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. PARTE EXPOSITIVA

A. SOLICITUD

1. A folio 11, el 8 de septiembre de 2023, compareci6 Herndn César
Calderdn Ruiz, en representacion de la Corporacién Nacional de Consumidores
y Usuarios de Chile (“Conadecus” o “Solicitante”), ambos domiciliados en
Valentin Letelier N° 16, y solicité al Tribunal el inicio de un expediente de
recomendacién normativa con el objeto de proponer la presentacién de un
proyecto de “Ley de reduccién de la concentraciéon econdémica agregada”, que
limite el poder de mercado de los grupos empresariales significativos que tengan
una estructura de propiedad piramidal o participacién en entidades financieras
importantes y en empresas de tamafo relevante en la actividad econdémica del
sector real, con el objeto de regular el ejercicio de las actividades econdmicas
de dichos grupos, de modo que se presten en condiciones competitivas.

2. La Solicitante plantea que la ley propuesta deberia contener y regular a
lo menos los siguientes cuatro aspectos: (a) la reduccion de las estructuras de
sujecion piramidal; (b) la separacion de las entidades financieras importantes
de un grupo empresarial significativo de aquellas empresas de tamaifio relevante
en la actividad econémica del sector real; (c) la obligacién de tener en cuenta
los niveles de concentracién econémica agregada y la dominancia de los grupos
empresariales significativos en industrias especificas en forma previa a asignar
concesiones y derechos en general por parte del Estado; y (d) el establecimiento
de un registro publico de concentracion de grupos empresariales significativos,
entidades financieras importantes y empresas de tamafo relevante en la

actividad econdmica de cada sector real.

3. Conadecus fundamenta su solicitud en que la estructura actual de la
economia chilena se caracterizaria por excesivos niveles de concentracién en
muchos sectores de produccion y de servicios, en los que participan tanto los
consumidores como pequefias y medianas empresas (“Pymes”) en calidad de
afectados, lo que repercutiria en el nivel de competencia y eficiencia econémica

de la economia nacional.

4. A lo anterior afiade la existencia de concentracion econdmica agregada,
entendida como “un pequefio grupo de agentes econdmicos que controlan una
gran parte de la actividad econdmica a través de participaciones en muchos
mercados”, que se traduciria en grupos empresariales significativos que ejercen

una dominancia de conglomerado en la casi totalidad de la economia nacional.

5. Precisa que este pequefio nimero de grupos empresariales significativos
controla mayoritariamente los activos financieros y no financieros de la
economia nacional, a través de estructuras societarias piramidales y de las
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relaciones entre entidades financieras importantes y empresas de tamaio
relevante que operan en la economia real, lo que tendria consecuencias

negativas en la competencia.

6. Seflala que los términos “grupos empresariales significativos”,
“entidades financieras importantes” y “empresas de tamaio relevante” debiesen

ser definidos en base a parametros contenidos en la ley propuesta.

7. La Solicitante plantea que la dominancia de conglomerados resulta
incontrarrestable para la actual legislacion de libre competencia, y destaca que
en la ley chilena no existe norma alguna que reduzca o limite el tamafo o
crecimiento de los grupos empresariales significativos.

8. Conadecus se remite al informe del economista Luigi Zingales titulado
“Mejorando la competitividad del sector financiero en Chile”, que rola a folio 4
de este expediente, encargado por el Ministerio de Hacienda y entregado en
caracter de borrador en julio de 2023 (“Informe Zingales”). Sostiene que dicho
informe, aun cuando se refiere especificamente al sector financiero, resulta de
gran importancia para este expediente de recomendacién normativa por cuanto
hace referencia a los conglomerados econdmicos en Chile y a sus efectos en la

competencia.

9. En cuanto al mercado relevante, sefiala que, por lo general, las leyes
antimonopolio se encuentran centradas en la competencia en un mercado
especifico. Sin embargo, este objetivo dejaria de lado los niveles de
concentracion econdémica agregada. Indica que los conglomerados econémicos
comprenden empresas de diferentes sectores productivos, de suerte que el

mercado relevante esta constituido por toda la economia nacional.

10. Luego, se pronuncia sobre las desventajas de la actividad econdmica de
los grupos empresariales y sus efectos en la competencia, identificando los
siguientes: (a) en el acceso a los mercados financieros, los conglomerados
generarfan un mercado interno de capitales que puede distorsionar la
asignacién de capital en toda la economia; (b) desplazamiento de Pymes, ya
que los grupos empresariales cuentan con recursos financieros que les permiten
exprimir a las Pymes y hacer que el emprendimiento se dificulte
considerablemente; (c) riesgos de coordinacion, debido a contactos
multimercado que pueden aumentar las instancias colusivas; (d) mayor
capacidad para soportar pérdidas y, por tanto, mayor capacidad para ejecutar
estrategias de precios predatorios; (e) disuasién a la entrada y pérdida de
competencia potencial; (f) efectos generales en el bienestar econdémico
asociados a que los conglomerados representan una parte sustancial de la
economia; y (g) efectos en economia politica, porque los conglomerados
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inevitablemente intentaran influir en el gobierno para obtener los resultados
deseados.

11. En definitiva, Conadecus solicita al Tribunal proponer la dictacién de la
ley de reducciéon de la concentraciéon econdémica agregada en los términos
indicados en su presentacion (“Solicitud”).

B. RESOLUCION DE INICIO

12. Por resolucién de folio 13, el 27 de septiembre de 2023 se dio inicio a
este expediente de recomendacién normativa con el objeto de evaluar la
necesidad de recomendar la dictacion de preceptos legales o reglamentarios
para fomentar la competencia o regular el ejercicio de determinadas actividades
econdmicas, en relacion con los siguientes aspectos indicados en la Solicitud:
(a) la imposicion de restricciones a estructuras societarias piramidales de
grupos empresariales que superen un determinado tamano; (b) la imposicién
de restricciones a la participacién cruzada de grupos empresariales entre
mercados financieros y otros; (c) la consideracién de la participacion de
conglomerados al momento de asignar concesiones o derechos por parte del
Estado; y (d) el establecimiento de un registro de grupos empresariales que

superen un determinado tamafo.

C. APORTES DE ANTECEDENTES

13. Aportaron antecedentes 18 entidades, segin se sintetiza a
continuacion.

14. A folio 33 aport6 antecedentes la Comisién para el Mercado Financiero

(“CMF”), que indicé que el 1 de agosto de 2023 publico en su sitio web el
documento “Lineamientos para una ley de conglomerados financieros en Chile”
—que fue acompainado posteriormente por Falabella S.A. y rola a folio 106—
(“Lineamientos CMF sobre Conglomerados Financieros”), que contiene la
posicion del organismo sobre la materia y proporciona antecedentes para ser
considerados en una propuesta para un marco legal de supervision.

15. A folio 35 aporté antecedentes el Banco Central de Chile (“Banco
Central”). La entidad sefiala que Chile ha realizado avances regulatorios e
institucionales relevantes en materia de resguardos prudenciales, supervision
financiera integrada y coordinacién entre autoridades. Sin perjuicio de ello,
destaca la necesidad de continuar fortaleciendo el marco regulatorio en linea
con estandares y mejores practicas internacionales que permitan fortalecer la

supervision consolidada de los conglomerados financieros.
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16. A folio 37 aportd antecedentes el Ministerio de Hacienda. Plantea que
el sistema de supervision chileno ha demostrado un funcionamiento resiliente y
adecuado respecto de los grupos empresariales y conglomerados. No obstante,
no descarta la necesidad de legislar sobre la materia en caso de que las

herramientas disponibles se vuelvan insuficientes.

17. A folio 53 aporté antecedentes la Fundacidn Libertad y Desarrollo
(“Libertad y Desarrollo”), que argumenta que la Solicitud es infundada e
improcedente, sin perjuicio de que ailade que potenciar la disponibilidad de
datos robustos y transparentes podria fortalecer la capacidad de las instituciones
para desempeifiar de manera dptima sus funciones y cumplir con la regulacién

vigente.

18. A folio 57 aport6 antecedentes Inversiones Angelini y Compaiifa Ltda.
(“Inversiones Angelini”), que sostiene que la Solicitud es improcedente,
infundada e innecesaria, por lo que solicita al Tribunal no ejercer la facultad
conferida en el articulo 18 N° 4 del Decreto Ley N° 211 (“D.L. N° 211”).

19. A folio 59 aport6 antecedentes el Ministerio de Economia, Fomento y
Turismo (“Minecon”), que se refirié a las medidas promovidas por la entidad
relativas a la desconcentracion de mercados, proteccién de microempresas y
Pymes y la promocién de la competencia, ademds del marco juridico aplicable
en sede de libre competencia. Asimismo, sefialé que valora esta instancia para
la evaluacion de propuestas relativas a la concentracion econdémica y el debate
sobre la conveniencia de promulgar legislacion adicional en caso de que el
Tribunal determine que las herramientas actuales resultan insuficientes.

20. A folio 61 aportd antecedentes la Sociedad de Fomento Fabril F.G.
(“SOFOFA”), que senial6 que las hipétesis de riesgo competitivo en los mercados
en que operan grandes empresas y grupos econdmicos estan vigiladas y
resguardadas adecuadamente por la legislacién de libre competencia y por la
institucionalidad del sector financiero. En consecuencia, solicita al Tribunal
descartar el ejercicio de la facultad del articulo 18 N° 4 del D. L. N° 211, por no
cumplirse las condiciones habilitantes para ello.

21. A folio 65 aporté antecedentes la Asociacién de Bancos e Instituciones
Financieras de Chile (“ABIF”), que solicité rechazar la Solicitud en todo aquello
que no guarde relacién con la competencia del Tribunal, aquello que ya se
encuentra debidamente regulado por la legislacion nacional y aquello respecto
de lo cual no exista evidencia directa y clara de la existencia de un efecto
anticompetitivo.

22. A folio 68 aport6 antecedentes la Confederacion de la Produccién y el
Comercio (“CPC”), que sefialé que la Solicitud versa sobre un problema
aparente, construido sobre una premisa errada que carece de sustento, y que,
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de cualquier manera, dice relacién con una discusiéon que excede el &mbito de
la libre competencia, por lo que solicita su rechazo.

23. A folio 71 aporté antecedentes Quifienco S.A. (“Quifienco”), que
plantea que la propuesta y eventual adopcién de modificaciones estructurales a
la forma en que se configura el mercado local no tienen fundamentos sélidos y
su adopcion traeria aparejados una serie de problemas de orden mayor y
disruptivos para la economia chilena, que serian perjudiciales para los
consumidores nacionales, por lo que solicita rechazar en todas sus partes la
Solicitud.

24. A folio 78 aporté antecedentes la Asociacién Gremial de
Emprendedores de Chile A.G. (“ASECH”), que plantea que el hecho de que
existan grupos economicos de gran tamafio no constituye por si solo un
problema de competencia. Sin embargo, ello no obsta a que en determinadas
industrias puedan evaluarse medidas pro competitivas que no sean aplicables a
los agentes econdémicos por su mero tamaiio sino conforme a las caracteristicas
y fallas que sean propias de los mercados involucrados.

25. A folio 80 aporté antecedentes Inversiones La Construccion S.A.
(“ILC”), que solicité al Tribunal no formular una recomendacion normativa
como la planteada en la Solicitud, por ser innecesaria y no estar vinculada a
objetivos propios del derecho de la libre competencia.

26. A folio 84 aporté antecedentes Consorcio Financiero S.A.
(“Consorcio”), que manifiesta que la institucionalidad de defensa de la libre
competencia ya se hace cargo del problema planteado por la Conadecus, con
soluciones que siguen criterios legales, jurisprudenciales y doctrinarios que se
han elaborado desde la implementacién de la legislacion antimonopolio en
Chile, y con medidas de mitigacién menos gravosas que las propuestas por la
organizacion de consumidores, por lo que solicita rechazar la Solicitud.

27. A folio 96 aportaron antecedentes Minera Valparaiso S.A. y Bicecorp
S.A. (“Minera Valparaiso y Bicecorp”), que argumentan que la legislacion
antimonopdlica actual y otras leyes especiales tienen la capacidad de prevenir y
corregir problemas de competencia derivados de una posible concentracion
economica, y destacan los posibles beneficios que la existencia de
conglomerados empresariales podria aportar al desarrollo econémico y a la
competencia, por lo que piden al Tribunal rechazar la Solicitud.

28. A folio 103 aport6 antecedentes Banco de Chile, que sostiene que no
existe un problema estructural de libre competencia en la industria bancaria y,
en cualquier caso, la institucionalidad de libre competencia cuenta con
herramientas suficientes para detectar y perseguir los supuestos riesgos
anticompetitivos que Conadecus atribuye a los grupos empresariales.
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29. A folio 105 aporté antecedentes Empresas Juan Yarur SpA (“Empresas
Juan Yarur”), que solicita que se rechace la Solicitud en todo aquello que no
guarde relacion con la competencia del Tribunal o aquello que ya se encuentra
debidamente regulado por la legislacion nacional, o respecto de lo cual no exista
evidencia directa y clara de la existencia de un efecto anticompetitivo.

30. A folio 107 aporté antecedentes Falabella S.A. (“Falabella”), que
plantea que los riesgos identificados por Conadecus no son efectivos, y que las
medidas solicitadas por ésta son innecesarias, improcedentes, inoficiosas y

contraproducentes, por las razones que expone en su presentacion.

31. A folio 111 aport6 antecedentes la Fiscalia Nacional Econémica (“FNE”
o “Fiscalia”), que expone los principales riesgos identificados por la literatura
especializada y organismos internacionales respecto de los conglomerados
empresariales y su situacién actual en Chile. Sostiene que dichos riesgos son
abordados adecuadamente por la institucionalidad de defensa de la libre
competencia. Con todo, plantea que iniciativas legislativas como la propuesta
de la CMF para implementar una adecuada regulacién de los conglomerados
financieros y los proyectos de ley para reforzar la identificacién de relaciones
societarias y beneficiarios finales en conglomerados empresariales permitirian
facilitar la fiscalizacion de conductas anticompetitivas, por lo que solicita al
Tribunal que las considere en caso de emitir una recomendacidon normativa en
este proceso (“Aporte FNE”).

D. AUDIENCIA PUBLICA

32. Por resolucién de folio 222 se cit6 a la audiencia publica prevista en el
articulo 30 N° 3) del D.L. N° 211, la que tuvo lugar el 10 de abril de 2025. La
audiencia se llevo a efecto ante los ministros Sr. Nicolds Rojas Covarrubias,
Presidente, Sr. Ricardo Paredes Molina, Sr. Ignacio Parot Morales, Sr. Rafael
Pastor Besoain y la ministra Sra. Silvia Retamales Morales, e intervinieron los
apoderados de Conadecus, Libertad y Desarrollo, Inversiones Angelini,
SOFOFA, CPC, Quinenco, ASECH, ILC, Consorcio, Minera Valparaiso y Bicecorp,
Banco de Chile, Empresas Juan Yarur, Falabella y la FNE. La causa quedd en
estudio por 30 dias a solicitud de la totalidad de los ministros.

33. El 15 de mayo de 2025 la causa quedé en acuerdo, segtin da cuenta el
certificado de folio 349.
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. PARTE CONSIDERATIVA
A. OBJETO Y ALCANCE DEL PROCEDIMIENTO
1. En su Solicitud, Conadecus pide al Tribunal que proponga al Presidente

de la Republica la presentacién de un proyecto de “Ley de Reduccién de la
Concentracién Econémica Agregada” que limite el poder de mercado de lo que
denomina “grupos empresariales significativos”, que tengan una estructura de
propiedad piramidal o que participen en entidades financieras y a la vez en
empresas que se desempeiien en actividades econdmicas del sector “real”. Esta
propuesta, de aprobarse, permitiria regular de manera especial el ejercicio de
las actividades econémicas de dichos grupos, resguardando que se presten en
condiciones competitivas (Solicitud, p. 1).

2. En especifico, la Solicitud plantea que la propuesta de ley debiese
contener y regular a lo menos los siguientes aspectos: (a) la reduccién de las
estructuras de sujecién piramidal, de manera que los grupos empresariales
significativos con estructuras piramidales no tengan mas de dos capas; (b) la
separacion de las entidades financieras de un grupo empresarial significativo de
aquellas empresas de tamaiio relevante en la actividad econdémica del sector
real; (c) la obligacién de tener en cuenta los niveles de concentracién
econdémica agregada y la dominancia de los grupos empresariales significativos
en industrias especificas en forma previa a asignar concesiones y derechos en
general por parte del Estado; y (d) el establecimiento de un registro ptblico de
concentracién de grupos empresariales significativos, entidades financieras
importantes y empresas de tamaiio relevante en la actividad econémica de cada
sector real, para efectos de hacer los andlisis permanentes de cumplimiento de
los objetivos consagrados en la ley.

3. Atendida la amplitud y generalidad de la Solicitud, la resolucién de
inicio acoto el objeto del procedimiento al analisis de la necesidad y pertinencia
de las medidas concretas propuestas por Conadecus. Asi, en virtud de lo
establecido en la resolucion de folio 13, el objeto de este expediente de
recomendacion normativa es “evaluar la necesidad de recomendar la dictacion
de preceptos legales o reglamentarios para fomentar la competencia o regular
el ejercicio de determinadas actividades econdmicas, en relacion con los
siguientes aspectos indicados en la solicitud: (i) la imposicién de restricciones a
estructuras societarias piramidales de grupos empresariales que superen un
determinado tamariio; (ii) la imposicion de restricciones a la participacion
cruzada de grupos empresariales entre mercados financieros y otros; (iii) la
consideracion de la participacidon de conglomerados al momento de asignar
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concesiones o derechos por parte del Estado; y (iv) el establecimiento de un
registro de grupos empresariales que superen un determinado tamaro.”

4. Sobre esa base, este expediente no tuvo por objeto analizar la estructura
empresarial ni el desenvolvimiento competitivo de grupos econdmicos en
especifico ni el funcionamiento de mercados determinados, salvo en lo que
atafie al mercado financiero a efectos de analizar eventuales restricciones a la
participacion cruzada de conglomerados en dicho mercado y otros
pertenecientes a la denominada economia real. Tampoco se abocé a analizar,
en general, posibles recomendaciones de modificacién normativa vinculadas en
términos generales con la concentracidon econdmica agregada. En cambio, el
proceso se refirié al analisis de la necesidad y pertinencia de las cuatro medidas
singularizadas en la resolucién de inicio para fomentar la competencia en los

mercados.

B. COMPETENCIA DEL TDLC PARA CONOCER DEL OBJETO DEL
PROCESO

5. Algunos intervinientes han argumentado que este Tribunal carece de

competencia para abordar el objeto de este proceso. En concreto, han sefialado
que el ejercicio de la facultad establecida en el N° 4 del articulo 18 del D.L. N°
211 supone (a) la identificacién de un problema de competencia determinado,
y (b) que ese problema se analice en el marco de un mercado relevante en
especifico, requisitos que no se cumplirian en la especie. Asimismo, plantean
que el ejercicio de esta facultad debe relacionarse con andlisis vinculados a
mercados concretos y no a debates de politicas publicas desvinculados de
actividades econdmicas particulares. Por ultimo, indican que la especificaciéon
de los mercados concernidos constituye un presupuesto normativo para el
ejercicio de esta facultad (v.g., Libertad y Desarrollo, f. 53, p. 4; Inversiones
Angelini, f. 57, pp. 9 y ss.; SOFOFA, f. 61, pp. 4 v ss.; CPC, f. 68, pp. 21-22;
Empresas Juan Yarur, f. 105, pp. 7-13; y Falabella, f. 107, pp. 18 y ss.).

6. En el mismo sentido se pronuncia el informe de Enrique Vergara,
acompainado por Falabella a folio 295 (“Informe Vergara”), que argumenta que
la facultad de recomendar la dictacion de preceptos legales o reglamentarios
estd destinada a la promocion de la competencia en mercados precisos y
determinados, y no en las actividades econdmicas en general. Afiade que “Ia
expresion ‘fomentar la competencia’ no puede ser entendida como algo vago y
general; la competencia tiene Iugar en un mercado relevante determinado y,
por ello, todos los andlisis de las autoridades de competencia y, por cierto, el
TDLC cuando ejerce esta atribucién propositiva, se realizan en funciéon de

10
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mercados especificos. Sin la singularizacion y caracterizaciéon de un mercado no
puede proponerse la dictacion de norma alguna” (Informe Vergara, p. 31).

7. Por su parte, el informe de Felipe Irarrdzaval y Soledad Krause,
acompanado por Empresas Juan Yarur a folio 304 (“Informe Irarrazaval
Krause”), concluye que la solicitud de Conadecus excede el marco de
competencia que el legislador ha otorgado al TDLC, toda vez que “la potestad
de recomendacion normativa se refiere inicamente a un factor objetivo: el bien
juridico la libre competencia, el que el TDLC solo puede apreciar en relacién en
[sic] uno o mds mercados determinados”, y agrega que “[plretender que el
TDLC puede sugerir como regular toda la economia conllevaria una
extralimitacion grave de la competencia que la ley ha puesto de su cargo, y una
afectacion grave del principio de juridicidad que consagran los articulos 6 y 7
de la Constitucion Politica de la Republica” (Informe Irarrazaval Krause, p. 49).

8. En sentido contrario, el informe de Francisco Agliero, acompafiado por
Conadecus a folio 249 (“Informe Agiiero”), postula que la potestad prevista en
el N° 4 del art. 18 del D.L. N° 211 “es una de aquellas que permite al TDLC
implementar el objeto del DL 211 explicitado por el legislador: ‘promover y
defender la libre competencia en los mercados’ en las actividades econémicas
(Art. 1. DL 211). En lo que interesa, la funcion de promover y defender la libre
competencia no se circunscribe sélo a un mercado —o el mercado— sino a una
pluralidad de mercados (‘los mercados’, Art. 1 dixit), como se busca en este
procedimiento. Por lo demads, es la pluralidad de mercados la que permite que
el TDLC pueda hacer una recomendacion normativa sobre la concentracion
economica agregada, que la diferencia de la concentracién econdémica en un

mercado especifico” (Informe Agiiero, p. 8).

9. En este contexto, resulta necesario dilucidar el alcance de la facultad
propositiva prevista en el N° 4 del articulo 18 del D.L. N° 211, para lo cual se
tendrd a la vista el texto de la referida norma, que dispone:

“Articulo 18.- El Tribunal de Defensa de la Libre Competencia
tendrd las siguientes atribuciones y deberes: (...) 4) Proponer
al Presidente de la Republica, a través del Ministerio de Estado
que corresponda, la modificacién o derogacion de los preceptos
legales y reglamentarios que estime contrarios a la libre
competencia, como también la dictacion de preceptos legales o
reglamentarios cuando sean necesarios para fomentar la
competencia o regular el ejercicio de determinadas actividades
econémicas que se presten en condiciones no competitivas. En
todo caso, el ministro receptor de la propuesta deberd
manifestar su parecer sobre ésta. La respuesta sera publicada
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en el sitio electronico institucional del Tribunal, de la Fiscalia y
del Ministerio de que se trate (...).”

10. De la lectura de la disposicién es posible distinguir tres hipdtesis en que
este Tribunal puede ejercer la facultad prevista en la norma. En una de ellas, el
ejercicio de la facultad apunta a la reforma de la normativa existente, mientras
que en las otras dos, se le habilita para recomendar la dictacién de nuevas
normas, aunque con un alcance distinto en cada caso. En particular: (a) si
estima que existen preceptos legales y reglamentarios contrarios a la libre
competencia, puede recomendar su modificacion o derogacién; (b) si determina
que es necesario para fomentar la competencia, puede recomendar la dictaciéon
de preceptos legales o reglamentarios; y (c) si considera que determinadas
actividades econdmicas se prestan en condiciones no competitivas, puede
recomendar la dictacién de preceptos legales o reglamentarios para regular el
ejercicio de esas actividades.

11. Esta atribuciéon debe leerse en consonancia con lo dispuesto en el
articulo 1°del D.L. N° 211, que establece que “[l]a presente ley tiene por objeto
promover y defender la libre competencia en los mercados”, y en su articulo 2°,
que prescribe que “[c]orrespondera al Tribunal de Defensa de la Libre
Competencia y a la Fiscalia Nacional Econdmica, en la esfera de sus respectivas
atribuciones, dar aplicacion a la presente ley para el resguardo de la libre
competencia en los mercados”. Por su parte, el articulo 5° del mismo
ordenamiento legal establece que la funcién del Tribunal es “prevenir, corregir
y sancionar los atentados a la libre competencia”.

12. De este modo, en el contexto del mandato legal de promover y defender
la libre competencia en los mercados, existen dos situaciones en que el Tribunal
esta habilitado para recomendar al Ejecutivo la dictacién de preceptos legales o
reglamentarios: cuando lo considere necesario para fomentar la competencia, o
para regular el ejercicio de determinadas actividades econdmicas que se presten
en condiciones no competitivas. En ese marco, sélo en la segunda de esas
hipétesis hay una limitacién acerca de mercados especificos, toda vez que se
busca la regulacién de actividades determinadas. La primera de ellas sélo
requiere que las normas propuestas sean necesarias para promover o impulsar
la competencia, sin mencion a limitaciones. De esta forma, el marco regulatorio
no establece impedimento alguno para que el Tribunal evaliie la recomendacién
de normas que se dirijan a fomentar o potenciar la competencia en los mercados
en general, sin limitarse a un mercado en especifico.

13. Respecto de que ello supondria entender la competencia como una
nociéon vaga o que habilitaria una pretension de regular la economia en su
conjunto, como sostienen el Informe Vergara y el Informe Irarrazaval-Krause,

cabe sefialar dos cuestiones. Ante todo, si bien el andlisis que se realiza para

12



REPUBLICA DE CHILE
TRIBUNAL DE DEFENSA DE LA LIBRE COMPETENCIA

determinar la existencia de infracciones anticompetitivas o la concurrencia de
riesgos anticompetitivos derivados de un hecho, acto o convencidon existente o
por celebrarse, se enmarca en un mercado determinado, ello se justifica en la
necesidad de establecer los efectos en la competencia de un hecho o conducta,
o determinar si quienes la ejecutaron son competidores entre si, para lo cual se
requiere determinar los contornos del mercado en que se desarrollan. En
cambio, la potestad de recomendar modificaciones normativas, en la medida
que tenga por objeto fomentar la competencia y no sancionar o corregir
conductas anticompetitivas especificas, no queda circunscrita a la metodologia
o herramientas propias de la evaluacién de infracciones anticompetitivas. En
otras palabras, las potestades sancionatorias adoptan una perspectiva de
analisis distinta del ejercicio de una cuyo fin es propender a una mejor
regulacién. Adicionalmente, la nocién de competencia no estd limitada a
aquellas condiciones que determinan la interaccion de los agentes en mercados
especificos, sino que también puede analizarse a nivel superior, en particular
porque ciertas circunstancias facticas o regulatorias afectan transversalmente
distintos mercados, sin que ello suponga, per se, una pretension de regular la
totalidad de la actividad econdmica del pais. Por el contrario, una perspectiva
reduccionista impediria que este Tribunal pudiera ejercer el rol de fomento que
le mandata el legislador frente a cuestiones que afectaran a la economia en su
conjunto, mas alla de un solo mercado, lo que supondria una limitacion
impropia de sus atribuciones, mds atn cuando estas ya estdn limitadas a este
respecto a realizar una recomendacion no vinculante dirigida al Poder Ejecutivo.

14. Sin perjuicio de lo anterior, el procedimiento del articulo 31 del D.L. N°
211 no resulta especialmente idéneo para una revision como la que se pretende
por la Solicitante. En particular, este procedimiento contempla una Unica etapa
de aporte de antecedentes sobre los cuales debe descansar la decision. Esos
antecedentes provienen de terceros interesados, lo que puede dar lugar a una
visién incompleta de la materia al tratarse de una discusién de alcance amplio
como la que se ha planteado en estos autos. Esta debilidad del procedimiento
no se subsana por el solo hecho de que el Tribunal cuente con atribuciones para
requerir informacion de oficio o a solicitud de parte, pues ello supondria que
adoptara un rol activo de investigacién, lo cual excede el dmbito de sus
competencias. A su vez, tampoco corresponde que se utilice al Tribunal como
medio para que terceros puedan llevar adelante una pesquisa, suplantando a la
Fiscalia Nacional Econdmica, ni que el procedimiento se desenvuelva sobre la
discusion de potenciales ilicitos, en cuanto su objeto es evaluar la conveniencia

de una determinada regulacién desde la perspectiva de la competencia.
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C. RELACION ENTRE LA CONCENTRACION ECONOMICA AGREGADA,
CONGLOMERADOS Y LIBRE COMPETENCIA

15. La Solicitud tiene como elemento distintivo el concepto de
“concentraciéon econdmica agregada” (“CEA”), que define como “un pequefio
grupo de agentes econdmicos que controlan una gran parte de la actividad
econdmica a través de participaciones en muchos mercados” (Solicitud, p. 3).
Este concepto es utilizado por cierta doctrina (v.g., Gal, M. y Cheng, T.
Aggregate Concentration: a Study of Competition Law Solutions, Journal of
Antitrust Enforcement, 2016, vol. 4(2), pp. 282-322; una versién preliminar de
ese articulo fue acompafiada a la Solicitud, a folio 5). Asimismo, la Solicitud
recurre a la nociéon de “conglomerados”, entendidos como estructuras
empresariales que participan simultaneamente en multiples mercados o lineas
de negocio que no guardan necesariamente relacion vertical ni horizontal entre
si (Gal y Cheng, cit., p. 283).

16. Conadecus plantea que Chile muestra una concentraciéon econdémica
excesiva en toda su economia, en tanto un pequefio numero de grupos
empresariales significativos controlaria gran parte de los activos financieros y
no financieros de la economia nacional, a través de estructuras piramidales y de
relaciones entre entidades financieras y empresas de tamafo relevante que
operan en la economia real. Afiade que una alta CEA concede a estos grupos un
poder de dominancia que resulta incontrarrestable para la actual legislacion de
defensa de la competencia, sin que la regulacién establezca limites para su
tamafio o crecimiento (Solicitud, pp. 8-9). En esa linea, afirma que ello puede
afectar significativamente la competencia y el bienestar, toda vez que los
recursos sustanciales y la variedad de experiencias de los conglomerados, asi
como sus economias de escala y alcance, les permitirian ingresar a los mercados
mas facilmente que otras empresas, especialmente cuando las barreras de
entrada son altas. Alade que altos niveles de CEA aumentan la coordinacién
oligopdlica en los mercados, asi como las barreras de entrada a éstos (Solicitud,
p. 24).

17. En linea con lo anterior, plantea que la CEA genera los siguientes riesgos
relacionados con la libre competencia: (a) en el acceso a los mercados
financieros, los conglomerados generarian un mercado interno de capitales que
puede distorsionar la asignacién de capital en toda la economia; (b)
desplazamiento de Pymes, ya que los grupos empresariales cuentan con
recursos financieros que les permiten “exprimir” a las Pymes y hacer que el
emprendimiento se dificulte considerablemente; (c) riesgos de coordinacién,
debido a contactos multimercado que pueden aumentar las instancias colusivas;
(d) mayor capacidad de soportar pérdidas y, por tanto, mayor capacidad para
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ejecutar precios predatorios; (e) disuasién a la entrada y pérdida de
competencia potencial; (f) efectos generales en el bienestar econdémico
asociados a que los conglomerados representan parte sustancial de la economia;
y (g) efectos en economia politica, porque los conglomerados inevitablemente
intentardn influir en el gobierno para obtener los resultados politicos deseados.

18. Ante ello, corresponde a este Tribunal examinar si existe una relacién
entre la concentraciéon economica agregada, los conglomerados y la libre
competencia y, en su caso, cual es su naturaleza y alcance. Este analisis resulta
necesario para delimitar cudles de las preocupaciones asociadas a la CEA se
enmarcan propiamente en el &mbito del derecho de la competencia y, por tanto,
dentro de las atribuciones de este Tribunal, y cudles responden a objetivos de
otras politicas publicas. Con ese proposito, se revisan a continuacion los
fundamentos tedricos e histéricos de dicha relacion.

19. Ante todo, la premisa de que una alta concentracion del poder
econémico puede poner en riesgo el funcionamiento institucional en distintos
ambitos tiene raices antiguas. La historia muestra distintas politicas que a lo
largo del tiempo han tenido el propdsito de evitar la concentracién del poder:
la teoria de la separacion de los poderes del Estado, reflejada en el disefio
institucional y de gobierno a partir de la independencia de los EE.UU.; la
descentralizacion territorial; la representacion proporcional para desconcentrar
el poder de las mayorias; las reformas agrarias; las leyes de financiamiento
politico para evitar capturas desde intereses econdmicos; los sistemas de
impuestos progresivos; y las regulaciones de concentracién en medios de
informacién y control del Iobby. Todas ellas abordan, de distinta manera, la
preocupacion de que la concentracion del poder econdémico sea determinante

en las instituciones y en particular, termine perpetudndose.

20. La relacion mas directa entre la concentracién del poder econémico y
libre competencia se explicita en los origenes de las legislaciones
antimonopolios, particularmente la de los EE.UU. a fines del siglo XIX, la que
surgio como respuesta al crecimiento y dominancia de las empresas tras la
revolucién industrial. Ello es explicito en la motivacién de la Sherman Act de
1890, como ha sido reconocido por la Corte Suprema de los EE.UU. (vid.,
Standard Oil Co. v. United States, 221 U.S. 1, 6-8 (1911)). Por su parte, en
Europa, la tradicion ordoliberal que inspira parte importante del derecho de la
competencia también muestra especial preocupacion por la concentraciéon del
poder econdémico (Gerber, D., Law and Competition in the Twentieth Century
Europe: Protecting Prometheus, Oxford University Press, 2001, p. 240).

21. En el ambito nacional, esta misma preocupaciéon que vincula la libre
competencia con la concentracién del poder econdmico y su proyeccion politica

e institucional, se refleja en el Informe Agiiero, el que sefiala que “[l]a
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concentracion econdmica agregada es un problema para la competencia y la
economia de mercado, pero también lo es para la democracia, por la influencia
politica desmedida de los grandes grupos empresariales (...). La libre
competencia es una forma de neutralizar el poder indebido de las grandes
empresas en la economia, lo que puede requerir del control de las estructuras
de mercados” (Informe Agiliero, p. 66).

22. Con todo, la experiencia comparada muestra que, si bien han existido
intervenciones estructurales orientadas a limitar el poder econémico, éstas no
han tenido como motivacién principal la proteccién de la libre competencia,
sino objetivos tales como la lucha contra la corrupcidn, la mitigacion de riesgos
macroecondmicos y el evitar la captura institucional. En el caso particular de
restricciones estructurales a conglomerados, casos emblematicos son la
disolucion de los zaibatsus japoneses tras la Segunda Guerra Mundial, las
reformas aplicadas a los chaebols en Corea del Sur con posterioridad a la crisis
financiera de 1997 y las limitaciones a las estructuras piramidales en Israel a
comienzos de la década de 2010 (Hamdani, A., Kosenko, K. y Yafeh, Y.
Regulatory Measures to Dismantle Pyramidal Business Groups: Evidence from
the United States, Japan, Korea and Israel. Journal of Law, Finance, and
Accounting, 2021, vol. 6(2), pp. 221-261; Kosenko, K. Evolution of Business
Groups in Israel: Their Impact at the Level of the Firm and the Economy. Israel
Economic Review, Bank of Israel, 2007, vol. 5(2) pp. 55-93). Estas experiencias
sugieren que, aun cuando la concentracién del poder econémico puede generar
multiples preocupaciones de politica puiblica, no todas ellas se insertan en el
ambito propio del derecho de la competencia, lo que refuerza la necesidad de
delimitar con precision el alcance de esta drea del derecho frente a fenémenos
como la CEA.

23. En efecto, a diferencia de la aproximacion tradicional en sede de libre
competencia, que se enfoca en mercados claramente definidos, la CEA requiere
una aproximacién mas amplia, pues asume un impacto sobre distintas areas de
la economia. En igual sentido, Ayal, citado en la Solicitud, plantea que la
practica del derecho de competencia ha puesto el foco en mercados
estrechamente definidos, lo que impide ver los efectos del poder econémico
sobre esferas sociales y politicas. No obstante, aunque aboga para que el tema
sea tratado desde la perspectiva de la competencia, reconoce que la pérdida de
foco tendria desventajas, como la pérdida de enfoque profesional, la
introduccién de mayor discrecionalidad, la politizaciéon de las agencias y la
complejidad de implementacion (Ayal, A. The market for bigness: economic
power and competition agencies’ duty to curtail it, Journal of Antitrust
Enforcement, 2013, vol. 1 (2), pp. 221-246).
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24. En esta linea, cabe advertir que ambas perspectivas pueden correr en
paralelo. La CEA tiene que ver con la concentracién que genera algun tipo de
influencia econémica a nivel pais definida difusamente, como por ejemplo por
la incidencia de un grupo reducido de actores en la dictacién y aplicacién de
normas, o su capacidad para soportar guerras de precios, entre otras, mientras
que la concentracion en su uso habitual en sede de libre competencia se vincula
con la capacidad para incidir en el resultado dentro de un mercado especifico.
Asi, una economia puede tener alta CEA y, a la vez, los conglomerados poseer
una participacion irrelevante en uno o mas mercados considerados importantes,
o bien, puede haber multiples conglomerados, pero a la vez, baja CEA. En este
sentido, la conglomeracion aparece como una condicién necesaria, pero no
suficiente, de la CEA.

25. Sin perjuicio de lo anterior, la relacion entre conglomeraciéon —
entendida como la integracion de varias empresas que participan en multiples
mercados y que no es puramente horizontal ni vertical— y la libre competencia,
también puede explicarse bajo la aproximacién tradicional. Se han identificado
riesgos de la conglomeracién asociados a la coordinacion oligopdlica, que se
pueden vincular al contacto multimercado. Como la coordinacién oligopdlica
en un mercado se dificulta por su caracteristica de “dilema del prisionero”, la
cooperacion colusiva puede ser mas conveniente para un conjunto de empresas
conglomeradas, ya que el contacto multimercado aumenta el costo de dejar de
cooperar, facilitando acuerdos (Tucker, A. (1950/2001). A Two-Person
Dilemma. En: Rasmusen, E. (ed.), Readings in Games and Information.
Blackwell; Fréchette, G. On the Determinants of Cooperation in Infinitely
Repeated Games: A Survey, Journal of Economic Literature, 2018, 56, 1, pp. 60—
114).

26. La Solicitud releva especialmente los incentivos que genera el contacto
multimercado para la coordinacion colusiva (e.g., Bernheim, D., y Whinston, M.
Multimarket contact and collusive behavior, 21 RAND Journal of Economics,
vol. 21(1), 1990, pp. 1-26). Asimismo, en base a dos argumentos, uno sobre la
conveniencia de generar reputacion asociada a los “juegos repetidos” que
genera la participacion en varios mercados, y otro referido a la capacidad
financiera (“bolsillo profundo”), argumenta que los conglomerados ademas
serian mas proclives a iniciar conductas predatorias, boicots o negativa de venta,
lo que apoya en los clasicos articulos de la literatura de organizacion industrial
(i.e., Milgrom, P. y Roberts J., Predation, Reputation, and Entry Deterrence,
Journal of Economic Theory, 1982, vol. 27 (2,) pp. 280-312; Kreps, D. y Wilson
R., Reputation and Imperfect Information, Journal of Economic Theory, 1982,
vol. 27 (2), pp. 253-279; Hanweck, G. y Rhoades, S. Dominant firms, ‘deep
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pockets’ and local market competition in banking, Journal of Economics and
Business, vol. 36 (4), 1984, pp. 391-402).

27. Desde una perspectiva mas clasica, ciertas relaciones productivas que
pueden ser visualizadas como de conglomeracién, tienen un componente
relevante de tipo vertical, como aquellas entre firmas del sector real y bancario.
Asi, Leff (1976) y Stein (1997) muestran que los mercados de capital internos
de los grupos cumplen una funcién tradicionalmente asociada a una relaciéon
vertical, supliendo imperfecciones del mercado externo (Leff, N. Capital
Markets in the Less Developed Countries: The Group Principle. En: McKinnon,
R. (ed.) Money and Finance in Economic Growth and Development, Dekker M.,
Nueva York, 1976, pp. 97-122; y Stein, J. Internal Capital Markets and the
Competition for Corporate Resources, Journal of Finance, 1997, vol. 52 (1), pp.
111-133). Asimismo, el Informe Zingales recurre a un ejemplo de banco y
cerveceria para ilustrar sus riesgos, lo que nuevamente describe una relacién
vertical.

28. Desde una perspectiva comparada, cuando se ha verificado la existencia
de poder de mercado o de un riesgo significativo para la competencia en
mercados relevantes, en general, han sido abordados por el derecho de la
competencia mediante el uso de sus instrumentos tradicionales, tanto
conductuales como estructurales. Asi, la disolucién de Standard Oil en 1911 se
justificé en la existencia de una estructura monopdlica integrada verticalmente;
la desintegracidon de AT&T en 1982 busco eliminar su monopolio sobre las redes
de telecomunicaciones en EE.UU. y, de forma mas reciente, esta tension
instrumental se ha revalidado en casos como United States v. Google LLC
(2025). Asimismo, en el ambito de las operaciones de concentracion, se han
prohibido operaciones de concentracién en atencién a los riesgos de
reforzamiento de posiciones dominantes de conglomerados existentes, como
ocurrié en 1957 con la fracasada fusién entre Procter & Gamble y Clorox en
EE.UU. o en el caso GE/Honeywell, operacion que fue rechazada en 2001 por
la Comisiéon Europea. En esa linea, las directrices de control de concentraciones
contempordneas (FTC/DOJ Merger Guidelines, 2023) sistematizan los riesgos
de conglomerado y plataformas sobre la base de la exclusién de competidores y
el apalancamiento de poder de mercado. Estos precedentes ilustran que la
institucionalidad de libre competencia ha solido intervenir sobre estructuras
econdmicas complejas, incluyendo conglomerados, sin necesidad de recurrir a
criterios o métricas distintos de aquellos asociados al andlisis de integracion
horizontal, vertical o de efectos conglomerados en mercados definidos
(Bernheim y Whinston, cit.; Neven, D.J., The Analysis of Conglomerate Effects
in EU Merger Control. En: Buccirossi, P. (ed.), Handbook of Antitrust
Economics, MIT Press, Cambridge, 2008, pp. 183-219). Sin perjuicio de lo
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anterior, mas recientemente y particularmente en relacién con las “gigantes
tecnolégicas”, diversos organismos reguladores han venido cuestionando la
capacidad de las herramientas tradicionales para corregir el ecosistema digital,
lo que llevé a que el Departamento de Justicia de EE.UU. (“DOJ”) solicitara la
desintegracién de ciertas areas de Google al considerar los remedios
conductuales como insuficientes para restablecer la competencia (véase United
States v. Google LLC, causa N° 1:20-cv-03010-APM, Corte de Distrito de EE.UU.
para el Distrito de Columbia, sentencia sobre remedios de 2 de septiembre de
2025, que descart6 la desinversiéon de Chrome y Android por falta de conexién
causal suficiente; el DOJ y los estados demandantes presentaron apelaciéon en
febrero de 2026, insistiendo en dichas desinversiones).

29. En conclusidn, si bien el estudio de las causas y efectos de la CEA excede
el ambito de la protecciéon de la competencia, al incluir preocupaciones
vinculadas con la relacion entre poder econémico, poder politico y democracia,
cuya complejidad dificulta su tratamiento en un 6rgano especializado como el
TDLC, no puede soslayarse que puede generar un impacto relevante para el
desarrollo competitivo de los mercados. En efecto, varios de los riesgos
identificados por los estudios sobre la CEA y que se refieren a los mercados en
que participan los conglomerados nacionales, como el acceso diferenciado a
financiamiento o el incremento del riesgo de coordinacién, son propios del
andalisis de competencia y pueden ser tratados mediante sus herramientas.

30. En ese contexto, en el procedimiento de autos debe evaluarse si son
efectivos los riesgos que la Solicitud busca precaver y, en la afirmativa, si es
necesario adoptar medidas como las propuestas en la Solicitud, o si es posible
abordar eficazmente los riesgos identificados con las herramientas disponibles.
A eso se abocan las secciones siguientes.

D. ANALISIS DE LAS RECOMENDACIONES PROPUESTAS DESDE LA
PERSPECTIVA DE LA LIBRE COMPETENCIA

D.1 Cuestion previa: caracterizacion general de los conglomerados en
Chile

31. Durante el proceso se acompaiiaron diversos antecedentes en relacion
con la caracterizacion de los conglomerados que operan en Chile, con diversos
niveles de informacién y profundidad, recogidos principalmente en los aportes
de antecedentes de algunos conglomerados (a folios 71, 80, 84, 96 y 103); en
el Informe Zingales; en la publicacién de Kevin Cowan y Alejandro Micco
titulada “Comments on ‘The rol of conglomerates in Chile”, acompafiada por la
Solicitante a folio 250 (“Articulo de Cowan y Micco”); y en los informes de FK
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Economics, acompaifiado por Consorcio Financiero a folio 82, (“Informe FK”);
de Jorge Tarzijan, acompafiado por Minera Valparaiso y Bicecorp a folio 93,
(“Informe Tarzijan”); de Andrés Gomez-Lobo y Ronaldo Bruna, acompafado
por Falabella, cuya versién publica rola a folio 326, (“Informe Gémez-Lobo y
Bruna”); y de Butelmann Consultores, acompafado por Empresas Juan Yarur a
folio 306 (“Informe Butelmann”). Adicionalmente, la FNE realizé una revision
detallada del estado actual de los conglomerados empresariales en el pais, para
lo cual recurrié a datos recopilados por organismos publicos, asi como al
ejercicio de sus facultades legales para recabar informacién, por lo que su
andlisis puede considerarse como el mas completo de los presentados en cuanto
a profundidad y alcance de los datos utilizados. Por ello, a continuacién, se hara
una breve resefia de sus principales hallazgos, con el objeto de tener un
panorama general de la presencia de los conglomerados en los distintos ambitos
de la economia nacional, que sirva como punto de partida del analisis de las
medidas propuestas en la Solicitud, sin perjuicio de las observaciones que se
realizan al trabajo efectuado.

32. En primer lugar, atendidas las limitaciones de las bases de datos
existentes, la FNE implementé una metodologia propia para caracterizar a los
grupos empresariales (“Metodologia FNE”, descrita en el Aporte FNE, pp. 72-
73). Esta metodologia supuso integrar datos de la CMF y del Servicio de
Impuestos Internos (“SII”), complementados con antecedentes recabados
mediante oficios enviados a diversos actores. Especificamente, cruzando datos
proporcionados por la CMF a diciembre de 2022, la Metodologia FNE permitié
a la Fiscalia identificar a las empresas pertenecientes a un mismo grupo
empresarial y a las personas naturales y juridicas relacionadas con los bancos.
Para ello, utilizé los datos de la CMF referidos a: (a) informacion sobre
operaciones de los bancos con entidades pertenecientes a un mismo grupo
empresarial, de acuerdo con los criterios establecidos en el Capitulo 12-16 de la
Recopilacion Actualizada de Normas de la entidad (“RAN”), para efectos del
control de los limites de crédito al que hace referencia el articulo 84 N° 1 de la
Ley General de Bancos (documento denominado “D60” por la CMF); (b)
informacién de las personas o entidades relacionadas con la propiedad o gestion
del banco, de acuerdo con los criterios establecidos en el Capitulo 12-4 de la
RAN, para efectos del control respecto de los limites de que trata el articulo 84
N° 2 de la Ley General de Bancos (documento denominado “I13” por la CMF);
y (¢) némina de entidades que conforman los grupos empresariales a partir de
la Circular N° 1664 de la CMF. Luego, la FNE complementd esta informacién
con datos proporcionados por el SII consistentes en participaciones societarias
de distintas empresas, sus tramos de ventas y detalles especificos de cada firma,
como rubro y actividad econémica declarada por estas (Aporte FNE, p. 72).
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33. Con esa informacién, la Fiscalia caracterizd6 a los conglomerados,
identificando a sus sociedades vinculadas, incluyendo a las personas juridicas
en las que tienen mas de un 10% de propiedad. Al fijar un umbral de 10%, la
Metodologia FNE identifica la existencia de relaciones de propiedad, pero no da
cuenta de que los conglomerados tengan control de todas estas sociedades. El
resultado de este ejercicio fue la identificacion de un total de 241
conglomerados empresariales, con un promedio aproximado de 310 personas
(juridicas y/o naturales) en cada uno (id.,, p. 73). Finalmente, con la
informacién de la composicién de los conglomerados proporcionada por la CMF
y los datos de participaciones societarias del SII, la Fiscalia determind la
cantidad total de empresas y personas naturales con vinculos de propiedad y/o
relacionadas a cada conglomerado, de acuerdo al siguiente procedimiento: (a)
elabord una base de datos de empresas y personas naturales relacionadas a cada
conglomerado (sobre la base de la Circular N° 1664 de la CMF y los documentos
D60 e 113 antes descritos). Luego, procedié a identificar nuevas empresas
descendientes en la estructura empresarial, considerando como criterio que las
empresas o personas naturales participaran como socios con un 10% o mas del
capital de dichas sociedades; (b) repitié el proceso para las nuevas empresas
identificadas en el punto anterior, las cuales también estdn vinculadas al
conglomerado. Estas nuevas empresas se utilizaron como base para identificar
nuevamente empresas descendentes en la jerarquia, siempre y cuando tuvieran
una participacion en el capital del 10% o mads; y (c¢) finalmente, iterd el paso
anterior hasta que no encontré mas empresas descendentes en la estructura
(Aporte FNE, p. 73).

34. Con todo, la FNE manifiesta que su metodologia no es exhaustiva y
posee “puntos ciegos”, ya que no permite identificar vinculaciones a través de
fondos de inversién publicos o privados u otros vehiculos de inversion, contratos
de administracién o sociedades cuyos socios o accionistas no estén registrados
en las fuentes de informaciéon empleadas en la Metodologia FNE. Tampoco
considera los derechos sociales adicionales o extraordinarios que puedan
conferir los estatutos por sobre la participacion porcentual en el capital (id., p.
71).

35. Para efectos del andlisis de los riesgos planteados por Conadecus, la
Metodologia FNE presenta ciertas limitaciones. Por ejemplo, las categorias de
actividad econdmica o rubro utilizadas (basadas en la informacién provista por
el SII) son extremadamente amplias, lo que lleva a que se consideren dentro de
un mismo rubro a empresas que no son competidoras, en cuyo caso la magnitud
de los traslapes entre conglomerados en mercados determinados estaria
sobreestimada. Ello podria argumentarse, por ejemplo, en la clasificaciéon

conjunta de actividades financieras y de seguros, o en el rubro econémico
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“comercio al por mayor y al por menor”, que agrupa mds de cien actividades
comerciales distintas (véase
https://www.sii.cl/ayudas/ayudas_por_ servicios/1956-codigos-1959.html,
fecha de dultima consulta: 2 de septiembre de 2026). Adicionalmente, la
Metodologia FNE no identifica ni describe condiciones de control societario que
resultan significativas para determinar si un grupo de sociedades actiia o no
como una fuerza econdmica en un mercado (Aporte FNE, pp. 72-74).

36. Atendidas las bases de datos utilizadas y las limitaciones mencionadas,
los resultados de la Metodologia FNE difieren de otros mecanismos que se han
utilizado para caracterizar a los conglomerados en Chile. Por ejemplo, mientras
la FNE identifica 241 grupos bajo sus pardmetros y menciona que todos los
bancos tienen vinculos con empresas que desarrollan actividades en la economia
real, Cowan y Micco sostienen que cuatro de los seis mayores bancos del pais
no pertenecen a conglomerados con presencia en la economia real (Articulo
Cowan y Micco, p. 246). A igual conclusién llega el Informe Butelmann (p. 25)
y el Informe Gomez-Lobo y Bruna (p. 23). Asimismo, el enfoque de la Fiscalia
es mas amplio que el usado en el Informe Zingales, que utiliza como criterio la
capitalizacién bursatil y se centra primordialmente en los 25 grupos mas
grandes segun ese parametro.

37. Por otra parte, la Fiscalia indica que cerca del 40% de los RUT
identificados tienen vinculos con dos o mas conglomerados. En cuanto al
numero de capas de las estructuras empresariales, indica que la “distancia
maxima” entre empresas vinculadas a un conglomerado es, en promedio, de
cinco niveles en su estructura empresarial. Precisa que este nimero representa
una estimacién conservadora del verdadero nimero maximo de niveles, debido
a las limitaciones de los datos utilizados (Aporte FNE, p. 74).

38. Luego, la FNE categoriza de manera general los rubros econémicos en
que participan los conglomerados. Sefiala que, del total de 241 conglomerados
identificados, el 75% tiene presencia en el rubro de actividades financieras y de
seguros, y el 69% participa tanto en actividades financieras y de seguros como
en otra actividad econdémica. En particular, indica que si se considera sé6lo los
sub rubros financieros de: (a) intermediacién monetaria (actividades
bancarias); (b) seguros (generales, de vida e ISAPRES); y (c) actividades de
gestién de fondos (administradores de fondos de inversion, fondos mutuos y
AFP), el 35% de los conglomerados analizados (84 de 241) tiene presencia tanto
en el sector financiero como en la economia real (Aporte FNE, pp. 78 y 83). Al
desglosar el rubro de actividades financieras y de seguros por sub rubro
econdmico, segun la clasificacién del SII, la Fiscalia identifica que el 64% de los
conglomerados tiene presencia en el rubro de fondos y sociedades de inversion
y entidades financieras similares, y destaca que respecto de este tipo de
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empresas no se cuenta con informacién estructurada sobre sus vinculos de
inversiones y administracion (id., p. 80). A su vez, plantea que el 87% de los 30
mayores conglomerados, medidos segin ventas, incluyendo al Estado de Chile
como tal, tiene presencia en la economia real y en el sector financiero y que 24
de ellos tienen una entidad bancaria como empresa vinculada al grupo (id., pp.
83-91). Esto ultimo daria cuenta de una correlacién entre el tamafio de los
conglomerados y su participacién en la industria bancaria, aunque de los datos
no es posible determinar si hay una relacién de causalidad en ello ni si existe
un mayor apalancamiento financiero con el banco relacionado.

39. La Fiscalia afiade que, dentro de los conglomerados que realizan
actividades financieras y de seguros, 30 conglomerados tienen vinculos con 17
entidades bancarias especificas, con algunos bancos relacionados a méas de un
conglomerado, y puntualiza que todos ellos tienen presencia en la economia
real mediante entidades relacionadas (id., p. 84).

40. En cuanto a las actividades no financieras ni de seguros en que tienen
presencia los conglomerados, sefiala que el 50% participa en el rubro de
compra, venta y alquiler de inmuebles no amoblados, un 44% en actividades de
consultoria de gestion, un 42% en el alquiler de inmuebles amoblados, un 37%
en actividades de servicios de apoyo a las empresas, un 36% en construccion de
edificios para uso residencial y un 27% en ventas al por mayor no especializadas
(Aporte FNE, p. 81).

41. Luego, la Fiscalia se refiere a los 30 conglomerados con mayores ventas,
y precisa que la suma de sus ventas estaria entre un 26% y un 53% del PIB,
seglin se considere el tramo inferior o superior de ventas reportadas por el SII
(id., p. 77). Posteriormente, identifica los rubros econémicos con mayores
ventas. El primer lugar lo ocupa el rubro de actividades financieras y de seguros,
seguido por comercio al por mayor y al por menor, la industria manufacturera,
actividades inmobiliarias y agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca (id., p.
90).

42. A continuacidn, la Fiscalia analiza si en algun rubro en particular existe
alta concentracion de empresas pertenecientes a conglomerados, medida en
participacion sobre las ventas totales del rubro. Destaca que los cinco rubros con
mayor presencia de empresas vinculadas a grupos empresariales son
“suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado”, con una
concentracion del 58% sobre el total del tramo inferior de ventas; “actividades
financieras y de seguros”, con un 48% sobre el total; “actividades inmobiliarias”,
con un 34%; “suministro de agua, evacuacion de aguas residuales, gestion de
desechos y descontaminacion”, con un 30%, y “actividades artisticas, de
entretenimiento y recreativas”, con un 28% (Aporte FNE, pp. 91-92).

23

389



REPUBLICA DE CHILE
TRIBUNAL DE DEFENSA DE LA LIBRE COMPETENCIA

43. También la FNE se refiere a las relaciones inter-grupos, esto es, a los
vinculos que personas juridicas, naturales y ejecutivos relevantes puedan tener
con distintos conglomerados. Segin los niumeros reportados, aproximadamente
30% del total de las personas naturales y juridicas identificadas en base a la
Metodologia FNE estan vinculadas con dos o mas conglomerados. Asimismo,
identificé 3.549 entidades o personas que mantienen relaciéon o participacién
en el capital de cinco o mas conglomerados simultdneamente (id., p. 96).

44. En cuanto a las personas naturales que participan en la gestiéon de
empresas de conglomerados, identificé 16.780 personas naturales, de las cuales
el 89% estd vinculada solo a una persona juridica, mientras que el 11% restante
(alrededor de 1.850 personas naturales) esta vinculada a mas de una en calidad
de director o ejecutivo principal o como persona relacionada a un banco segun
la definicién de la CMF. Con todo, precisa que los vinculos pueden corresponder
a sociedades dentro de un mismo conglomerado o de conglomerados distintos,
y que solo un andlisis caso a caso permitiria identificar si corresponden a
empresas competidoras (Aporte FNE, pp. 98-99).

45. Por otra parte, la Fiscalia indica que los vinculos por participacion en la
gestiébn de personas naturales (directores o ejecutivos relevantes) tanto en
empresas del sector financiero como del sector real se dan con mayor frecuencia
que la participacién simultanea entre pares de rubros de la economia real, esto
es, cuando una persona natural se desempefia en la gestion de mas de una
empresa, lo mas probable es que una de esas pertenezca al sector financiero.
Por ejemplo, la FNE identificé la existencia de 100 personas con vinculos de
gestiébn (esto es, que se encuentran relacionadas a bancos o desempefian
simultaneamente funciones como director o ejecutivo relevante) en empresas
del sector financiero y empresas del sector industrial (Aporte FNE, p. 101).
Adicionalmente, identificé 2.235 personas naturales con vinculos de gestién con
empresas que no pertenecen a un mismo conglomerado, asi como un grupo de
al menos 400 personas que forman parte del directorio o son ejecutivos
relevantes en mds de una empresa de un mismo conglomerado, que operan en
rubros econdémicos distintos, particularmente financiero (no sélo bancario) y
real. Segtn la Fiscalia, estas personas podrian servir de puente para traspasar
informacién comercial entre las empresas del grupo (id., p. 102). Con todo, las
limitaciones antes indicadas de la Metodologia FNE, en particular, la amplitud
de la definicién del rubro financiero, puede estar sobreestimando el nimero de
relaciones que serian relevantes para un andlisis de riesgos de competencia.
Ademas, la FNE no especifica el nimero de personas naturales que participan
simultdneamente en bancos y empresas dentro de un mismo conglomerado, que
es la situacion donde en la practica podrian plasmarse algunos de los riesgos
anticompetitivos que plantea Zingales.
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46. Por dltimo, respecto de la relevancia de los conglomerados
empresariales en el mercado de capitales chileno, la Fiscalia destaca que, a
marzo de 2024, el patrimonio bursatil de las empresas vinculadas a los diez
grupos economicos mas grandes del pais represento entre el 75% y el 80% del
total de la capitalizaciéon del mercado accionario de la Bolsa de Santiago (id., p.
104). Esta informacién apunta en la misma direccién de estudios previos sobre
concentraciéon en el mercado chileno que, aunque no son directamente
comparables, dan cuenta de la alta concentracién de la propiedad de las
empresas que cotizan en bolsa en manos de un numero reducido de
conglomerados (v.g., Lefort, F. y Walker, E. “Ownership and Capital Structure
of Chilean Conglomerates: Facts and Hypotheses for Governance”, Revista
Abante, 2000, vol. 3(1), pp. 3-27, que sefialan que cerca del 70% de las
empresas no financieras que transan sus acciones en bolsa pertenecen a uno de
los 50 mayores conglomerados del pais, los que en conjunto controlan un 91%
de los activos de las empresas no financieras).

47. En definitiva, si bien la caracterizacién de los conglomerados hecha por
la Fiscalia es un aporte relevante para el estudio de los conglomerados en Chile,
ésta presenta limitaciones que hacen aconsejable ser cautelosos respecto de sus
conclusiones, aun cuando esas mismas limitaciones hacen que no sea posible
descartar la existencia de un nimero significativo de relaciones de propiedad o
de gestion que importen un riesgo para la competencia. En particular, el empleo
de categorias de rubros econdmicos extremadamente amplios y no distinguir
entre relaciones de propiedad y control entre las empresas que serian parte de
un mismo conglomerado, impide que pueda ser utilizada para entregar un

diagndstico concreto de los principales riesgos sefialados en la Solicitud.

D.2 Restricciones a estructuras societarias piramidales de grupos

empresariales sobre cierto tamafio

48. Dentro de las medidas propuestas, Conadecus solicita que se
recomiende la dictacion de normas que establezcan que los “grupos
empresariales significativos” —cuya definicién quedaria entregada a la ley— no
puedan tener mas de dos capas si estdn organizados bajo una estructura
piramidal, esto es, que sélo pueda existir una sociedad matriz y filiales que
cuelguen directamente de ella (Solicitud, p. 1).

49. Al efecto, cabe sefialar que las estructuras piramidales, entendidas
como una sociedad matriz en la cuspide, que cuenta con un numero de
sociedades filiales aguas abajo en forma sucesiva, permiten que un patrimonio
dado aumente su control e influencia. Asi, si una persona o grupo econémico

controla el 50,1% de una empresa A, y esa empresa, a su vez, controla el 50,1%
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de la empresa B, la persona o el grupo controlara a ambas empresas, a pesar de
que tendria derecho a percibir s6lo el 25,05% de los excedentes de la segunda.
Si esta forma de control se repite en capas sucesivas, por ejemplo 10 veces, los
derechos sobre los excedentes de la décima empresa caeran a 0,1%, aunque el
control de la décima empresa serd también total.

50. El sustento explicito de la propuesta normativa de la Solicitante, que
restringiria el ejemplo anterior a un maximo de dos niveles, estd en el Informe
Zingales. Este sefiala que la literatura econémica justifica el origen de los grupos
empresariales, aparte de razones de eficiencia, en la busqueda de rentas
(Informe Zingales, p. 72). A partir de ello, remarca riesgos de practicas de
tunneling en las estructuras piramidales, mediante las cuales los controladores
transfieren valor o recursos desde empresas donde poseen una menor
participacion en los derechos de flujo de caja hacia aquellas donde su
participacion es mayor, desviando patrimonio desde los accionistas minoritarios
hacia los controladores (id., p. 77-78). Especificamente, el Informe Zingales
sostiene que la forma mas comun de grupo empresarial en todo el mundo es la
“pirdmide controlada por la familia” (id., p. 72), menciona deficiencias en la
proteccién de los inversionistas minoritarios (id., p. 83) y propone la imposicién
de impuestos a las estructuras piramidales, siguiendo el ejemplo de EE.UU. (id.,
p. 100).

51. Adicionalmente, la Solicitante afirma que el uso de estructuras de
propiedad “en cascada” seria ampliamente extendido en los principales grupos
chilenos, con el efecto sobre el control ya descrito, y que, ademas, éstas serian

opacas, lo que impediria verificar quién tiene ese control.

52. Asimismo, la Solicitud cita el trabajo de Islas y Lagos de 2020, que
enfatiza diversos problemas generados por los grupos empresariales, como la
concentracién de la propiedad y la facilitacion del tunneling, que no serian
abordados apropiadamente por la legislacién antimonopolios. En ese sentido,

los autores sefialan:

“le]ln Chile, la gran mayoria de las grandes empresas esta
afiliada a grupos de sociedades. La estructura de propiedad que
tiende a reiterarse es la cascada, esto es, varias sociedades con
relaciones de propiedad vertical, cuyo control politico
corresponde a una sociedad en el tope de la cascada, o bien,
pirdmide, cuando las empresas pertenecientes al grupo se
desemperfian en distintas dreas de la economia (Le Fort [sic]
2010). Esta estructura usualmente se refuerza por medio de
pactos de accionistas entre miembros del grupo controlador. El
control politico es sustancial, pues permite a la sociedad que se
encuentra en el tope de la piramide manejar los recursos de
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todas las empresas del grupo” (Islas, G. y Lagos, O. Detrds de la
cascada: el rol de las instituciones juridicas en la estructura de
mercado en Chile, Economia y Politica, 2020, vol. 7(2), p. 53).
Nota: Lefort 2010 se refiere a Business Groups in Chile. En
Colpan, A., Hikino, T. 7y Lincoln, J. (eds.), The Oxford
Handbook of Business Groups. Oxford University Press, pp.
387-423).

53. La vision de Islas y Lagos es algo mas directa que la de Zingales en
vincular las estructuras piramidales con la competencia. En linea con cierta
literatura que sugiere riesgos (e.g., Khanna, T. y Yafeh, Y. Business Groups in
Emerging Markets: Paragons or Parasites? Journal of Economic Literature, junio
de 2007, vol. 45, (2), pp. 331-372), indican que la prevalencia y persistencia
de los grupos empresariales en la economia chilena, al igual que en otras
economias en vias de desarrollo, se explica por los beneficios asociados a ese
tipo de estructuras, que se examinan mas adelante, los que irian desde un mejor
acceso a financiamiento, en el contexto de un mercado de capitales poco
desarrollado, a otros més opacos, como la influencia politica. Afladen que estos
grupos tienen una estructura de propiedad altamente concentrada, que se
explicaria en parte por una regulaciéon deficiente de la proteccién de los
derechos de los accionistas minoritarios, y que la persistencia de los grupos
sugiere la creacién de barreras a la entrada, lo que redunda en un menor nivel

de competencia en los distintos mercados en que operan.

54. Como solucién a los problemas que atafierian a las estructuras
piramidales, Conadecus refiere la Ley Anticoncentracion israeli, que habria
desmantelado las estructuras de participacion de varios niveles, al prohibir que
los grupos pudieran tener mas de dos niveles de empresas que cotizan en bolsa.
Ello habria tenido el propésito de evitar que los accionistas mayoritarios
pudieran controlar empresas de los niveles mds bajos de la piramide a pesar de
poseer solo una pequefia parte del capital social.

55. Antes de examinar la medida propuesta y atendido que las restricciones
a las estructuras piramidales y la proteccion de los accionistas minoritarios, en
principio, son propias de la regulacién del mercado de valores y de gobierno
corporativo, cabe precisar en qué sentido esta materia se puede inscribir en el
ambito de la libre competencia. A juicio de este Tribunal, su tratamiento en esta
sede se justifica, en primer lugar, porque segun se estableci6 supra, puede existir
una relacién entre el uso de estructuras piramidales, conglomeraciéon y CEA.
Como se senald, estas estructuras facilitan que un controlador extienda su
influencia a un mayor nimero de empresas y mercados, potenciando los riesgos
de la conglomeracién, como la coordinaciéon por contacto multimercado, asi

como los riesgos de captura asociados a la CEA. En segundo lugar, la opacidad
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que podria derivar de estas estructuras limita la capacidad de los drganos
competentes para supervisar y, en su caso, corregir tales riesgos, mientras que
la misma idea de limitacion de responsabilidad asociada a la creacién de
personas juridicas se potencia, afectando la posibilidad de fiscalizacién y
sancion. Se trata, en ultimo término, de un problema de eficiencia y de
asignacién de recursos, con impacto en el bienestar de consumidores y

productores, que constituye el objeto de proteccién de la libre competencia.

56. La literatura académica ha dado cuenta de un amplio uso de estructuras
piramidales en los mercados chilenos. En particular, un articulo de Lefort y
Walker muestra que los grupos econdmicos chilenos estdn formados en
promedio por dos y media capas de sociedades listadas en bolsa, de modo que
un accionista controlador podria tener mayoria absoluta en cada capa de la
pirdmide con menos de un 20% del capital (Lefort, F. y Walker, E. Do markets
penalize agency conflicts between controlling and minority shareholders?
Evidence from Chile. The Developing Economies, septiembre de 2007, vol. 45
(3), p. 292). Por su parte, como se seiiald supra, la FNE sefala que, de acuerdo
a sus hallazgos, el nimero de capas de propiedad que existen entre el
controlador final y las empresas vinculadas es, en promedio, de cinco niveles
(Aporte ENE, p. 74).

57. La nocién de que estas estructuras suponen un cierto grado de opacidad
sobre quien es el controlador final también es consistente con cierta literatura
nacional (Lagos e Islas, 2020, cit., p. 70). Asi, Lefort sefiala que “[l]os
controladores de estas estructuras poseen acciones a través de empresas de
inversion privada con nombres de fantasia que participan en todos los niveles
de la estructura piramidal’ (traduccién libre de “[c] ontrollers of these structures
hold shares through private investment companies with fantasy names that
participate at all levels of the pyramidal structure”, en Lefort, F. Business Groups
in Chile. En Colpan, A., Hikino T. y Lincoln, J. (eds.), The Oxford Handbook of
Business Groups. Oxford University Press, 2010, p. 398). Por su parte, Islas,
Lagos y Cerda dan cuenta de que el control de algunas sociedades abiertas en
Chile depende en forma relevante de pactos de accionistas (Islas, G., Lagos, O.
y Cerda, 1. Shareholders’ agreements in Public Corporations in Chile: What Are
We Missing Out?, University of Miami Inter-American Law Review, vol. 55(2),
2024, p. 346). Finalmente, la FNE en estos autos también releva la dificultad de
contar con datos precisos (Aporte FNE, p. 22).

58. En Chile, el andlisis de la estructura de los grupos de sociedades debe
ademads considerar que existe un alto nivel de concentracion de la propiedad en
las sociedades. En efecto, la mediana de la participacién de los accionistas
controladores en las sociedades andénimas abiertas que cotizan en bolsa se ha
estimado en un 67% a 2019, incrementandose desde el 61% observado en 1990,
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lo que sugiere beneficios derivados de la propiedad concentrada (Lagos e Islas,
cit., p. 76). Esta constatacion parece ir en contra de la necesidad de generar
estructuras piramidales extensas para alcanzar el control de un numero
significativo de activos, sin embargo, como se ha visto, los datos dan cuenta de
que ambos fendmenos (piramides y alta concentracién de la propiedad)
conviven en los mercados chilenos (en este sentido, Torres, J., Jara-Bertin, M.y
Lépez-Tturriaga, F. Corporate control and firm value: The bright side of business
groups, Journal of Family Business Strategy, 2017, vol. 8, (2), pp. 99-108,
tomando una muestra de 88 sociedades no financieras, encontraron que el
46,6% de ellas exhibia una estructura piramidal, con un promedio de
participacién del controlador de un 59%).

59. Sobre este aspecto de la Solicitud, la FNE sefiala que el objeto de la
medida propuesta seria impedir que los accionistas mayoritarios de un grupo
econdémico controlen empresas con una fraccién pequefia del capital. Afiade que
el uso de estas estructuras que separan el control del derecho a recibir flujos
facilita la creacion de multiples empresas, y asocia a ello riesgos vinculados a la
conglomeracién, como los de coordinacién por contacto multimercado, lo que
también permitiria relacionar tales estructuras con un riesgo a la libre
competencia. Adicionalmente, la FNE remarca la existencia de “problemas de
agencia” relacionados con el abuso a los accionistas minoritarios (Aporte FNE,
pp. 42 vy ss.). La existencia de este problema de agencia es reconocida en
distintos informes, incluyendo los aportados por partes contrarias a las medidas
propuestas por Conadecus, como por ejemplo el Informe Butelmann (pp. 56-
59) y el Informe Tarzijan (pp. 7-12).

60. Por otra parte, sin perjuicio de los riesgos que identifica en relacién con
las estructuras piramidales, la FNE sefiala que existe literatura que les reconoce
efectos positivos, como una mayor resiliencia ante las crisis, un mejor
rendimiento y menores rigideces laborales (Aporte FNE, pp. 39-41). En esa
linea, afirma que la Solicitud no estima el impacto neto de este tipo de
estructuras en la practica (id., p. 36) y concluye sin recomendar una medida
estructural como la propuesta por Conadecus.

61. Aun cuando reconocen potenciales problemas de agencia, la mayoria
de los informes técnicos ofrecidos en este expediente, como el informe de Aldo
Gonzalez, acompafiado por Inversiones Angelini a folio 254 (“Informe
Gonzalez”, pp. 22-27); el informe de Juan Pablo Montero y Yossi Spiegel,
acompafiado por Banco de Chile, cuya version traducida al espafiol rola a folio
259 (“Informe Montero y Spiegel”, pp. 11-14); el Informe Tarzijan (pp. 21-
23); y el Informe FK (pp. 53-54), concluyen que los efectos identificados en la
Solicitud son tedricos o potenciales, pero que no hay evidencia sélida de que
ellos ocurran de forma sistematica en Chile. Mas aun, sostienen que la
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regulacién financiera y de competencia ya los mitiga en gran medida. Ademas,
el Informe Gonzdlez recalca que las leyes de libre competencia no fueron
disefiadas para fiscalizar decisiones empresariales que puedan resultar
perjudiciales a ellas mismas o a una parte de sus propietarios (como serian los
accionistas minoritarios). En este sentido, seflala que la autoridad
antimonopolio interviene solamente cuando las acciones de una determinada
empresa pueden debilitar la competencia o excluir rivales de modo ilegitimo
(Informe Gonzalez, p. 24).

62. Por otra parte, distintos aportantes reconocen que el potencial negativo
de algunas de las prdcticas podria ser menor en relacién con los costos que
tendria la solucién propuesta por la Solicitante. En tal linea, y sin perjuicio de
reconocer que la separacién entre propiedad y control conlleva problemas de
agencia, varios aportes coinciden en que la experiencia israeli invocada en la
Solicitud no es comparable con la chilena. Especificamente, se sefiala que,
mientras Israel tenfa una integraciéon entre el sector financiero y el real
significativa, que representaba riesgos sistémicos, Chile cuenta con una
regulacién avanzada que separa ambos sectores y fomenta un mercado
financiero competitivo y diversificado (Informe Gonzalez, pp. 27-29). A ello se
suma el contexto unico de Israel, en el que los grandes bancos dominaban tanto
el sector financiero como el real y administraban ademés fondos de terceros, y
cuya economia ha estado impulsada en las ultimas décadas por el crecimiento
del sector de alta tecnologia, ajeno a las empresas afectadas por la Ley
Anticoncentracion (informe de Sebastidn Claro y Ramoén Delpiano, acompafiado
por ABIF a folio 64, “Informe Claro y Delpiano”, pp. 40-49; Informe Montero
y Spiegel, pp. 59-60).

63. Los distintos planteamientos reflejan una discusién que también se
observa en el derecho comparado y la literatura de finanzas corporativas, que
destaca las ventajas de los grupos con estructuras de control minoritario
(“ECM”), tanto para la obtencién de financiamiento como para el dinamismo y
la inversion, y que el control piramidal es la ECM mds comtinmente presente en
diversas partes del mundo, incluyendo paises en Asia y Europa. La persistencia
de las estructuras piramidales en Chile se relacionaria precisamente con esas
ventajas (Lagos e Islas, cit., p. 54; Lagos, Islas y Cerda, cit., p. 377). Con todo,
algunas estructuras piramidales pueden explicarse por la necesidad de contar
con sociedades aguas abajo por razones tributarias o regulatorias, como ocurre,
por ejemplo, en los casos en que la legislacién exige que ciertos negocios se
desarrollen por sociedades con giro tinico, como ocurre en materia de seguros
(D.F.L. N° 251, art. 4°), administradoras de fondos de terceros (Ley N° 20.712,
art. 3°) y las administradoras de fondos de pensiones (D.L. N° 3.500, art. 23).
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64. En relacion con las eficiencias asociadas a las estructuras piramidales,
un grupo de aportes se refieren a sus efectos positivos, sin embargo, en general,
mezclan los efectos directos de la estructura piramidal, con los indirectos
asociados a la conglomeracidon que seria facilitada por la primera. Asi, por
ejemplo, el informe de Gabriel Bitran, acompafiado por la CPC a folio 208
(“Informe Bitran”) remarca los beneficios de la diversificacién entre mercados
y las ventajas por economias de ambito, que se pueden asociar directamente
con la conglomeracién, y afade que las multiples capas permiten aislar riesgos,
celebrar asociaciones especificas con terceros y optimizar la estructura de
capital, ademds de otorgar mayor autonomia a los administradores regionales
o por producto, lo que incentivaria el desarrollo de nuevos proyectos (Informe
Bitran, p. 14). Agrega como ventaja la facilitacién de financiamiento, que se
puede desprender tanto de la conglomeracion (empresas excedentarias
prestandole a deficitarias), como directamente a la estructura piramidal, en la
que el control se puede lograr con menor financiamiento directo. Esto tltimo es
explicitamente sefialado por el Informe Gonzalez, que remarca la capacidad de
financiar nuevos proyectos con las ganancias de empresas ubicadas en niveles
superiores de la piramide, especialmente cuando el crédito externo es
inexistente o muy costoso, lo que seria una ventaja directa (Informe Gonzdlez,
p. 23). En una linea parecida, el Informe Tarzijan atribuye a los conglomerados
la formacién de mercados internos de capitales y de trabajo, que permitirian
superar las fricciones del mercado de capitales externo y reasignar talento entre
las sociedades del grupo. Asi, les atribuye un impacto positivo en la creacién de
nuevas empresas y el financiamiento de proyectos riesgosos a través de los
vinculos entre empresas (Informe Tarzijan, pp. 9-12).

65. El Informe Butelmann también apoya la idea que las estructuras
piramidales y conglomeradas resolverian problemas mas atingentes en los casos
de mercados de capitales poco desarrollados. Para Chile, cita evidencia empirica
que sugiere que estas estructuras tienden a ser eficientes hasta un determinado
grado de separacion entre la matriz y la coligada, permitiendo la materializacién
de inversiones que de otro modo no ocurririan. Destaca que en Chile los riesgos
de agencia se ven mitigados por la participacion activa de inversionistas
institucionales en los gobiernos corporativos de las empresas y por el hecho de
que las piramides chilenas son relativamente simples y transparentes en
comparacién con otros mercados emergentes corporativos (Informe Butelmann,
p. 48, citando a Jara, M., Lépez-Iturriaga, F. y Torres, J. Firm value and
pyramidal structures: New evidence for family firms, Journal of Business
Research, abril 2021, vol. 127, pp. 399-412; Lefort, F., y Gonzalez, R. Hacia un
mejor gobierno corporativo en Chile, Abante, 2008, vol. 11(1), pp. 19-45; y
OECD Corporate Governance in Chile 2010, publicado en 2011).
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66. Los efectos positivos recién resefiados corresponden a consideraciones
planteadas por los aportantes y por la literatura especializada, cuyo mérito este
Tribunal no desconoce, pero que no vienen acompanadas de estimaciones que
cuantifiquen su magnitud ni el efecto neto del uso de estructuras piramidales.
En efecto, los antecedentes del expediente identifican canales por los cuales
tales estructuras podrian generar eficiencias, entre los que estdn la
conformacion de mercados internos de capitales, el financiamiento de nuevos
proyectos con las utilidades de sociedades situadas en niveles superiores de la
piramide cuando el crédito externo es inexistente o muy costoso, la
diversificacién entre mercados y las economias de ambito, y razones tributarias
o regulatorias asociadas a exigencias de giro Unico, pero no aportan mediciones
que permitan dimensionar esas eficiencias, distinguir las que son propias de la
estructura piramidal de aquellas derivadas de la conglomeracion que ésta
facilita, ni contrastarlas con los costos asociados al problema de agencia que se
analiza a continuacion. Como se verd, otro tanto ocurre con los efectos adversos
alegados, respecto de los cuales tampoco se acompafaron estimaciones
referidas a la economia chilena.

67. En particular, ademas de los cuestionamientos al mayor control que,
segun se explico, un patrimonio dado permite alcanzar bajo esta estructura, un
problema distintivo asociado a las estructuras piramidales es el de agencia. Este
se vinculd originalmente con el crecimiento de las empresas modernas y su
requerimiento natural de mayor dispersion de la propiedad (véase, Berle, A. y
Means, G. The modern corporation and private property, New York, Mc Millan,
1932). En la medida que las empresas crecen, es mas necesaria una
administracién profesional, pero simultdneamente aumenta el numero de
duefios, lo que separa la propiedad del control.

68. Las piramides facilitan un problema de agencia donde el conflicto
central estd en la relaciéon entre accionistas controladores y accionistas
minoritarios. Ese conflicto deriva del desacople entre control y participacién
patrimonial ya descrito a propdsito de la mecénica de estas estructuras, el que
otorga al controlador un poder significativo para nombrar directores y decidir
el destino de las utilidades de las sociedades aguas abajo. Ello a su vez supone
que la administracién de las sociedades controladas tenga incentivos para, en la
practica, perseguir el mejor interés del controlador en lugar del interés social,
afectando los intereses de los accionistas minoritarios o inversionistas pasivos.
Este es el fendmeno que se denomina tunneling que, como se indic6é supra,
puede realizarse mediante distintos mecanismos, mas o menos observables por

los reguladores y los propios minoritarios.

69. La literatura econdémica y de finanzas corporativas analiza este
problema desde varios puntos de vista, siendo especialmente pertinente al caso
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de autos aquel centrado en la relacion entre ECM, desempefio de las empresas
y accionistas no controladores (minoritarios). Menos analizado ha sido el efecto
de las ECM sobre la transparencia y sobre la regulacion.

70. Respecto de los efectos practicos de la separacion entre propiedad y
control asociada a las ECM, el trabajo de Demsetz & Lehn (The Structure of
Corporate Ownership: Causes and Consequences, Journal of Political Economy,
1985, vol. 93(6), pp. 1155-1177) entrega evidencia de que, si bien esta
separacion pudiera incrementar los costos de agencia, la estructura de
propiedad no sélo considera esos costos, sino que hace un balance integral de
todos los costos y beneficios de una propiedad dispersa. Asi, aun cuando existe
una relacién positiva entre dispersién de la propiedad de empresas y costos de
agencia, esa difusién reduce otros costos, como el de financiamiento. En otros
términos, aceptar un eventualmente mayor costo de agencia, implica otras
eficiencias, por lo que la conveniencia de terminar o limitar las ECM no es una
recomendacién que se siga de verificar costos de agencia.

71. En esta misma linea, Himmelberg, C., Hubbard, R. y Palia, D.
(Understanding the determinants of managerial ownership and the link
between ownership and performance, Journal of Financial Economics, 1999,
vol. 53 (3), pp. 353-384), no hallan evidencia de que cambios en la estructura
de propiedad afecten el desempefio de las firmas. Asimismo, Lehn (2018,
Corporate governance, agility, and survival, International Journal of the
Economics of Business, vol. 25(2), pp. 65-72) concluye que la capacidad de la
empresa de adaptarse a los cambios se facilita en firmas cuya propiedad es
menos centralizada y que acepta mayores costos de agencia.

72. Para el caso de Chile, Donelli, Larrain y Urztia (Ownership Dynamics
with Large Shareholders: An Empirical Analysis, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Apr. 2013, vol. 48(2), pp. 579-609) hallan que empresas
con estructuras piramidales observan menos frecuentemente que los grandes
accionistas reduzcan su participacién, lo que responderia a la reticencia de
inversores externos a ser minoritarios en ellas, pero no encuentran evidencia de
que, al diluirse la propiedad con la emision de nuevas acciones, existan cambios
significativos en el desempefio, crecimiento de activos, rentabilidad o en la

transferencia del control.

73. En un analisis empirico referido al desempefio de firmas en Chile,
Torres, J., Jara-Bertin M. y Loépez-Iturriaga, F. (Corporate control and firm
value: The bright side of business groups, Journal of Family Business Strategy,
2017, vol. 8(2), pp. 99-108) encuentran que la dispersién de la propiedad via
pirdmides afecta negativamente el desempefio de las empresas, aunque ese
efecto negativo se revierte en casos de empresas familiares. Ello sugiere que,
siendo el costo de agencia una realidad clara en casos de diluciéon de la
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propiedad, ésta podria tener efectos que, en el balance, no perjudican a los
accionistas minoritarios cuando se trata de empresas familiares (e.g., Lins, K.,
Volpin, P., & Wagner, H. Does Family Control Matter? International Evidence
from the 2008-2009 Financial Crisis, The Review of Financial Studies, 2013,
vol. 26(10), pp. 2583-2619). Por su parte, el trabajo empirico de Francisco
Urzda (Too few dividends? Groups’ tunneling through chair and board
compensation, Journal of Corporate Finance, 2009, vol. 15, pp. 245-256)
concluye que, respecto de una muestra de sociedades chilenas analizadas en un
periodo de seis afios, a medida que los derechos del controlador a las utilidades
de una sociedad decrecen, en el contexto de una estructura piramidal, se
incrementan las remuneraciones de los directores y se tiende a pagar menos

dividendos a los accionistas, lo que sugiere una practica de tunneling.

74. En cualquier caso, alguna literatura identifica mecanismos econémicos
que matizan algunos de los cuestionamientos al problema de agencia. En
particular, puede entenderse que existe un “mercado por el control corporativo”
que sugiere que, en la medida que existen grupos de controladores que extraen
rentas, el peor desempefo de las empresas asociada a tal extraccién de rentas
las hara objetivos de adquisiciones hostiles, lo que finalmente redundara en el
desplazamiento de esos controladores (véase, Jensen, M. y Ruback, R. “The
Market for Corporate Control: The Scientific Evidence”, Journal of Financial
Economics, Abril 1983, vol. 11, pp. 5-50).

75. Més alld del efecto que podria atribuirse al “mercado del control
corporativo” descrito o del eventual mejor desempefio de estas empresas, que
protegeria a los minoritarios, la preocupacién por las distorsiones derivadas de
ECM ha llevado a que ellas sean objeto de atenciéon de los organismos
regulatorios, particularmente desde los 1990s. En el caso de Chile, el salto
regulatorio se dio después de la crisis de fines de los afios 1970 y principios de
los 1980, y llevé a una intervencién estatal masiva (véase, Marchini, G., Chile:
un precursor de las reformas financieras, México y la Cuenca del Pacifico, 2002,
vol. 5(15), pp. 17-26). Aunque las primeras regulaciones de mediados de los
1980s se centraron en la banca a partir de un diagndstico sobre créditos
relacionados y riesgo sistémico, la idea de que una intervencion significativa era
necesaria abrio el paso a las regulaciones para la proteccion de accionistas
minoritarios que se implementarian desde mediados de los 1990s. Sin embargo,
fue el denominado “Caso Chispas” en 1997 el que gatill6 una serie de reformas
directamente orientadas a la proteccion de los accionistas minoritarios. El caso
evidencié el pago de premios muy altos por el control, a costa de desproteccion
a los minoritarios.

76. Entre las principales reformas de proteccion a los accionistas
minoritarios en Chile destaca, en primer lugar, la Ley N° 19.705 de 2000,
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conocida como “Ley de OPAs”, que establecio que toda toma de control de una
sociedad andénima abierta debe efectuarse mediante una Oferta Publica de
Adquisicion de Acciones (“OPA”). El mecanismo obliga al oferente a pagar el
mismo precio a todos los accionistas, asegura el reparto equitativo del premio
por control —impidiendo que este quede capturado por controladores en
sociedades-vehiculo opacas como habia ocurrido en el Caso Chispas— y prevé
un sistema de prorrateo cuando el monto de las aceptaciones excede el de la
oferta. La ley introdujo ademas la OPA residual, que obliga a quien alcanza dos
tercios de la propiedad a ofrecer la compra del remanente de las acciones,
evitando situaciones de iliquidez forzada para los minoritarios (Pfeffer, F.
Nuevas regulaciones en las tomas de control y oferta publica de adquisicion de
acciones. Revista Chilena de Derecho, 2001, vol. 28(1), pp. 113-141 y Lazen,
V. y Septlveda, A. Desarrollo de las Tomas de Control Corporativo en Chile
después de la Ley de OPAs. Documento de Trabajo N° 4, 2004, Superintendencia
de Valores y Seguros, Santiago. Disponible en:
www.cmfchile.cl/sitio/publicaciones/doc/informe_serie_doc_trab4.pdf).

77. Casi una década después, la Ley N° 20.382 de 2009, sobre
perfeccionamiento de la normativa de los gobiernos corporativos, profundizd
las exigencias de independencia, transparencia y deberes de cuidado y lealtad
de los directores, fortaleci el régimen de operaciones con partes relacionadas
y refind las atribuciones del Comité de Directores en sociedades andnimas
abiertas de mayor tamano, entendidas como las que tengan un patrimonio
bursatil superior a un millén y medio de unidades de fomento. A este respecto,
se exigio que el Comité de Directores estuviera integrado por una mayoria de
directores independientes (Ley de Sociedades Andnimas, articulo 50 bis),
aunque éstos pueden ser elegidos con votos del controlador. El comité debe
examinar estados financieros, sistemas de remuneraciones y operaciones con
partes relacionadas (“OPR”) de acuerdo con procedimientos estrictos y bajo la
obligacién de que estas operaciones contribuyan al interés social y se ajusten a
condiciones de mercado. Esta reforma se inscribié en el proceso de
incorporacién de Chile a la OCDE y recogié los Principios de la OCDE sobre
Gobierno Corporativo como marco de referencia (Lefort, 2010, cit.; Pfeffer F.
(2010), Nuevos deberes informativos y precisiones en torno al concepto de
informacién privilegiada en el contexto de la ley que perfecciona el gobierno
corporativo en empresas privadas, Actualidad Juridica, Afio XI, N° 22, julio
2010, p. 181; OECD Principles of Corporate Governance (OECD, 2004) y
G20/0ECD Principles of Corporate Governance, 2015). En este contexto, se
incorporaron también medidas por la Ley N° 20.448, de 2010, como la
autorizacién de sistemas de votacién remota para facilitar la participacién de
minoritarios en las juntas; el envio de informacion via electrénica; la obligacién

de que el controlador vote primero y de viva voz; la entrega de informacién
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relevante simultdnea a todos los accionistas a través de internet; la ampliacion
de las presunciones y sanciones por el uso indebido de informacion,
extendiendo la responsabilidad a directivos y sus circulos cercanos; y el
fortalecimiento de las facultades de la Superintendencia de Valores y Seguros
(reemplazada por la CMF en 2018) para sancionar el uso de informacién
privilegiada y malas practicas corporativas. Mds recientemente, se promulgé la
Ley N° 21.314 de 2021 sobre transparencia y reforzamiento de las
responsabilidades de los agentes de mercado, ademas de los ajustes derivados
de la creacion de la CMF (Ley N° 21.000 de 2017).

78. La literatura referida al caso chileno sefiala que, respecto de la
proteccién a accionistas minoritarios, hubo una transiciéon desde un sistema de
avisos basicos hacia un foco en gobiernos corporativos, impulsada por la
necesidad de transparencia y equidad en el mercado de capitales. Al respecto,
Jové (Jové, J. M. La nueva ley de gobiernos corporativos chilena, Boletin de Uria
Menéndez, (26), 2010, pp. 120-124) indica que estas reformas surgieron para
corregir las asimetrias de informacién y reducir los costos de coordinacion que
enfrentan los pequefios inversores, facilitando asi la integraciéon de Chile a la
OCDE.

79. Con todo, la regulaciéon chilena de proteccion de accionistas
minoritarios, en los hechos, parece tener ciertos déficits. La propia
concentraciéon de la propiedad accionaria puede entenderse como una muestra
de la renuencia de los inversionistas a perder los beneficios derivados del control
y, por ende, a tener una participaciéon minoritaria, o bien, que éstos estiman que
no cuentan con resguardos suficientes frente a conductas del controlador. A este
respecto, en un estudio de 2003 sobre medicion del valor del premio por el
control (Nenova, T. The value of corporate voting rights and control: A cross-
country analisis, Journal of Financial Economics, junio 2003, vol. 68(3), pp.
325-351), Chile aparece en el grupo alto, junto a Francia, Italia y Corea del Sur,
con un premio sobre el 25% del valor de la empresa para un bloque de votos
que otorga el control. Sin embargo, los datos utilizados son de 1997 y no hay
estudios posteriores a las reformas legales. Sin perjuicio de ello, como se
describird en los pdrrafos siguientes, existe evidencia de que algunos de los
mecanismos tradicionales de defensa del accionista minoritario se han mostrado
inefectivos. A este respecto, la desproteccion de los minoritarios supone un
desincentivo para la desconcentracion de la propiedad accionaria, ya que el
riesgo de perder los beneficios asociados a esa estructura es alto, lo que daria
sustento a la persistencia de los grupos de sociedades en la economia chilena y
a una mayor CEA.

80. El derecho a retiro contemplado en el articulo 69 de la Ley 18.046 es

un mecanismo que permite que un accionista disidente recupere “el valor de sus
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acciones”, esto es, la parte que le corresponde del capital y de las utilidades que
aun no han sido distribuidas, ante ciertas decisiones del controlador,
enumeradas en la misma norma. Con todo, de conformidad con la normativa
chilena (articulos 130y ss. del Reglamento de la Ley de Sociedades Andnimas),
el precio a pagar por las acciones es el valor libro, esto es, el que surge de dividir
el patrimonio por el nimero total de acciones suscritas y pagadas de la sociedad,
en el caso de las sociedades andénimas cerradas y en las sociedades andénimas
abiertas sin presencial bursatil; sélo en el caso de las sociedades anénimas con
presencia bursatil el precio a pagar corresponde a un promedio de las
transacciones bursatiles de la acciéon en un determinado periodo, lo cual se
acerca mas a un valor de mercado. De acuerdo con un trabajo empirico, el valor
libro subestimaria significativamente el precio de las acciones, pues equivaldria
solo a un 53% del valor bursatil, lo cual evidentemente incide en que su utilidad
como mecanismo de proteccion de minoritarios es muy limitada (véase,
Caballero, G. y Lavin, J. El derecho de retiro como herramienta de gobierno
corporativo: analisis empirico del caso chileno, Revista de Derecho Privado vol.
35, julio-diciembre 2018, pp. 205-242).

81. Adicionalmente, a diferencia de otras jurisdicciones, la litigacién
tampoco ha sido una forma de constreflir el comportamiento de los
controladores, por deficiencias en la regulacién de la acciéon derivativa del
articulo 133 bis de la Ley de Sociedades Andénimas, introducido en 2000 (Nunez,
D. y Pardow, D. {Por qué no demandan los accionistas? El problema de las
costas en la accidén derivativa, Estudios Piblicos, Otofio 2010, (118), pp. 229-
282, que muestra que las reglas sobre costas desincentivan el uso de acciones
civiles por accionistas minoritarios). A todo esto se agrega, tal como indicé la
FNE, que existen ECM como los pactos de accionistas, que no son observables y
estan sujetas a reglas de divulgacion de alcance muy limitado (Aporte FNE, p.
110; Islas, G., Lagos, O. y Cerda, I. cit.).

82. Un tercer mecanismo de proteccion a los accionistas minoritarios es la
regulacién sobre OPR. A este respecto, la redaccién original de la Ley N° 18.046
no contemplaba esta figura, sino s6lo una regulaciéon general de los conflictos
de interés de los directores en su articulo 44, sobre la base de los deberes
fiduciarios de éstos y la necesidad de resguardar el interés social por sobre el de
los accionistas considerados individualmente. La regulacién de OPR fue
introducida por la antes referida Ley N° 20.382, que establecié un
procedimiento reglado para evitar abusos en transacciones que involucren al
controlador o ejecutivos principales, esto es, un subconjunto de los potenciales
casos de conflictos de interés. Con todo, se ha sefialado que la regulaciéon ha
dado lugar a discusiones sobre su &mbito y condiciones de aplicacién. Asi, por
ejemplo, en la reorganizacion societaria del grupo Enersis en 2015, se discutié
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si una fusion debia o no considerarse una OPR sobre la base de la interpretacion
del sentido y alcance de la definicion legal de OPR (cfr., Guerrero, R. La fusion
como operacion con parte relacionada: Solucién para un “caso dificil”,
Sentencias Destacadas, 2016, pp. 383-399, y Lagos, O. ¢Es o no es OPR?
Precisando el concepto y el dmbito de aplicacion de la regulaciéon sobre
operaciones con partes relacionadas, Revista Chilena de Derecho, 2023, vol.
50(3) pp. 1-27). Ademas, la regulacion plantea dudas al entregar al directorio
de la sociedad la definicién de habitualidad y de operaciones que no son de
monto relevante, que permiten eximirse de la obligacion de aplicar las reglas de
OPR (v., Gaspar, J. A. y Araya, F. Determinacién de actos sujetos a la regulacién
de operaciones con partes relacionadas. Corte Suprema, 20 de enero de 2012,
Revista Chilena de Derecho Privado, julio 2012, (18), pp. 223-241).

83. Sin perjuicio de ello, la CMF recientemente ha dictado normativa que
podria resolver parte importante de estos problemas. En particular, la Norma
de Caracter General N° 501, de enero de 2024, se refiere especificamente a las
politicas de habitualidad y obliga a generar un reporte semestral de OPR por
parte de las sociedades andénimas abiertas y las sociedades anénimas especiales
que posean valores inscritos en el registro que lleva la CMF (v., Lagos, O. e Islas,
G. Reparando un agujero: La nueva normativa sobre divulgacién de operaciones
con partes relacionadas y politica de habitualidad, Revista Chilena de Derecho
Privado, agosto 2025, (45), pp. 49-78).

84. En cualquier caso y mds alla de los aspectos recién discutidos, el nivel
actual de proteccion a los accionistas minoritarios en el derecho chileno debiera
verse reforzado por la legislacién sobre delitos econdémicos, la cual debiera
desincentivar practicas de tunneling, en particular, el delito de administraciéon
desleal, contemplado en el nimero 11 del articulo 470 del Cédigo Penal y el
delito del articulo 134 bis de la Ley de Sociedades Andénimas.

85. En sintesis, y sin perjuicio de que buena parte de la discusion precedente
se sitia en el plano del gobierno corporativo y de la proteccion de los
inversionistas, los antecedentes del expediente son ambiguos respecto de los
efectos para la competencia, dentro del marco de andlisis planteado en esta
subseccion. Sin perjuicio del problema de agencia tratado en los parrafos
anteriores, como se vio, no puede descartarse que las estructuras piramidales y
los grupos econdémicos puedan dar lugar a beneficios en el desempefio de las
sociedades.

86. Al mismo tiempo, los mecanismos que pueden inducir esos aspectos
beneficiosos pueden calificarse como riesgosos para la competencia. En efecto,
el eventual acceso a mejores condiciones de financiamiento puede constituir
una ventaja competitiva significativa ante un mercado de capitales que no esté

suficientemente desarrollado, lo que incentivaria la conglomeracién. Por su

38

389



REPUBLICA DE CHILE
TRIBUNAL DE DEFENSA DE LA LIBRE COMPETENCIA

parte, las limitaciones de la regulacién de OPR pueden permitir el traspaso de
recursos entre sociedades de un mismo grupo en condiciones mds ventajosas
que las prevalecientes en el mercado. A su vez, si existe una alta posibilidad de
tunneling hay un desincentivo a las inversiones pasivas e incentiva la
perpetuacién de los grupos societarios. Adicionalmente, como se sefiald, la FNE
vincula las estructuras piramidales con los riesgos de conglomeracién, en
particular, la coordinacién por contacto multimercado, advirtiendo que su
opacidad dificulta identificar al controlador efectivo y, con ello, detectar y
perseguir eventuales infracciones y delimitar los contornos de los grupos
empresariales. Finalmente, la Solicitud, apoyada en literatura nacional, asocia
la persistencia de estos grupos a la creacidn de barreras a la entrada y, por esa
via, a un menor nivel de competencia en los mercados en que participan.

87. Los antecedentes aportados son consistentes con que las estructuras
piramidales son comtinmente usadas en Chile, que la economia chilena muestra
una alta concentracion de la propiedad accionaria y que coexisten grupos
economicos relevantes que han persistido por mas de cuarenta afos con otros
que han desaparecido abruptamente. En esa linea, sin perjuicio de que las
mediciones asumen parametros diferentes, los indicadores de concentracién
bursatil en Chile expuestos en el § 46 supra, podrian ser comparables con la
situacion de Israel, que es el ejemplo mas reciente de una regulaciéon como la
propuesta. Alli, previo a la Ley Anticoncentracién, los 24 mayores grupos
representaban un 68% de la capitalizacion de las empresas transadas
publicamente y los 16 conglomerados mas grandes controlaban casi la mitad
del valor de mercado de todas las empresas cotizadas de ese pais (folio 7, p. 9).

88. Con todo, las politicas publicas en Chile han abordado los riesgos
asociados a estas estructuras mediante resguardos regulatorios y de gobierno
corporativo, orientados a dar transparencia respecto de quienes son los
beneficiarios finales y a facilitar la fiscalizacién, mas que a prohibiciones
estructurales, en forma consistente con la evolucién del derecho comparado.
Sin embargo, cabe sefalar que existen excepciones de relevancia respecto de
este ultimo aspecto como el Japén de postguerra, EE.UU. después de la Gran
Depresién, e Israel, tras las protestas de 2010, paises que implementaron
medidas concretas para su desmantelamiento. A todo lo anterior se agrega que,
a diferencia de otros sistemas juridicos que han enfrentado discusiones
similares, Chile no cuenta con legislacion especifica sobre grupos de sociedades,
a diferencia de Alemania —donde nace el concepto—, Portugal y Brasil, entre

otros.

89. Por su parte, como se ha visto, un nimero de aportes en estos autos y
de literatura cuestiona los hallazgos de efectos negativos de las piramides, o
bien, les asigna efectos ambivalentes, y la propia FNE, aunque da cuenta de
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potenciales riesgos, no recomienda medidas estructurales como la propuesta
por Conadecus de limitar el nimero de capas o niveles en las estructuras
societarias. Algunos aportantes, ademas, dan cuenta de un ciumulo de efectos
negativos derivados de limitar las estructuras piramidales (véase, al respecto,
Informe Gonzalez e Informe Butelmann), mientras que otros le asignan

resultados ambiguos (Informe Montero y Spiegel).

90. En conclusién, con la informacién disponible no es posible establecer
que estas estructuras piramidales generen efectos adversos netos sobre el
funcionamiento de las empresas, incluyendo menores utilidades, o que existan
riesgos concretos para la competencia derivados de ellas que no puedan ser
abordados mediante las herramientas disponibles actualmente. Asimismo, sobre
la medida particular en evaluacion en estos autos, no existen antecedentes
concretos respecto de los efectos en el bienestar agregado que podria tener una
medida fuerte contra las pirdmides como la propuesta en la Solicitud, que en
esencia supondria su desaparicién y una modificacion estructural de los grupos

economicos chilenos.

91. La Solicitud tampoco evalda el impacto de estas estructuras en la
economia chilena, ni las consecuencias que podria traer su desaparicion.
Incluso, en el caso de Israel, se ha sefialado que la disolucién de las estructuras
piramidales llevd a fusiones y a la salida de empresas de la bolsa, sin una
desconcentracion real de la economia (Hamdani, Kosenko y Yafeh, cit., p. 22),
estimdndose una pérdida de valor de mercado de aproximadamente 4.000
millones de ddélares y una disminucién de la profundidad del mercado de
capitales (BCN, Asesoria Técnica Parlamentaria, Regulacion de la concentracién
econdémica en Chile e Israel, folio 7, p. 10).

92. Ademads, dicha experiencia no ha sido objeto de una evaluacién de
impacto propiamente tal. El trabajo de Botosh, citado por la Solicitante (Botosh,
N. “A description and Analysis of the Implementation of the Concentration Law
and its Economic Impact on the Israeli Economy” (2020), acompainado por
Conadecus a folio 8), es lo mas cercano a ello, pero se limita a comparar la
situacién anterior y posterior a la ley israeli: de esa comparacién se observa una
reduccion de 24 puntos en el porcentaje del crédito bancario hacia los grandes
conglomerados, un aumento significativo del crédito a empresas pequefias y
medianas, y una reduccién en el valor de capitalizaciéon de las principales
compaiiias listadas en bolsa, asociada a la salida de empresas. Con todo, aun
cuando ello era el objetivo de la reforma, no se conoce si el nuevo
financiamiento resulté mas barato o si varié el crédito total a las empresas, como
tampoco puede descartarse que tales cambios obedezcan a tendencias globales
de financiamiento corporativo posteriores a la crisis de 2008-2009. A ello se
agrega que, segun informes de prensa, alrededor de 40 empresas se deslistaron
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de la Bolsa de Tel Aviv en 2014, por un valor de mercado conjunto cercano a
25 mil millones de ddlares, con la consiguiente pérdida de profundidad del
mercado y de liquidez de los activos. En definitiva, del cambio en las fuentes de
financiamiento de las grandes empresas y de su salida de la bolsa no cabe inferir
efectos relacionados con la competencia, como cambios en la concentracién de
los mercados, ni sobre la eficiencia de la economia israeli en general (Informe

Gonzalez, pp. 31-33).

93. En consecuencia, este Tribunal no recomendard la implementacién de
una limitacién del nimero de capas societarias de los grupos empresariales
propuesta por Conadecus en su Solicitud.

94. Adicionalmente, como se ha indicado, es argumentable que buena parte
de los riesgos asociados a las estructuras piramidales podrian subsanarse, al
menos en parte, con una regulacion de gobiernos corporativos y de proteccion
a los accionistas minoritarios mds vigorosa, asi como mediante un mayor
escrutinio y sancion del uso de informacién privilegiada. Esta es, ademas, la
aproximacion que se adopta mayoritariamente en el derecho comparado. A ello
se agrega el efecto que podria tener la reciente legislacién sobre delitos
econdmicos, el cual atin no puede observarse plenamente. Con todo, un analisis
exhaustivo y propuesta de reforma de la legislacidn societaria chilena excede el
ambito de este proceso y las competencias especificas del Tribunal de Defensa
de la Libre Competencia. Por ello, no se recomendardn medidas especificas
sobre esta materia, sin perjuicio de lo que se propondra respecto de los deberes
de informacién asociados a los vinculos societarios y beneficiarios finales a los
que se hace referencia en la seccién D.5.

D.3 Imposicion de restricciones a la participacion cruzada de grupos

empresariales entre mercados financieros y otros

D.3.1 Riesgos identificados por la Solicitante y otros aportantes, v medidas

propuestas para abordarlos

95. En la Solicitud, Conadecus plantea la separaciéon de entidades
financieras importantes de un grupo empresarial significativo de aquellas
empresas de tamafio relevante en la actividad econdmica del sector real
(Solicitud, p. 2). Justifica esta medida en lo sefialado en el Informe Zingales, en
cuanto a que los conglomerados podrian reducir el numero de participantes en
un mercado, entre otras razones, porque “un proveedor que forma parte de un
conglomerado actuard estratégicamente y comparard las ganancias perdidas al
no suministrar el insumo con la probabilidad reducida de que el nuevo entrante
entre y se lleve parte de las ganancias del conglomerado en el mercado de
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produccion. Por lo tanto, negarse a suministrar podria ser la estrategia para
maximizar las ganancias de un conglomerado. Este efecto es cierto en general,
pero es particularmente cierto cuando un conglomerado posee un banco. El
incentivo de un banco para financiar a posibles entrantes en una industria en la
que estos entrantes competirdn con empresas pertenecientes al conglomerado

se reduce significativamente” (Solicitud, p. 18).

96. Por otra parte, citando el mismo Informe Zingales, seflala que “Ia
garantia gubernamental implicita estd viva y coleando en Chile y puede ser una
fuente importante de ventaja comparativa para los conglomerados propietarios
de un banco”, aunque a renglén seguido precisa que “sospechamos que el mismo
problema de ‘demasiado grande para quebrar’ aplica a los grandes
conglomerados, independientemente de la presencia de un banco importante
en el grupo” (Solicitud, pp. 18-19). Asimismo, refiere que el Informe Zingales
plantea que muchos paises tienen una estricta separacion entre banca y
comercio, y que “[e]sta separacidn tiene muchas justificaciones: desde Ia
estabilidad financiera hasta la competencia en el mercado de productos (...). Lo
mds importante es que la unica defensa basada en la eficiencia para permitir
que las empresas industriales controlen los bancos se basa en el subdesarrollo
de los mercados de capital externos, lo que no se aplica a Chile. Dadas estas
consideraciones y la evidencia presentada en las secciones anteriores, los
argumentos a favor de una separacion de propiedad entre la banca y el comercio
son sélidos” (id., pp. 21-22).

97. La FNE, por su parte, da cuenta de que los conglomerados financieros,
que define como un conjunto de empresas bajo control comun, que realizan
actividades financieras en al menos dos de los sectores regulados de banca,
seguros y/o valores, se encuentran regulados y son objeto de supervision por
parte de la autoridad en varias jurisdicciones. Ello se justifica en que traen
consigo una serie de riesgos que requieren de un control adecuado, con
perspectiva de todo el grupo y no solo prudencial de cada industria. Entre dichos
riesgos la Fiscalia identifica el de contagio de problemas econémicos de una
empresa del conglomerado a otras; la insuficiencia de capital para cubrir los
riesgos asumidos por las empresas del grupo en sus respectivas industrias;
grandes exposiciones a nivel de grupo; conflictos de interés; falta de
transparencia en su estructura y acceso a informacién de entidades del
conglomerado no reguladas. En esa linea, destaca una serie de recomendaciones
de organismos internacionales en relacion con la supervisién de los
conglomerados financieros (Aporte FNE, pp. 3, 32-35).

98. Por otro lado, plantea que, a nivel tedrico, se han identificado posibles
distorsiones en la asignacion de capital generadas en el contexto de grupos

empresariales con participacién en el mercado financiero, que pueden tener
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implicancias desde una perspectiva de defensa y promociéon de la competencia.
La FNE identifica como un riesgo relevante la distorsiéon en la asignacion de
capital cuando los grupos empresariales utilizan sus brazos financieros para
favorecer a sus propias filiales. Aunque la FNE, en linea con el Articulo de
Cowan y Micco, precisa que la Ley General de Bancos prohibe explicitamente
que los créditos a personas relacionadas tengan condiciones de precio (tasas),
plazos o garantias mas favorables que las de mercado, el Informe Zingales
sostiene que la distorsion persiste a través de la disponibilidad del crédito,
evidenciada en que las empresas de conglomerados tienen tasas de rechazo de
financiamiento significativamente menores que las empresas independientes.
Asimismo, la FNE advierte que este riesgo se traslada hacia las compaiiias y
fondos de inversion del grupo, que representan el 64% de la actividad de los
conglomerados analizados, las cuales operan con menores niveles de
transparencia y supervision que la banca tradicional. Segun la Fiscalia, estos
vehiculos actian como mercados internos de capital que facilitan el flujo de
recursos y el apalancamiento intragrupo, lo que otorga una ventaja competitiva
frente a actores independientes que no pueden ser cubiertos adecuadamente
por las restricciones bancarias y tributarias vigentes (Aporte FNE, p. 107).

99. Por otra parte, la Fiscalia manifiesta que las empresas pertenecientes a
conglomerados pueden tener acceso a informacién sobre los mercados en que
participan los demas miembros del grupo, lo que les otorgaria ventajas en
relacién con sus rivales autonomos. En particular, destaca lo sefialado por el
Banco Mundial sobre la competencia en el sector financiero, respecto al acceso
que tienen las instituciones financieras vinculadas a empresas del sector real a
informacién de clientes y competidores de estas ultimas para la elaboracién y
fijacién de precios de productos, el disefio de estrategias comerciales en otros
mercados o para el empaquetamiento o apalancamiento de productos y servicios
entre uno y otro mercado. Asimismo, las entidades del ambito financiero de un
conglomerado que tengan acceso a informacién de terceros competidores en
otras actividades econdmicas —como desarrollo de proyectos, estrategias de
crecimiento o condiciones de financiamiento, entre otros—, podrian traspasar
esa informacién dentro del conglomerado para que sea usada en perjuicio de
esos competidores independientes (id., p. 111).

100. La entidad fiscalizadora plantea que los antecedentes expuestos
precedentemente podrian ser indicativos de la necesidad de regular los vinculos
entre instituciones financieras y empresas del sector real, en los términos
propuestos en los Lineamientos CMF sobre Conglomerados Financieros. En
concreto, propone que el Tribunal recomiende que las propuestas contenidas en
dicho documento sean adoptadas por via legislativa, con especial énfasis en: (a)
establecer la separacién societaria entre actividades financieras y productivas
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que se ejerzan dentro de un mismo conglomerado; y (b) la implementacion de
resguardos efectivos y fiscalizables respecto de flujos de informacién
estratégica, tanto interna como de terceros, a los que puedan tener acceso las
entidades del sector financiero. A ello afiade, en términos generales, una
propuesta de normas para fortalecer el monitoreo y fiscalizaciéon de las
operaciones con partes relacionadas y precios de transferencia, que
complementan las vigentes respecto de aquellas entidades que no se encuentran
sujetas a la supervisién de la CMF, y menciona algunos ejemplos (id., pp. 108,
111-113, notas N° 276 y 277).

101.  Por su parte, la ASECH comparte con ciertos matices el diagnostico del
riesgo a la competencia planteado por Conadecus, aunque no es clara sobre el
mecanismo que lo produciria. Menciona que las empresas pertenecientes a
conglomerados mixtos gozan de ventajas en el acceso a financiamiento en
desmedro de sus competidores, y que los conglomerados mixtos generan riesgos
de intercambio de informacién comercialmente sensible, motivo por el cual
solicita que se recomiende que estos cuenten con programas de cumplimiento
en materia de libre competencia. Ademas, solicita la adopcién de medidas
generales, no relacionadas con los conglomerados ni con el objeto de este
procedimiento, sino que vinculadas con cuestiones financieras o costos
asociados al financiamiento bancario. Asi, por ejemplo, solicita que el Tribunal
recomiende eliminar el impuesto de timbres y estampillas, proponga un marco
normativo que permita a todos los agentes econémicos acceder al mercado de
capitales a costo “razonable” y propicie una regulacién mas clara para la
apertura de cuentas bancarias y cargos de transferencias de fondos entre
personas (Aporte de antecedentes ASECH, folio 78, pp. 6-13). Estas ultimas
medidas no seran abordadas por escapar al objeto de este expediente de

recomendacion normativa.

102.  Cabe advertir aqui que, a partir de la exposicion en la Solicitud de
algunos de los planteamientos del Informe Zingales, podria identificarse el
riesgo de que la integracion financiero-productiva permita a los accionistas
controladores de los bancos incidir en la provisién de financiamiento a las
empresas que forman parte del conglomerado al que pertenecen, en desmedro
del interés de los accionistas minoritarios de las entidades bancarias, lo que
darfa cuenta de un problema de agencia en la gestién de los bancos. Al respecto,
conviene distinguir dos problemas de agencia de distinta naturaleza. En efecto,
el primero, segin se explica en la seccién anterior, proviene de las estructuras
piramidales, y el riesgo deriva de la afectacion del interés de los accionistas
minoritarios por el desvio de recursos a otras empresas del conglomerado, en
que los accionistas controladores tienen derecho a mayores flujos de capital. El
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segundo, en cambio, serfa propio de la integracién financiero-productiva,
aunque no aparece fundado en los antecedentes del expediente.

103.  En sintesis, los riesgos identificados por los intervinientes en relacién
con la participacién cruzada de conglomerados econdmicos en mercados
financieros y en industrias de la economia real, relacionados con el resguardo y
promocién de la libre competencia en los mercados, consisten en: (a) la
discriminacién arbitraria en el acceso al financiamiento, ya sea favoreciendo
directamente a empresas relacionadas, o perjudicando a competidores actuales
o potenciales de empresas que forman parte del conglomerado; y (b) el traspaso
de informacién comercial estratégica de sus clientes por parte de la entidad
financiera a entidades que forman parte de su mismo grupo empresarial.

104.  Cabe sefialar que, si bien la FNE menciona el riesgo sistémico como uno
de los motivos que se han tenido a la vista para establecer mecanismos de
supervision unificada de conglomerados mixtos, se trata de un riesgo no
vinculado directamente con la competencia sino con el resguardo de la
estabilidad financiera, que, por lo demas, se encuentra abordado por la
regulacién sectorial vigente.

105. En lo sucesivo, se describiran las condiciones de competencia en la
industria bancaria, que es el sector donde se vinculan los problemas de
competencia planteados por la Solicitud —citando a Zingales— y, sobre esa
base, se analizaran los riesgos a la competencia identificados en el § 103.

D.3.2 Andlisis de competencia

a) Caracterizacion de la industria bancaria

106. Como se indicd, la FNE sefiala que 167 de 241 de los conglomerados
identificados en su presentacion participan en el sector financiero (no solo
bancario) y en la denominada economia real, es decir, el 70% de los grupos que
identifica serfan conglomerados mixtos. Segtn tal caracterizacion, el 68% de los
conglomerados mixtos tendria presencia en el rubro automotriz, 66%
participaria en actividades agricolas, ganaderas o de pesca, 61% tendria
presencia en el rubro de la construcciéon, 50% estaria presente en la industria
manufacturera y el 25% realizaria actividades ligadas a la informacién y las
telecomunicaciones. Ademas, 24 de los 30 mayores conglomerados del pais, en
términos de ventas, se encontrarian vinculados a un banco, sin perjuicio de que
algunos bancos estan vinculados a mas de un grupo (ver tabla infra; Aporte
FNE, pp. 70-74).

107. En el sector financiero es posible identificar diversas industrias o
subsectores. Entre ellas, aquella en que incidirian mayormente los riesgos
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identificados por la Solicitante, que justificarian la medida analizada en esta
seccion, es la industria bancaria, y, en particular, los productos y servicios
ofrecidos a empresas o “Banca Comercial”’, especialmente la provision de
crédito o financiamiento. En la Banca Comercial los bancos captan dinero
proveyendo cuentas corrientes y depdsitos a plazo a personas juridicas y colocan
dinero ofreciendo lineas de crédito, tarjetas de crédito, créditos de comercio
exterior y préstamos comerciales para que las empresas financien sus
operaciones, inversiones y necesidades de capital de trabajo (Informe de
aprobacién de la FNE de la fusién entre Bicecorp S.A. y Grupo Security S.A., de
octubre de 2024, “Informe FNE fusién Bice-Security”, folio 275, p. 5).

108.  Los registros publicos de la CMF muestran que a diciembre de 2024
existian 16 bancos en el pais con colocaciones de créditos a empresas. Segun la
caracterizacién hecha por la Fiscalia a la que se hizo referencia en la seccién
D.1, todos estos bancos se encuentran vinculados a empresas con actividades en
la economia real, esto es, todos ellos tienen relaciones de propiedad (de mas de
un 10% del capital) con empresas no financieras (Aporte FNE, p. 84).

109. Cabe sefialar que algunos antecedentes acompafiados contradicen la
afirmacién de la FNE, pues mencionan que no todos los bancos con colocaciones
comerciales pertenecen a conglomerados con actividades en la economia real.
En efecto, Cowan y Micco (cit., p. 4) y los Informes Butelmann (p. 26), FK (p.
38) y Gémez Lobo y Bruna (pp. 8-11), sefialan que Santander, BCI, Scotiabank,
Itau, Consorcio, Ripley, BTG Pactual, HSBC Bank y JP Morgan forman parte de
conglomerados vinculados exclusivamente a temas financieros, aunque no dan
mayores explicaciones al respecto, mas alla del caso especifico de Scotiabank.
Asi, Cowan y Micco mencionan que cuatro de los seis mayores bancos no
pertenecen a conglomerados con actividades en el sector real chileno, e indican
que Santander, Itau y Scotiabank son controlados por bancos globales o
regionales y que Banco Estado es de propiedad estatal (cit., p. 4). El Informe
Butelmann también sostiene que los conglomerados a los que pertenecen
Santander, Itat y Scotiabank no tienen relacién con la economia real, y que
Banco Estado es un ente estatal (Informe Butelmann, p. 26). Por su parte, el
Informe Gomez Lobo y Bruna sefiala que, en el caso especifico de Scotiabank, si
bien dos de sus siete directores estdn relacionados a la familia Said, que estaria
vinculada a empresas con presencia en la economia real, el 99,8% de las
acciones pertenecen al Bank of Nova Scotia de Canadd, que no desarrollaria
tales actividades en Chile (Informe Gémez Lobo y Bruna, p. 12). Finalmente, el
Informe FK expone una tabla donde se indica que los bancos BTG Pactual Chile,
Consorcio, BCI, Ripley, Santander HSBK Bank Chile, JP Morgan Chase y
Scotiabank pertenecen a conglomerados financieros, esto es, sin presencia en la

economia real (Informe FK, p. 39).
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110. La diferencia entre las conclusiones de la FNE y los informes técnicos
sefialados radicaria en la metodologia empleada; mientras la FNE identificé a
los conglomerados en base a las empresas con vinculos de propiedad sobre un
determinado umbral del capital, sin que exista necesariamente control (véase
Metodologia FNE, seccién D.1), los informes asocian la pertenencia a un
conglomerado con ser controlados por un grupo que tiene actividades en la
economia real (por ejemplo, Informe Gémez Lobo y Bruna, p. 21).

111.  Sin perjuicio de la definicién de pertenencia a un conglomerado, el
indice Herfindhal Hirschman de colocaciones comerciales bancarias es de 1.278,
que, de acuerdo con los pardmetros de la “Guia para el andlisis de operaciones
de concentracién horizontales” de la FNE, es indicativo de un mercado no

concentrado.
Tabla N° 1
Participaciones de mercado colocaciones Banca Comercial (diciembre
2024)
PresFamos % de
Banco en millones
de $ mercado

Banco de Chile 16.557.012 16,9%
Banco BCI 14.860.595 15,2%
Banco Santander-Chile 14.505.841 14,8%
Banco del Estado de Chile 13.916.555 14,2%
Banco Bice-Security 10.730.545 11,0%
Scotiabank Chile 10.407.992 10,6%
Banco Itau Chile 8.966.617 9,2%
Banco Internacional 3.013.795 3,1%
Banco Consorcio 2.477.541 2,5%
Banco BTG Pactual Chile 1.980.958 2,0%
Hsbc Bank (Chile) 203.205 0,2%
China Construction Bank 122.460 0,1%
Banco Falabella 27.825 0,0%
Jp Morgan Chase Bank. N. A. 10.266 0,0%
Bank of China 8.074 0,0%
Banco Ripley 79 0,0%
Total 97.789.360 100%

Fuente: elaboracion propia en base a informacién ptblica de la CMF.

b) Evolucion de la regulacién aplicable

112.  En cuanto a la regulacion aplicable a los bancos, la mayor parte de los
informes acompafiados da cuenta de las restricciones que limitan el
otorgamiento de tratos preferenciales o el favorecimiento indebido de empresas
de su mismo grupo economico. Entre ellas esta la Ley General de Bancos, que
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en su articulo 84 prohibe a los bancos conceder créditos a personas relacionadas
(aquellas que tienen un vinculo directo o indirecto con la propiedad o gestién)
en términos mas favorables —vya sea en plazos, tasas de interés o garantias—
que los ofrecidos a terceros en operaciones similares. La regulaciéon aplicable
también impone limites cuantitativos especificos a la exposicién crediticia total
hacia un mismo grupo empresarial o personas relacionadas (véase, Ley General
de Bancos, articulo 84 N° 2; Informe Tarzijan, p. 19; Informe Butelmann, p. 28;
Informe Claro y Delpiano, p. 14; Informe Gonzdlez, p. 29; Informe Gémez Lobo
y Bruna, pp. 24-25; y Articulo Cowan y Micco, p. 244).

113. Al respecto, y especialmente atendido el diagndstico hecho en la
Solicitud, es necesario hacer un breve recuento de las condiciones de la
industria bancaria hacia mediados de los 1980s y que dio paso a la regulacion
que hoy rige al sector financiero en Chile. El grueso de la literatura especializada
sefiala que la crisis financiera chilena de comienzos de los 1980 fue producto de
una “liberalizacion ingenua”, que oper6 bajo supuestos de autorregulacién que
derivé en un colapso sistémico, subestimando fallas del mercado y la necesidad
de una regulaciéon prudencial (véase, Reinstein, A. & Rosende, F., 2001,
Reforma financiera en Chile, en Larrain, F. & Vergara, R. (Eds.), La
transformacion economica de Chile, 2da ed., Centro de Estudios Publicos).

114. También hay consenso respecto de que la primera ola de
privatizaciones, que parti6 con la banca en 1975, permitié que la mayoria de las
instituciones financieras que habian sido adquiridas por grupos econdmicos,
fueran utilizadas mdas que como intermediarias, como herramientas para
financiar la compra de empresas existentes. Ello generalizé el otorgamiento de
créditos a empresas del mismo grupo, a menudo sin garantias reales o bajo
condiciones preferenciales y condujo a un sobreendeudamiento en donde se
ocultaba la insolvencia de los deudores (véase, Arellano, J. P., De la
liberalizacion a la intervencién: El mercado de capitales en Chile 1974-1983, EI
Trimestre Econdémico, 1985, vol. 52, N° 207 (3), pp. 721-772, y Schneider, A.,
1996 La crisis financiera chilena, EI Trimestre Econdémico, abr./jun. 1996, vol.
63, N° 250, pp. 809-836). Asi, hacia 1982, el 21% de los préstamos de los cinco
bancos mas grandes correspondia a créditos a empresas relacionadas. La
expansion del crédito alimento6 un alza anormal en los precios de las acciones y
activos inmobiliarios y dejé al sistema expuesto a ser “pinchado” por cualquier
cambio macroeconémico. De esta manera, un componente central del
diagndstico de la época era que existia un “riesgo moral clasico”, derivado de la
creencia de que el Estado actuaria como “financista de tltimo recurso”. Con ello,
aunque la ley no garantizaba los depositos, intervenciones previas —como la
del Banco Osorno en 1977— enviaron la sefial de que existia un seguro implicito
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y que el Estado rescataria a los acreedores, desincentivando la supervision
privada del riesgo.

115. En ese contexto, existe consenso en los antecedentes del expediente
respecto de que la crisis financiera de 1982 evidencio la fragilidad de un sistema
donde los bancos otorgaban créditos excesivos a empresas relacionadas de sus
propios conglomerados, lo que generd un riesgo sistémico que derivd en la
intervencién estatal de wuna parte mayoritaria del sistema bancario,
particularmente las instituciones vinculadas a grupos econdémicos. Este
diagndstico impulsé una reforma estructural a la Ley General de Bancos
(particularmente a partir de 1986), que introdujo el resguardo que hoy se
considera la piedra angular del marco regulatorio chileno en esta materia: la
prohibicién absoluta de otorgar créditos a personas o entidades vinculadas a la
propiedad o gestidn del banco en condiciones mas favorables en plazos, tasas o
garantias que a terceros en operaciones similares, junto con un limite
cuantitativo propio y mas estricto para el conjunto de dichos créditos (art. 84
N° 2). Este resguardo se complementa con el limite general de concentracién de
crédito a un mismo deudor (art. 84 N° 1), al que en 2019 se agregd un limite
especifico del 30% del patrimonio efectivo para el conjunto de créditos
otorgados a un mismo grupo empresarial, perfeccionando asi el control sobre la
exposicion agregada a conglomerados. En términos regulatorios, las
autoridades y diversos expertos sostienen que Chile cuenta hoy con una
institucionalidad sélida y robusta capaz de monitorear y mitigar los riesgos
identificados en la Solicitud, en parte gracias a estas reformas que han
demostrado ser resilientes y no han sufrido reversiones, sino que han sido
perfeccionadas con la creacién de la CMF en 2017 y el fortalecimiento del
Consejo de Estabilidad Financiera, creado administrativamente en 2011 y
dotado de rango legal en 2014 (véase, ademas, Sanhueza, G. 1999, “La crisis
financiera de los afilos 80 en Chile: Andlisis de sus soluciones y su costo”,
Economia Chilena, 2, 1, 43-68, y Reinstein & Rosende, 2001).

116. En cuanto a desafios futuros, la CMF plantea que ha desarrollado una
metodologia que le permite analizar y monitorear los conglomerados a partir
de la informacién disponible. Con ello, se busca caracterizar a los
conglomerados (de acuerdo con aspectos como su estructura, concentracién y
participacion en actividades financieras, transparencia e informacion al
mercado, posibilidades de arbitraje regulatorio) y medir los riesgos de contagio
que puedan afectar a las entidades del conglomerado bajo supervision
prudencial (Lineamientos CMF sobre Conglomerados Financieros, pp. 20-21).

117.  Asimismo, de conformidad a lo dispuesto en el nimero 4 del articulo 5°
del Decreto Ley N° 3.538, la CMF puede solicitar informacion para evaluar los
riesgos de la situacion financiera de las entidades sujetas a su fiscalizacion y de
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todas aquellas personas o entidades que pertenezcan a su mismo grupo
empresarial que pudieren comprometer la situacidn financiera de la entidad
fiscalizada, asi como informaciéon conducente a determinar las relaciones de
propiedad o control y operaciones entre ellas (Lineamientos CMF sobre
Conglomerados Financieros, p. 22).

118. También la CMF ha estado trabajando en la mejora de la supervision a
los conglomerados financieros, en donde evalia que ellos pasen a ser entidades
sujetas a regulacién legal y supervisadas por ella. En tal contexto, en los
Lineamientos CMF sobre Conglomerados Financieros presenta antecedentes
para ser considerados en una propuesta para un marco legal de supervisién. En
este documento la CMF reconoce los potenciales conflictos de interés que
impactan la rentabilidad y resiliencia de la entidad financiera y que podrian
llevar a la entidad financiera a exponerse de manera excesiva a activos o
transacciones con otras entidades de su conglomerado, o realizar transacciones
con ellas en condiciones distintas a las que ofrece el mercado. También
menciona el riesgo de contagio y la existencia de riesgos asociados al arbitraje
regulatorio entre industrias, por ejemplo, en términos de provisiones por riesgo
de crédito segin las industrias involucradas (Lineamientos CMF sobre
Conglomerados Financieros, pp. 9-11).

119.  Para mitigar algunos de los riesgos mencionados, en el documento se
propone la modificacion de la estructura y propiedad de los conglomerados
financieros para que éstos configuren su malla societaria de modo tal que
separen las actividades financieras de cualquier otra actividad que se ejerza al
interior del grupo, esto es, aislar las actividades financieras de las actividades
del sector real. La separacién de la actividad financiera se lograria estableciendo
el requerimiento legal de constituir una matriz financiera domiciliada en Chile,
constituida como Sociedad Anénima Especial (“SAE”), cuyo objeto exclusivo
seria invertir en las empresas que compongan el conglomerado financiero, y
gestionar los negocios y riesgos a que se ven sujetas las actividades que realiza.
Esta matriz estaria sujeta a un proceso de licenciamiento y registro sobre la base
de requisitos establecidos por la CMF (Lineamientos CMF sobre Conglomerados
Financieros, pp. 26-29).

120. La regulacién aplicable a los bancos sefialada en esta seccion, asi como
otros elementos de la industria serdn tenidos en consideracion en el analisis de
competencia que se realiza mas adelante sobre los riesgos que plantea
Conadecus en la Solicitud.
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c) Condiciones de competencia y andlisis de riesgos en la industria
bancaria

121. Segun la Solicitante, los bancos pertenecientes a conglomerados
usarian su eventual posicién dominante aguas arriba para limitar la
competencia en el segmento productivo, y eventualmente comprometerian la
competencia en otros mercados. En este sentido, el riesgo a la competencia
asociado a los conglomerados mixtos seria de tipo exclusorio y de acceso a
informacién sensible de competidores, derivado de la integracién vertical entre

bancos y otro tipo de empresas.

122. La idea de que los conglomerados utilizar{fan su posicién en el sector
financiero para obstaculizar el financiamiento y la entrada de nuevos
competidores en el sector productivo puede vincularse a la preocupacién
tipicamente asociada a los riesgos a la competencia derivados de la integraciéon
vertical entre empresas productivas que requieren financiamiento y una entidad
financiera con poder de mercado, que lo provee.

123. La doctrina en materia de integracion vertical sefiala que ésta puede
generar eficiencias, pero también riesgos anticompetitivos. En cuanto a las
eficiencias, estas vendrian principalmente por dos vias. La primera, eliminando
costos de transaccién, que surgen de la coexistencia de inversiones especificas;
la imposibilidad de prever todas las contingencias futuras en un contrato; y la
posibilidad de que se produzcan comportamientos oportunistas por parte de
terceros, aprovechdndose de que esas inversiones no tienen uso alternativo
(véase, por ejemplo, Klein, B., Crawford, R. y Alchian, A. Vertical Integration,
Appropriable Rents, and the Competitive Contracting Process, The Journal of
Law and Economics, 1978, vol. 21(2), pp. 297-326). La segunda, por la
eliminacién de la doble marginalizacion o de monopolios sucesivos, que se
produce cuando existen dos o mas agentes relacionados verticalmente, cada uno
de ellos con poder de mercado. En este caso, la integracion vertical no solo
mejora la posicién conjunta de las firmas que se integran, sino que, ademas,
genera un cobro al consumidor final que es inferior al que se produce por
monopolios sucesivos (véase, Hamilton, J. L. y Maqasqas, 1., Double
Marginalization and Vertical Integration: New Lessons from Extensions of the
Classic Case. Southern Economic Journal, 1996, vol. 62(3), pp. 567-584).

124.  Por otra parte, la literatura también reconoce que la integracién vertical
puede generar riesgos para la competencia cuando la firma integrada
verticalmente tiene la capacidad y los incentivos para excluir rivales, ya sea
mediante el cierre total o parcial al acceso de insumos (o clientes), o bien,
estableciendo condiciones discriminatorias entre lo ofrecido a sus relacionadas
y sus competidores.
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125.  Otro riesgo tipicamente descrito en la literatura econdémica es el
producido por el acceso a informacién comercial sensible de competidores (por
ejemplo, costos, planes de negocios, inversiones futuras, etc.), que podria
permitir a la firma integrada adelantarse a las estrategias de éstos y actuar de
manera menos agresiva en comparacién a una situacién donde no hubiese
contado con dicha informacién. La plausibilidad de este tltimo riesgo requiere
evaluar el tipo de informacién al que podria acceder la entidad integrada
verticalmente y el modo mediante el cual el acceso a dicha informacidn, en caso
de ser usada, tendria el potencial de generar efectos anticompetitivos (véase
Gore, D., Lewis, S., Lofaro, A., & Dethmers, F. The Economic Assessment of
Mergers under European Competition Law. Cambridge: Cambridge University
Press, 2013, capitulo 5; Salop S., Culley D. Potential Competitive Effects of
Vertical Mergers: A How-To Guide for Practitioners, Georgetown University Law
Center, 2014, pp. 22-23; Vertical Merger Guidelines, DOJ & FTC, junio 2020, p.
10; Directrices para la evaluacidn de las concentraciones no horizontales con
arreglo al Reglamento del Consejo para el control de las concentraciones entre
empresas, Comision Europea, octubre 2008, p. 19; y por ejemplo, Informe de
aprobacion operacién de concentracion entre GrandVision N.V. (Rotter &
Krauss) y EssilorLuxottica S.A., Rol FNE F 220-2019, pp. 121-124).
Adicionalmente, los bancos, por su propia actividad, pueden acceder
anticipadamente a informacién sensible sobre oportunidades de negocios,
activos valiosos en liquidacion o en riesgo de ella, derivados de relaciones mas
permanentes con sus clientes. Si esos bancos pertenecen a conglomerados
mixtos o participan de alguna forma en la economia real, ello supone el riesgo
de que esa informacion sea conocida anticipadamente por un ntimero reducido
de actores, otorgdndoles una ventaja competitiva.
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Esquema N° 1
Integracidn vertical (conglomerado mixto): riesgos anticompetitivos por
negativa de venta en otorgamiento de créditos bancarios o acceso a

informacion comercial sensible de competidores

I I
1 1
I I
i Banco i
I |
Negativa de venta a E "~ E Acceso a informacion
competidores ! I ~ ~| comercial sensible de
(créditos) ! I :“‘ ~  competidores
| | LTS
] I - -,
| oo
| I
Competidor Empresa Competidor
i |
I I

Fuente: elaboracién propia.

126.  En cuanto a las condiciones para afectar la competencia, debe sefialarse
que para que un conglomerado mixto tenga la capacidad de excluir empresas
rivales aguas abajo debido a una restriccion a su financiamiento, éste debe tener
un poder de mercado significativo en el mercado de provisién de crédito, el que
debe ademds ser un insumo insustituible. Si el banco perteneciente al
conglomerado cuenta con un elevado poder de mercado, éste tendria la
habilidad de afectar la competencia en mercados aguas abajo si niega o restringe
la provision de créditos, o bien, si discrimina en favor de sus relacionadas. De
lo contrario, como se reconoce ampliamente en la literatura y lo remarca el
Informe Butelmann, si ante un alza en el costo de un crédito provisto por el
banco del conglomerado o cuando éste lo niega, los afectados pudieran acudir
a otro banco o fuente de financiamiento, entonces el conglomerado mixto no
tendra la capacidad de afectar la competencia (Informe Butelmann, p. 27). Por
lo tanto, para analizar la plausibilidad de estos riesgos es necesario evaluar el
grado de competencia en la provision de créditos comerciales, en particular, las

opciones de acceso a financiamiento de que disponen las empresas.

127.  Asi, en principio, para establecer la existencia de riesgos asociados a la
integracion vertical entre bancos y otras empresas, como los que plantea
Conadecus, se debe evaluar: (a) las condiciones de competencia en el mercado
de provisidn de créditos, para determinar si los conglomerados mixtos tienen la
capacidad e incentivos para excluir competidores, y si dicha exclusion tiene el
potencial de generar efectos nocivos para la competencia; y en el caso de
concluir que existen riesgos significativos, sopesarlos con (b) las eventuales
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eficiencias que una integracién vertical de este tipo genera en los
conglomerados (efectos pro competitivos).

128.  Segun se expuso al describir las condiciones de la industria bancaria, el
punto de partida del andlisis es que el mercado de provisiéon de créditos
comerciales no se encuentra concentrado; a diciembre de 2024 existian 16
bancos con colocaciones a empresas y el indice Herfindahl-Hirschman alcanzaba
1.278, cifra indicativa de un mercado no concentrado. Sin perjuicio de lo
anterior, podria configurarse un riesgo para la competencia si varios
conglomerados mixtos participaran simultdneamente en los mismos mercados
aguas abajo, pues ello podria incidir en las decisiones de financiamiento de las

empresas que compiten en esos mercados.

129.  La caracterizacion hecha por la FNE expone rubros donde participan los
conglomerados vinculados con entidades bancarias, ya sea mediante personas
relacionadas o empresas en las que tienen mds de un 10% de participacion en
el capital. Sin embargo, las categorias de rubros utilizadas en su caracterizacién
agrupan diversos mercados, por lo que no necesariamente dos empresas que
participan de un mismo rubro (segun las clasificaciones del SII usadas por la
FNE) son competidoras en mercados relevantes concretos. Por ejemplo, el rubro
“comercio” es extremadamente amplio, abarcando mas de un centenar de
actividades de comercio al por mayor y al por menor, reparacién de vehiculos
motorizados y motocicletas. Algo similar ocurre con el rubro “industria
manufacturera”, que considera, entre otros, actividades tan diversas como
elaboracién y conservacién de carnes, pescados, frutas, legumbres, hortalizas,
lacteos, otros productos alimenticios; fabricacion de tabaco, textiles, ropa,
calzado, madera, papel, quimicos, caucho, productos plasticos, de vidrio, acero,
etc. (Aporte FNE, pp. 77-78; el detalle de las actividades econémicas contenidas
en cada rubro se encuentra disponible en:
https://www.sii.cl/ayudas/ayudas_por_servicios/1956-codigos-1959.html,
fecha de ultima consulta: 2 de septiembre de 2026).

130. Los Cuadros N° 1 y N° 2 muestran los rubros en que se distribuyen las
ventas de los treinta mayores grupos econémicos del pais segtin la Metodologia
FNE, y si estos se encuentran vinculados a un banco. En los cuadros se observa,
por ejemplo, que todos estos conglomerados participan de actividades
comerciales y manufactureras y que el 80% de ellos tiene vinculos de propiedad
con un banco.
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Cuadro N° 1
Vinculos entre bancos - conglomerados y distribucién porcentual (%)
de las ventas por rubro econémico (conglomerados ordenados
segun ventas totales)
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Q NSES TS 3] S S | £ S
Bancos y grupos § E Y Y o) g E < © €
econémicos 8| /| &8 | & =a o g | A [ o
vinculados a ellos
~ |||l ||l N|lo|la[S ||| |48
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=l E|E|E|E|E|E|E|E|E|E|E|5| 5|5
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g Financiera y seguros | 37 | 26 | 41 | 34 | 32 | 32 | 34 | 31 | 52 | 16 | 25 | 35 | 22 | 31 | 24
E Comercio 9 |10 |13 |17 | 15|14 |10| 8 |10 | 12| 9 3 9 | 15| 8
g Industria manufact. | 11 5 10 | 12 | 16 | 17 | 15 | 15 4 15 9 2 19 7 10
2 Act. inmobiliarias 7 |12 10| 9 6 6 | 13| 4 |10 | 9 7 3 9 | 11 | 13
&
a Agric/ganader/pesca | 1 3 2 7 8 8 7 1 9 |13 ] 1 5 |15] 5
E Transporte y almace. | 12 1 2 4 2 2 6 14 | 5 4 4 |37 | 2 4 2
172
% Construccién 4 10 2 1 4 5 - 1 4 6 5 8 9
ervicios adm.
g" Servici d 4 5 4 1 6 6 4 6 6 6 5 11 5 3 6
:g Elect, gas y vapor 3 2 3 4 3 3 7 5 - 14 3 - 3 4
_.E Otros rubros 12 | 26 | 13 | 11 | 8 7 4 | 14| 8 9 17| 3 | 18| 8 | 19
'E Total (%) 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
=) 5 cu cu = = =
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g Financiera y seguros | 24 | 13 | 68 | 53 | 37 | 36 | 38 | 29 | 39 | 38 | 14 | 30 | 30 | 33 | 19
E Comercio 9 22 9 15|16 | 20 | 16 | 15 | 16 | 16 4 14 | 14 7 1
g Industria manufact. | 11 | 20 | 4 4 6 6 6 7 6 6 1 7 7 | 23| 4
g Act. inmobiliarias 9 - 5 8 8 8 9 8 9 10 | 10 | 19 | -
=%
EO Agric/ganader/pesca | 6 | 42 7 7 7 1 7 7 1 -
E Transporte y almace. | 2 1 1 2 5 6 6 5 6 6 3 3 -
%]
2 Construccién 10 | - 3| 6| 4| 4| 4|6 | 4|4 |13|7|7]|6 -
% Servicios adm. 6 1 - 6 5 5 5 8 5 5 3 8 8 7
:§ Elect, gas y vapor 4 - 1 - 3 - - |35 3 3 61
_-§ Otros rubros 19 1 11 8 12 8 10 | 17 9 9 30 | 18 | 18 | 11 8
-E Total (%) 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100

Fuente: elaboracién propia en base a Aporte FNE y sus anexos. Nota: Principales empresas
vinculadas a los conglomerados constan en el documento “3. Anexo Tabla Nol” acompaifiado
por la FNE a folio 111 en cardcter publico (folio 110).
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131.  En contraste con la informacién proporcionada por la FNE, que daria
cuenta de multiples traslapes en los rubros donde participan los mayores
conglomerados del pais (Cuadro N° 1), informacién publica y los aportes de
antecedentes de otras entidades que se hicieron parte del proceso muestran que
existiria escasa superposicién en los mercados especificos en que estos se

desenvuelven, segin se detalla a continuacion (ver Cuadro N° 2, infra).

132.  El Grupo Quifienco, al que pertenece Banco de Chile, mencioné
desarrollar actividades de: (a) elaboracién de bebestibles y alimentos
(Compaiifa de Cervecerias Unidas S.A. -CCU-); (b) comercializacion de
combustibles (Enex S.A.); (c) transporte maritimo (Compafia Sudamericana de
Vapores S.A. -Vapores-); (d) remolque de naves (SAAM S.A. -SAAM-); (e)
tiendas de conveniencia (bajo la marca ‘upal!); y (f) fabricacién de cables
(Nexans S.A.). A estas empresas se debe agregar la minera Antofagasta
Minerals, que estd relacionada a los miembros del controlador de Quifienco
(Aporte de antecedentes Quifienco, folio 71, pp. 23, 28-33).

133.  El Grupo Matte, al que pertenece el Banco BICE-Security, sefiald
controlar empresas que desarrollan actividades ligadas a la industria de: (a)
energia (Colbun S.A.); (b) forestal (Empresas CMPC -CMPC-); (c) y papelera
(CMPC) (Aporte de antecedentes Minera Valparaiso y Bicecorp, folio 96, pp. 17-
18; Aporte de antecedentes Quifienco, p. 23).

134. La Camara Chilena de la Construccién, vinculada al Banco
Internacional, ademds de estar compuesta por empresas del rubro de la
construccion, mediante Inversiones La Construcciéon S.A., indicé desarrollar
actividades ligadas a: (a) la salud (Isapre Consalud S.A. y Empresas Red Salud
S.A.); y (b) la prevision (AFP Habitat S.A.), ademas de actividades financieras
relacionadas con seguros (Compaiia de Seguros de Vida Camara S.A. —Vida
Camara—) (Aporte de antecedentes ILC, folio 80, pp. 3-5; Aporte de
antecedentes Quifienco, p. 23).

135. El Grupo Falabella, controlador del Banco Falabella, desarrollaria
actividades ligadas a: (a) retail (Falabella Retail); (b) tiendas de mejoramiento
del hogar y ferreteria (Sodimac); (c) centros comerciales (Mallplaza); y (d)
supermercados (Tottus) (véase, anexo FNE, folio 110; Memoria Anual 2024
Grupo Falabella, disponible en
https://www.cmfchile.cl/sitio/aplic/serdoc/ver sgd.php?s567=1f4c295a735a
ebe43eflaae477d39e4aVFdwQmVVNVVRVEJOUkVreVRsUkZlazFuUFQwPQ=

=&secuencia=-1&t=1786567395, p. 15, fecha de dultima consulta: 2 de
septiembre de 2026; Aporte de antecedentes Quifienco, p. 23).

136. El Grupo Calderén, controlador del Banco Ripley, también tiene
presencia en retail, al igual que el Grupo Falabella (véase anexo FNE, folio 110;
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Memoria Integrada 2024 Ripley Corp, disponible en
https://s201.q4cdn.com/897468021/files/doc_financials/2024/ar/updated/R
ipleyCorpMemorialntegrada2024.pdf, fecha de dultima consulta: 2 de
septiembre de 2026; Aporte de antecedentes Quifienco, p. 23). Sin embargo, tal
como se observa en la Tabla N° 1, la presencia de Banco Ripley en la provision

de créditos comerciales es escasa o nula.

137.  El Grupo Yarur, controlador del Banco BCI (Aporte de antecedentes
Empresas Juan Yarur, folio 105, p. 32) participaria de los sectores farmacéutico
(Salcobrand) y retail orientado a higiene y belleza, entre otros (Preunic)
(Reporte Sostenibilidad =~ Empresas SB 2024, disponible  en
https://www.empresassb.cl/sostenibilidad/, fecha de dltima consulta: 2 de
septiembre de 2026; Aporte de antecedentes Quifienco, p. 23).

138.  El Grupo Hurtado Vicuia, si bien no aporté antecedentes en autos,
tendria presencia en el Banco Consorcio (mediante Consorcio Financiero), en la
industria de las telecomunicaciones (Entel), en la elaboraciéon de cemento
(Cemento Polpaico) y en la mineria (Pucobre), entre otras actividades (Informe
Zingales, pp. 86-87; anexos Aporte FNE: documentos “3. Anexo Tabla Nol”y
“3. base_de_datos_algoritmo”; e informacion publicada en prensa, por ejemplo,
https://www.df.cl/df-mas/por-dentro/los-pasos-del-grupo-hurtado-vicuna-
para-su-negocio-mas-longevo-y-centenario, fecha de dultima consulta 2 de
septiembre de 2026).

139.  Un caso especial es el del Banco del Estado de Chile, empresa publica
que se puede categorizar como perteneciente al “conglomerado de empresas
publicas”. Actualmente existen empresas estatales en diversas industrias
(transporte, puertos, refinerias, televisién, juegos de azar, armamento,
impresion de billetes, mineria, logistica, correos, etc.), las que operan bajo el
asesoramiento del Sistema de Empresas Publicas, entidad encargada controlar
su gestion (https://www.sepchile.cl/que-hacemos/, fecha de ultima consulta: 2
de septiembre de 2026). Con todo, no es evidente ni consta que Banco Estado
actue bajo el concepto que en libre competencia se denomina “tnica entidad
econdmica”, esto es, si el banco adopta decisiones competitivas en el mercado
como un agente auténomo o independiente del grupo empresarial del que
forma parte, o bien, si sus decisiones comerciales responden a la maximizacion
conjunta de los beneficios del conglomerado, por ejemplo, negando
financiamiento a competidores de otras empresas estatales con el objeto de
beneficiar a estas tltimas (sobre el concepto de Unica entidad econémica, véase
Sentencia N° 139/2014, c. 294°).
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Tabla N° 2

Actividades econdomicas especificas en las que participan los

conglomerados que controlan bancos en Chile

iy - £2 S 2 =g 22 2B ER
Actividad econémica & o g 8 g ‘%.) = -%‘ g E E= g
& £E E 8 g g e
5 g S S g 5 8 = )
Aseg. Salud (isapres) - - Consalud
Bebestibles y alim. CCU - - - -
Cemento - - - Polpaico
Centros comerciales - Mallplaza -
Combustibles Enex - - - -
Energia Colbun - - -
Fabricacién de cables Nexans - - - -
Farmacias Salcobrand - - - -
Forestal y celulosa CMPC - - -
Mejoramiento hogar - Sodimac -
Mineria Antof. Min. - - - Pucobre
Papeles y otros CMPC - -
Previsién (ATFP) - - AFP Habitat -
Remolque de naves SAAM - - - -
Retail (higiene y otro) Preunic - - - -
Retail - Falabella - -
Salud - - Red Salud -
Supermercados - Tottus - -
Telecomunicaciones - - - - Entel
Tienda de convenienc. Upa! - - - -
Transporte maritimo Vapores - - - -

Fuente: elaboracion propia. Nota: no se incluye al Banco Ripley por su escasa participacion en
la provision de créditos comerciales. Tampoco se incluyen actividades financieras, tales como
provisién de seguros, corretaje de valores, etc. Asimismo, se excluyen las actividades
desarrolladas por empresas publicas que tendrian vinculos de propiedad con Banco Estado.
Segun se indica en el Informe Gomez Lobo y Bruna y en el Informe Butelmann, los grupos
controladores de los bancos Itat, Santander y Scotiabank no participan en actividades de la
economia real, lo que contradice lo indicado por la FNE en su aporte de antecedentes (véase
Informe Gomez Lobo y Bruna, pp. 9-12; Informe Butelmann, p. 25; Aporte FNE, p. 84).

140. La Tabla N° 2 resume los mercados en que participarian las empresas
controladas por conglomerados que, a su vez, controlan bancos en Chile. Segin
se observa en la tabla, el escaso traslape presente en los distintos mercados daria
cuenta de que los competidores de las empresas pertenecientes a estos grupos
cuentan con varias opciones de financiamiento bancario, ya sea por parte de
Banco Estado o por parte de bancos que no se encuentran ligados a empresas
que participan de dichos mercados. En efecto, siguiendo el mismo ejemplo
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planteado por Zingales, una empresa comercializadora de cervezas competidora
de CCU podria recurrir a cualquier banco, distinto de Banco de Chile, pertenezca
a un conglomerado mixto o no, si estima que ese banco tiene incentivos a darle
un trato discriminatorio porque su matriz también controla a CCU, su
competidor (véase ejemplo planteado en el Informe Zingales, p. 79). Este
razonamiento es refrendado por varios de los informes econdémicos
acompanados, que coinciden en que la estructura del mercado bancario y la
ausencia de traslape aguas abajo —respecto de las empresas que son
controladas por los conglomerados que también controlan bancos— hacen poco
plausible que se configure el riesgo exclusorio.

141. Por su parte, el Informe Goémez Lobo y Bruna tiene diferencias
metodoldgicas con la FNE, puesto que analiza una muestra acotada en
comparacion con la Fiscalia. Este informe indica que, de los 31 grupos
econdmicos de mayor riqueza en marzo de 2024, solo nueve tenian control
accionario o de gestion de un banco y que serian seis al acotar el tipo de
operaciones que realizan. Agrega que los bancos que no pertenecen a un
conglomerado mixto representan cerca del 50% de las colocaciones en el
mercado, por lo que son una alternativa competitiva de financiamiento,
concluyendo que la ausencia de un banco dominante y la baja concentracion
existente en el mercado de colocaciones sugiere que el diagndstico de
Conadecus es incorrecto. En este sentido, sostiene que en un sector
desconcentrado como el bancario es dificil que se presenten riesgos de
discriminacién, ya que una empresa rechazada por el banco de un grupo tiene
multiples alternativas para solicitar crédito (Informe Gémez Lobo y Bruna, pp.
20-24). El mismo argumento se presenta en el Informe Butelmann, en el cual se
remarca que negar créditos a un competidor de una empresa perteneciente a un
conglomerado mixto no es consistente con sus incentivos, puesto que las
demandantes de crédito tienen en general alternativas que no pertenecen a
conglomerados y que tampoco todos los conglomerados estin en todos los
sectores reales (Informe Butelmann, p. 27).

142.  En igual sentido, el Informe Tarzijan menciona que la ocurrencia del
riesgo exclusorio planteado en la Solicitud asume un tinico oferente de servicios
financieros, lo que no se sustenta en los datos. Asi, si el banco perteneciente al
conglomerado mixto discriminara, existen otros proveedores de financiamiento
que estaran interesados en colocar recursos en clientes que sean atractivos para
ellos, y concluye que la estructura del mercado bancario chileno y el escaso o
nulo traslape existente entre las actividades que desarrollan los conglomerados
mixtos tornan poco probables los riesgos exclusorios planteados por Conadecus
(Informe Tarzijan, pp. 16-17).
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143.  En sentido contrario, el Informe Zingales plantea como hipédtesis que la
integracion financiero-productiva conllevaria riesgos para la competencia, ya
sea mediante el otorgamiento de préstamos en condiciones favorables a
empresas relacionadas o bloqueando el financiamiento a competidores. El
informe referido muestra que 11 de los 25 principales grupos econdmicos en
Chile en 2019 tenian un banco afiliado, lo que considera indicativo de que la
integraciéon entre banca y empresas del sector real es comun en los
conglomerados chilenos, sin perjuicio de que tal integracidon no sea esencial al
funcionamiento del conglomerado. Sin embargo, el autor reconoce que los
resultados que se desprenden del uso de la Encuesta Longitudinal de Empresas
(“ELE”) chilena son mixtos, por cuanto las empresas afiliadas a un
conglomerado no pagan menos por sus préstamos (controlando por tamafio de
la empresa), sin perjuicio que observa que las empresas afiliadas a
conglomerados tienen, en general, menores tasas de rechazo en solicitudes de
crédito. Esto, a juicio del autor, indicaria un posible favoritismo en términos de
acceso al crédito y una eventual distorsion de la competencia en el mercado
(Informe Zingales, pp. 77-91).

144.  Con todo, el Informe Zingales no entrega evidencia estadistica de la
hipétesis de que la integracion de bancos con empresas del sector real pueda
dificultar el financiamiento de nuevos competidores, ni desarrolla el riesgo
tedrico de traspaso de informacion sensible de competidores. En cuanto a la
relacién entre poder econdémico y politico, cuestion que escapa la concepcion
clasica del bien juridico protegido por la libre competencia y del analisis que
debe hacer este Tribunal en este proceso, menciona como hipédtesis que las
empresas grandes, y en particular, los bancos afiliados a conglomerados,
pueden ser utilizados para influir politicamente, y entrega cierta evidencia
anecddtica que denotaria la vinculacién entre poder econdmico y politico (id.,
pp. 96-97).

145.  En su comentario al analisis de Zingales, Cowan y Micco concluyen, en
primer lugar, que las recomendaciones de separacién entre bancos y el sector
real, como también la prohibicién de directores compartidos y la eliminacién de
derechos de voto para accionistas de bancos por encima de cierto umbral,
requieren un diagndstico mas cuidadoso que el realizado en el trabajo de
Zingales. Aunque concuerdan con que los conglomerados podrian distorsionar
la competencia mediante el acceso diferencial al crédito, argumentan que no
hay evidencia para sustentar esta hipotesis en el caso de Chile (Articulo Cowan
y Micco, pp. 243-250). Por el contrario, hacen un andlisis sobre la estructura
del sector bancario y concluyen que éste seria relativamente menos
concentrado; en Chile, los activos de los tres bancos comerciales mas grandes
(C3) representan el 52% del total de activos bancarios comerciales, mientras
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que el promedio mundial, asi como el de los miembros de la OCDE, es del 67%.
Afiaden que los indicadores de concentraciéon en Chile no estdn lejos de los
promedios observados para economias de tamafio medio; que hay fuentes de
financiamiento alternativo; que algunos conglomerados han decidido vender su
participacion en la banca y que el sistema bancario chileno tiene una estructura
diversificada y regulaciones estrictas que limitan los préstamos relacionados, lo
que hace improbable que los bancos bloqueen el financiamiento a competidores
(id., pp. 245-247).

146.  En particular, Cowan y Micco cuestionan la interpretacion que Zingales
da a uno de los resultados mds relevantes del articulo, cual es que las empresas
que pertenecen a conglomerados consultan mas bancos y enfrentan menores
tasas de rechazo. El cuestionamiento se basa en que tal resultado no es
consistente entre aflos y para distintos tamaiios de firmas y que, en los casos en
que las firmas pertenecientes a conglomerados consultan mas, las diferencias
no son estadisticamente significativas. Agregan a ello explicaciones alternativas
a las dadas por Zingales, como que el mejor acceso al crédito que algunos grupos
perciben podria deberse a una mejor gestién o solvencia y no a favoritismo.
Ademas, mencionan que en el mercado chileno cuatro de los seis bancos mas
grandes no pertenecen a grupos con actividades en el sector real y que Banco
Estado es de propiedad estatal, por lo que seria poco probable que un banco
individualmente pueda bloquear la entrada a un mercado (Articulo Cowan y
Micco, pp. 246-247).

147.  Enigual direccién que los comentarios de Cowan y Micco, los informes
aportados en autos, a partir de antecedentes empiricos directos e indirectos,
concluyen en sentido contrario a la hipétesis planteada por Zingales, sobre la
base de dos elementos. En primer lugar, como se indico, se cuestiona que el
mercado del crédito bancario sea monopdlico y dominado por los bancos
pertenecientes a los grupos. En segundo lugar, se cuestiona que la evidencia
sistematica relativa a las condiciones de acceso y costo del financiamiento sea
consistente con el planteamiento de la Solicitante, en particular, que los bancos
pertenecientes a conglomerados mixtos discriminen en favor de sus

relacionadas.

148.  El Informe FK, a partir de la misma ELE, concluye que la tasa de interés
para el préstamo de mayor monto no difiere estadisticamente entre empresas
de conglomerados e independientes, y que la probabilidad de rechazo de
créditos no es estadisticamente menor para las empresas que pertenecen a un
grupo (Informe FK, pp. 40-43).

149. El Informe Tarzijdn llega a resultados similares: las empresas
independientes de grupos econdmicos no pagaron, en promedio, una tasa mas

alta que las firmas relacionadas a los grupos, y las empresas de conglomerados
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tienen menos probabilidad de haber obtenido préstamos de instituciones
bancarias en comparaciéon con las firmas independientes. En linea con lo
reportado en el Informe FK, descarta que las empresas que pertenecen a
conglomerados obtengan financiamiento a tasas menores que las no controladas
por un grupo. Especificamente, sugiere que las empresas de grupos econémicos
pagaron, en promedio, una tasa anual un 0,68% mas alta que las firmas
independientes (Informe Tarzijan, pp. 24-32).

150. El Informe Montero y Spiegel, por su parte, argumenta que un grupo
bancario no tiene incentivos para negar crédito a rivales de sus filiales. Su
andlisis, centrado en datos de empresas del Grupo Luksic, propietario del Banco
de Chile, sostiene que la mayor parte del financiamiento de empresas del grupo,
como CCU y SAAM, fue obtenido de bancos que no son de dicho conglomerado,
en particular, de los bancos Scotiabank, Santander y Banco Estado. Ademas,
plantea que los efectos de los conglomerados en la competencia son, al menos,
ambiguos. Por un lado, argumenta que la participacion simultanea en varios
mercados puede incluso intensificar la competencia al reducir los costos de
busqueda para los consumidores. Por otro lado, mediante modelos econémicos
indica que un banco perteneciente a un grupo no tiene incentivos racionales
para negar un crédito o discriminar a un competidor de su filial, a menos que
los productos sean totalmente homogéneos, que no es la regla en el mercado
(Informe Montero y Spiegel, pp. 10, 39, 42 y 43).

151. Por su parte, el Informe Gonzdlez indica que las empresas
pertenecientes a conglomerados o relacionadas con bancos no obtienen su
financiamiento mayoritariamente de entidades bancarias, sino que dependen en
un 60% de la emisién de bonos, mientras que las empresas que no se vinculan
con bancos obtienen de éstos el 56% de su financiamiento (Informe Gonzalez,
pp. 30-31). En igual direccién, el Informe Claro y Delpiano concluye que la
evidencia para Chile no apoya la hipétesis de condiciones crediticias favorables
para empresas relacionadas; que las grandes empresas dependen poco de la
deuda bancaria local y que el tamafio de las empresas es lo que determina como
se financian, mas que su pertenencia a un grupo (Informe Claro y Delpiano, pp.
18-20).

152.  Adicionalmente, los Informes Gonzalez (pp. 24, 29-30) y Claro y
Delpiano (p. 14), asi como Cowan y Micco (cit., p. 244), enfatizan que la Ley
General de Bancos (art. 84) y la Ley de Sociedades Anénimas (art. 147)
prohiben expresamente otorgar créditos a personas relacionadas en términos
mas favorables que los de mercado, otorgando a la CMF facultades estrictas para
monitorear y sancionar estos comportamientos, lo que explicaria, en parte, que
no se verifiquen los riesgos planteados por Conadecus.
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153. En esa misma linea, frente a la tesis de la discriminacion, diversos
aportantes recalcan que la baja concentracién bancaria en Chile y la robustez
de la normativa vigente sobre partes relacionadas garantizan alternativas
competitivas que disuaden cualquier intento de apalancamiento ilicito o trato

preferencial basado en informacién interna.

154. En resumen, en la actualidad la industria bancaria en Chile cuenta con
16 bancos que proveen financiamiento a empresas, presentando indicadores de
concentracién que se sittian por debajo del promedio de la OCDE y de otras
economias de tamano medio (Cowan y Micco, cit.; IEF 2do Semestre 2023). Un
dato relevante para la libre competencia es que al menos Banco Estado, uno de
los bancos mds grandes del sistema, no pertenece a grupos empresariales
privados con actividades en el sector real, lo que indica la existencia de una
oferta de crédito independiente y, en principio, competitiva. Ademas, si bien la
FNE muestra que los conglomerados mixtos que tienen vinculos de propiedad
con bancos se superponen en categorias de rubros, un andlisis mas detallado
muestra que estos operan en nichos de la economia real que generalmente no
se superponen entre si, lo que reduce los incentivos para la coordinacién
multimercado y permite que los competidores de una filial de un grupo tengan
multiples alternativas financieras si perciben conductas discriminatorias. Los
datos acompaifiados al expediente confirman, asimismo, que las empresas
grandes y medianas no dependen exclusivamente del crédito bancario local,
sino que se financian de forma diversa a través de bonos internacionales,
factoring y fondos de deuda privada.

155.  Este recuento circunscrito exclusivamente a bancos que efectivamente
proveen crédito comercial a empresas y a los grupos que, controlando uno de
ellos, participan ademas en la economia real, no contradice los hallazgos de la
FNE, que identifica que 24 de los 30 mayores conglomerados en Chile esta
vinculado a entidades bancarias. La diferencia se explica por la unidad y el
criterio de medicidon empleados en cada caso. La Metodologia FNE, resefiada en
la cuestion previa de esta seccidn, construye un universo de 241 conglomerados
a partir de vinculos de propiedad y de administracion entre entidades, de modo
que la vinculacion de un conglomerado con una entidad bancaria no supone
necesariamente el control del banco ni que éste sea un actor relevante en el
segmento de colocaciones comerciales. Con todo, cualquiera sea el criterio que
se emplee, coinciden en lo relevante para este andlisis: existen variadas
alternativas de financiamiento para empresas que compiten con filiales de

conglomerados mixtos en un mercado en particular.

156.  Asi, los antecedentes relativos a la competencia en la industria bancaria
indican que la posibilidad tedrica de que se materialicen conductas

anticompetitivas de discriminacién arbitraria es baja, toda vez que existen
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fuentes de crédito bancario alternativas a los bancos ligados a los
conglomerados, incluyendo el Banco Estado; como también regulaciones
precisas de que los bancos no pueden discriminar y limites a los créditos de
firmas relacionadas.

157.  Consistente con ello, la evidencia empirica no apoya la hipétesis de
discriminacién o exclusién y, por el contrario, es coherente con la hipdtesis
alternativa que surge de la operacion de un sistema financiero desconcentrado,
sujeto a reglas claras de no discriminacién. Ademas, hay evidencia empirica de
que las empresas de conglomerados mixtos se financian mayoritariamente con
bancos no relacionados.

158.  Por otra parte, si bien la FNE coincide en que la institucionalidad
chilena es robusta, sus propios hallazgos y diagndsticos sugieren que la
existencia de “alternativas competitivas” no elimina los riesgos estructurales que
plantean los conglomerados mixtos. Asi, como se sefialé supra, aunque solo el
12% de los conglomerados que identific6 estd vinculado especificamente a
bancos, la Fiscalia recalca que la actividad financiera dominante en los grupos
es la de fondos y sociedades de inversion (64%), areas sobre las que existe

menos informacion estructurada y que también plantea riesgos de competencia.

159. Los riesgos de competencia que la Fiscalia asocia a estas estructuras
fueron expuestos supra y se sitian en la misma linea de los planteados en la
Solicitud: (a) la ausencia de informacién estructurada sobre los vinculos de
inversion y administracion de los fondos y sociedades de inversién, que dificulta
identificar la extensién de los conglomerados y sus relaciones; (b) el acceso a
informacidn estratégica no publica de competidores del sector real por la gestion
simultdnea de directores y ejecutivos, vinculos que la propia FNE describe como
“puentes de informacién sensible”; y (c) la consiguiente necesidad de
resguardos sobre los flujos de informacidn estratégica y de separacién societaria
entre actividades financieras y productivas, en los términos en que la propia
FNE propuso. De los riesgos identificados, (a) se trata en la seccién D.5 infra,
en la medida que se vincula con la medida relativa a la creacién de un registro
de conglomerados, mientras que los identificados en las letras (b) y (c) son

tratados a continuacién.

160. En efecto, la FNE identifica riesgos estructurales que la mera existencia
de otros bancos no resuelve, destacando el peligro de acceso a informacion
estratégica no publica. Segun la autoridad, el flujo de datos sensibles de un
competidor hacia el brazo financiero, no solo bancario de un grupo, generaria
una ventaja anticompetitiva para su filial del sector real, riesgo exacerbado por
la identificacién de al menos 400 personas que acttian como “puentes” al ejercer
cargos directivos en ambos sectores simultdaneamente (Aporte FNE, p. 102). Con
todo, la FNE no especifica el numero de personas naturales que participan
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simultdneamente en bancos y empresas del sector real dentro de un mismo
conglomerado, ni el tipo de informacién sensible al que podrian acceder los
directivos que participan en actividades financieras distintas al sector bancario.
Ademas, la Fiscalia sefald en la audiencia publica que no indagé antecedentes
especificos de traspasos de informacidn estratégica en este procedimiento,
atendida la naturaleza de éste, sino que su postura se basa en una mirada
prospectiva y en su experiencia general en los mercados (Audiencia Publica ERN
N> 32 - 23, a partir de 07:20:00, disponible en
https://www.youtube.com/watch?v=IuH-hhUwFjM&t=1570s, fecha de dltima
consulta: 2 de septiembre de 2026).

161.  Cabe precisar que el riesgo de traspaso de informacién obedece a una
l6gica distinta de la del rechazo o la discriminacién en el otorgamiento de
créditos. Esta ultima supone una posicion de dominio en el financiamiento,
mientras que el uso indebido de informacién sensible depende de que el banco
que la recibe pertenezca a un conglomerado que compita aguas abajo con quien
solicita el crédito. Segun se expuso, el traslape aguas abajo en un mismo
mercado entre los conglomerados mixtos parece ser bajo, de conformidad con
lo sefialado por los aportantes en autos (véase § 131 y ss.), por lo que puede
sostenerse que la empresa que teme por su informacién puede recurrir no solo
a bancos ajenos a conglomerados mixtos, sino también a aquellos que,
perteneciendo a uno, no participan en su industria. A ello se agrega que las
empresas de conglomerados mixtos se financian mayoritariamente con bancos
no relacionados, lo que no se explicaria si la informacién entregada al solicitar
un crédito tuviera la relevancia competitiva que la hipdtesis supone. Sin
embargo, ello contrasta con los resultados de la FNE respecto de la participacién
de bancos en la economia real y con el hecho de que existen relaciones entre
conglomerados a través de personas naturales, detectadas por ese mismo
organismo, sin perjuicio de las limitaciones que pueda tener la metodologia
empleada que se han referido supra. En ese contexto, el acceso por parte de un
banco a informacion sensible de clientes, mediante mecanismos de traspaso de
informacién de diversa naturaleza, podria otorgar una ventaja competitiva no
sustentada en mayor eficiencia, cuestién que resulta dificilmente observable y
fiscalizable.

162. Al respecto, distintos informes plantean que el enfoque actual de
andlisis “caso a caso” que siguen la FNE y el TDLC permite mitigar parte
sustancial de los riesgos de traspaso de informacién que se abordan en esta
seccion (Informe Montero y Spiegel, p. 60; Informe Gémez-Lobo y Bruna, p.
51). Asimismo, para efectos de recomendar modificaciones a la normativa
vigente, no seria suficiente que se enuncie un riesgo en términos tedricos, sin

que consten antecedentes de la importancia comercial o estratégica de la
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informacién, ni tampoco de la eventual utilizacién de esta informacion. Se
requieren condiciones que no son generalizables como para que sea conveniente
aplicar un remedio conductual o estructural, que reemplace la practica habitual
de las instituciones de la libre competencia y que las aborde caso a caso. En
particular, esta es la aproximacion que ha tenido la Fiscalia en casos de
operaciones de concentracién con efectos verticales y que esta en linea con lo
implementado por otras agencias de competencia, consistente en aplicar
medidas de mitigaciéon de caracter conductual cuando la situaciéon analizada
desde la 6ptica de la competencia asi lo amerita.

163. De esta manera, por tratarse de situaciones no generalizables, sino
especificas a conglomerados que compiten aguas abajo; atendido que resulta
poco plausible que existan motivaciones anticompetitivas para que los bancos
nieguen financiamiento a empresas; y que el riesgo de traspaso de informacién
no ha sido establecido en forma concreta, sino a nivel tedrico, este Tribunal
concluye que, bajo un criterio prudencial, resulta preferible que las instituciones
de libre competencia actiien con un criterio caso a caso cuando efectivamente
se ponga en riesgo la competencia, por lo que no se recomendard imponer
restricciones a la participacion cruzada de grupos empresariales en la propiedad
de instituciones que participan en mercados financieros y en empresas

pertenecientes a la economia real, como fuera requerido en la Solicitud.

164. No obstante la conclusidon anterior, cabe referirse a los Lineamientos
CMF sobre Conglomerados Financieros. Como se sefialé supra (§ 118-119), ese
organismo identifica varios riesgos asociados a los conglomerados financieros y
mixtos que no son abordados adecuadamente por la legislacion vigente, algunos
de los cuales pueden tener incidencia para la competencia por la via de otorgar
ventajas de financiamiento a empresas relacionadas, mediante practicas de
doble uso del capital y de doble apalancamiento, las cuales pueden, ademas,
generar riesgos sistémicos relevantes. En efecto, plantea que las posibilidades
de que una entidad financiera tome riesgos en exceso aumentan cuando forma
parte de un conglomerado, entre otras razones, porque el propio conglomerado
puede catalogarse, a su vez, como sistémico (“por su tamafio o por la
interconexion a toda la industria, entre otros factores”), lo que aumenta las
expectativas de apoyo estatal en tiempos de crisis, que es precisamente una de
las preocupaciones asociadas a la CEA (Lineamientos CMF sobre
Conglomerados Financieros, p. 9).

165. Dentro de las propuestas contenidas en ese documento, relativas a la
necesidad de una ley de conglomerados financieros, se sefiala que “[e]l grupo
econdmico que incluya empresas que sean catalogadas como parte de un
conglomerado [financiero] deberia configurar su malla societaria de modo tal
que se separen las actividades financieras de cualquier otra actividad que se
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ejerza al interior del grupo (...) [plara la separacién de la actividad financiera,
y como requisito para operar como conglomerado, se estableceria el
requerimiento legal de constituir una matriz financiera domiciliada en Chile,
constituida como Sociedad Andnima Especial (SAE), cuyo objeto exclusivo seria
invertir en las empresas que compongan el conglomerado, y gestionar los
negocios y riesgos a que se ven sujetas las actividades que realiza” (id., p. 26).
El documento, luego, agrega otros requisitos adicionales que serian aplicables a
esta sociedad matriz (id., pp. 26-27) y de gobierno corporativo, exigiendo la
independencia del directorio de las filiales, evitando que una misma persona
ocupe mas de un directorio o cargo con poder de decisiéon al interior del
conglomerado (id., p. 28).

166. Como se aprecia, la propuesta del referido documento aborda parte de
los riesgos que plantea la Solicitante y contempla medidas de separacién
societaria y administrativa en la que se aislan las actividades financieras del
sector real creando una matriz financiera exclusiva, sin que ello requiera de una
desintegracion o medidas que induzcan a una mayor dispersion de la propiedad
en la banca, lo que, como se describié supra —cuando el control se desalinea
aun mas con los flujos de propiedad— también genera riesgos. Esta misma
propuesta de separacion, menos gravosa que la recomendacién solicitada por
Conadecus, también supondria un mayor control de flujos de informacién que
recaban los bancos de sus clientes.

167. A este respecto, la FNE propone que, atendidos los riesgos de
competencia derivados del acceso a informacién por parte de instituciones
financieras de mercados en que operan competidores de sus empresas
relacionadas, se respalde y recomiende implementar las propuestas de la CMF,
en particular, la de separacion societaria y la implementacion de resguardos
efectivos y fiscalizables respecto de flujos de informacién estratégica, tanto
interna como de terceros, a los que puedan tener acceso las entidades del sector
(Aporte ENE, pp. 110-111).

168.  Aun cuando, como se desprende del tenor del documento, este es so6lo
un elemento que la CMF estaria considerando para una recomendacion y no
tiene caracter vinculante, da cuenta de que la autoridad administrativa
competente para la supervision de los conglomerados financieros ha
considerado parte de los riesgos levantados por la Solicitud y ha avanzado en
una propuesta que, ademas, aborda indirectamente los riesgos de competencia
referidos en esta seccion, en una forma menos gravosa que la propuesta en estos
autos. En consecuencia, resulta innecesario que este Tribunal formule una

recomendacién normativa a ese respecto.
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D.4 Consideracion de la participacidon de conglomerados al momento de
asignar concesiones o derechos por parte del Estado

169. Conadecus solicita que se recomiende una medida tendiente a “tener
en cuenta los niveles de concentracion econdmica agregada y la dominancia de
conglomerado en industrias especificas de los grupos empresariales
significativos al momento de asignar concesiones o derechos por parte del
Estado” (Solicitud, p. 53). Esta propuesta, que apuntaria a evitar incrementos
en la participacion de mercado de empresas pertenecientes a un conglomerado,
o en la CEA, no se encuentra suficientemente fundamentada en la Solicitud, sin
perjuicio de que también tiene su inspiracion en la Ley Anticoncentracion israeli
y que, de acuerdo con el Informe Agiliero, seria consistente con ciertos
antecedentes del derecho chileno.

170.  En particular, la legislacion israeli impone una obligacién de consulta 'y
analisis antes de que el Estado asigne ciertos activos a sociedades pertenecientes
a grandes grupos econdmicos. La consulta se realiza ante un organismo
dedicado, el “Comité para la Reducciéon de la Concentracién”, bajo una
metodologia predefinida. La medida se justificé en el riesgo de captura de la
autoridad en caso de que un grupo opere en multiples mercados regulados;
evitar la dependencia del Estado respecto de esos grupos; la necesidad de
reducir el contacto multimercado; y fomentar el ingreso de nuevos operadores
que desafien a los incumbentes (Botosh, cit.; Gal y Cheng, cit.).

171.  Por su parte, el Informe Agliero (pp. 48 y ss.) seflala que en la
legislacién chilena existen medidas andlogas. Asi, el articulo 65 de la Ley
General de Servicios Sanitarios, D.F.L. N° 382/1988, incorporado por la Ley N°
19.549, establece una restriccidn para la participacion de personas relacionadas
a concesionarios de servicios publicos de distribucion eléctrica o telefonia local
calificados como monopdlicos por este Tribunal, en la propiedad de empresas
de servicios sanitarios. Asimismo, el Coordinador Eléctrico Nacional debe
considerar la “concentraciéon del mercado” en la elaboracién de las bases de
licitacién de obras de expansién del sistema de transmision (D.S. N° 37/2019,
articulo 134 inciso 3°). Adicionalmente, el mismo informe da cuenta de reglas
que obligan a considerar la participacion de sociedades pertenecientes a un
grupo como si fueran una tnica unidad econémica (ibid.).

172.  Sin perjuicio de ello, varios intervinientes se pronunciaron sobre los
problemas asociados a una medida como la propuesta. En sintesis, indicaron
que esta medida fue planteada en forma vaga y genérica y que limitar la
participaciéon de empresas pertenecientes a conglomerados puede tornarse en
un ejercicio arbitrario y discriminatorio, que en la practica constituiria una
barrera de entrada, afectando con ello la intensidad competitiva en licitaciones.
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A mayor abundamiento, destacan la suficiencia de la normativa de libre
competencia vigente, las leyes que ordenan asignar derechos o concesiones
mediante licitaciones (concesiones de obras publicas, espectro radioeléctrico,
rutas de aviacion, entre otras) y las leyes especiales que mandatan al Tribunal
a emitir informes, como por ejemplo en materia de puertos (Ley N° 19.542) y
la reforma a Ley de Compras Publicas (Ley N° 21.634) (folio 57, pp. 65-66;
folio 61, pp. 30-33; folio 68, pp. 57-59; folio 96, pp. 64-65; folio 303, pp. 43-
44).

173. La mayoria de los informes econdémicos acompafiados también se
manifestaron en contra de esta medida y ninguno se pronuncié a su favor o dio
sustento econdmico a la propuesta. Por ejemplo, el Informe FK menciona que,
en Chile, los derechos y concesiones se asignan, habitualmente, mediante
licitaciones. Plantea que este mecanismo de eleccién es eficiente porque
adjudica el derecho en cuestidn a quien ofrece el mejor precio o condiciones, es
decir, al mas capacitado o eficiente en su uso. Por lo tanto, determinar ex ante
que una empresa no puede participar de una licitaciéon o condicionarla, por el
mero hecho de pertenecer a un grupo empresarial, incluso si resulta ser el mejor
candidato, tiene el riesgo de afectar la competitividad de los concursos y la
correcta asignacién de recursos (Informe FK, p. 56).

174.  ElInforme Tarzijan plantea una idea similar. Sefiala que no es adecuado
discriminar en funcién de la propiedad de los adjudicatarios. La propiedad
puede ser de distinta indole y no es evidente que un tipo de estructura de
propiedad sea necesariamente mejor que otra para resguardar la libre
competencia. En cambio, disminuir barreras a la entrada a la participacién en
licitaciones si fomentaria la competitividad de los mercados (Informe Tarzijan,
pp. 33-34).

175.  En igual sentido se pronuncia el Informe Gonzalez, que plantea que la
institucionalidad de libre competencia permite actuar sobre los mecanismos de
asignacién de derechos y concesiones por parte del Estado. Indica que las
limitaciones que se han impuesto se basan en la concentracion a nivel del mismo
recurso o del mercado relevante en el cual el recurso se emplea como insumo,
tal como recomienda la teoria econdmica. Por tanto, emplear el criterio
propuesto por Conadecus tendria el riesgo de constituirse en una barrera a la
entrada de caracter arbitrario, sin que existan fundamentos econémicos que lo
justifiquen y con efectos perjudiciales en la competencia (Informe Gonzalez, pp.
21-22).

176.  Por su parte, el Informe Bitran menciona que restringir la participaciéon
de conglomerados en licitaciones publicas resultaria en mayores costos para el
Estado (y los contribuyentes) por la relevancia de los grupos econémicos en la

provision de servicios e infraestructura. En este sentido, sostiene que, sobre la
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base de una revision de literatura empirica, se observa que reducir la
competencia en un 20% en una licitacién (e.g., disminuir de cinco a cuatro
oferentes) genera un incremento de precios del orden de 3% a 5% (Informe
Bitran, pp. 31y 35).

177. A su vez, el informe de RBB Economics, acompafado por Inversiones
Angelini a folio 56 (“Informe RBB”), sefiala que en Israel se adoptd esta medida
por motivos distintos a la libre competencia. Segun los informantes, el
fundamento de la medida era impedir el ejercicio de presién politica o lobby en
la asignacién de derechos, es decir, buscaria solucionar problemas de probidad
y transparencia en la asignacion de derechos o recursos publicos (Informe RBB,
p. 33).

178.  El Informe Butelmann, por su parte, relevo las atribuciones preventivas
del Tribunal y la existencia de leyes especiales que imponen la obligacién de
contar con un informe por parte de la autoridad de libre competencia, por lo
que existirlan mecanismos aptos para prevenir riesgos asociados a la
participacion de conglomerados en distintas industrias (Informe Butelmann, pp.
52-55).

179.  Por su parte, la FNE indicé que esta materia se encuentra cubierta por
la normativa vigente. En especifico, refiere la facultad consultiva dispuesta en
el nimero 2 del articulo 18 del D.L. N° 211. Plantea que la evaluacion pertinente
requiere de un andlisis mucho mas especifico (caso a caso) que el atingente a
una recomendacion normativa como la propuesta por Conadecus, pues su
mérito dependera de las caracteristicas de cada tipo de derechos y concesiones
otorgados por el Estado, y agrega que las autoridades sectoriales a cargo de la
asignacion de derechos y concesiones no cuentan con la informacién ni la
experiencia especializada para efectuar la evaluacién propuesta por Conadecus
(Aporte ENE, p. 8).

180. Adicionalmente, el Fiscal Nacional Econdémico hizo presente en la
audiencia publica la inconveniencia de que, por mandato legal, se encomiende
a la FNE visar ex ante bases de licitacién de otorgamiento de derechos por parte
del Estado. Lo anterior por las posibles incompatibilidades entre el visado de
bases de licitacién y eventuales investigaciones que pudieran recaer sobre
dichos procesos (véase intervencién de la FNE en la audiencia publica, hora
1:58:45, disponible en https://www.youtube.com/watch?v=IuH-
hhUwFjM&t=14704s, fecha de dltima consulta: 2 de septiembre de 2026).

181.  Las otras entidades publicas que aportaron antecedentes al proceso no
se pronunciaron sobre esta medida (Ministerio de Hacienda a folio 37,
Ministerio de Economia a folio 59, Banco Central a folio 35 y CMF a folio 33).
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182.  En opinién de este Tribunal, sobre la base de los antecedentes expuestos
precedentemente, la medida propuesta por Conadecus presenta problemas que
desaconsejan su incorporaciéon al ordenamiento juridico. En particular, la
imposiciéon de una obligaciéon de “tener en cuenta” los niveles de CEA y la
dominancia de conglomerado en industrias especificas respecto de ciertos
agentes econdémicos carece de precisién suficiente en cuanto a sus condiciones
de aplicaciéon, de modo que pareciera ser una medida complementaria en el
marco de la creacién de una estructura normativa sobre grupos econémicos que,
como se sefiald en el § 4, excede el objeto de este procedimiento. En efecto, si
bien la Solicitud no se refiere a ello, esa fue la manera en que una medida similar
fue incorporada a la Ley Anticoncentracion israeli. Por el contrario, una
restriccion general a la asignacién de derechos a ciertos agentes econémicos
podria calificarse en si misma como una barrera a la entrada que repercute en
una menor intensidad competitiva en las licitaciones publicas, al disminuir el
numero de potenciales participantes y finalmente, puede llevar a peores
resultados en las licitaciones, con afectaciones adversas al Fisco y a los usuarios
de dichos servicios.

183. Por su parte, como indica la Fiscalia Nacional Econdmica, el
ordenamiento chileno incorpora mecanismos bajo los cuales se pueden abordar
los riesgos derivados de la participacion de agentes determinados en mercados
especificos, entre los que destacan las obligaciones de contar con un informe de
este Tribunal en materia portuaria, de telecomunicaciones o de energia
eléctrica. En consecuencia, no se advierte la necesidad de incorporar una
obligacion general que vaya mas allda de los resguardos especificos ya
contemplados en materia de libre competencia. Asimismo, tal como destaca la
FNE, toda vez que se trata de una materia que requiere ser analizada en cada
caso concreto, la posibilidad de que las asignaciones de derechos puedan ser
revisadas en el marco de procedimientos contenciosos 0 no contenciosos, asi
como en aquellos que preceden a la dictacion de los informes requeridos a este
Tribunal, permiten una revisiéon de las condiciones especificas de los mercados
y caracteristicas de los derechos y concesiones pertinentes, de modo que los
riesgos de competencia a que se refiere Conadecus estan ya cubiertos por la
normativa vigente, haciendo innecesaria, con la informacién existente, la

dictacién de nuevas regulaciones.

D.5 Establecimiento de un registro de grupos empresariales que superen
un determinado tamafio

184. La cuarta medida objeto de este expediente de recomendacién

normativa es el establecimiento de un registro de grupos empresariales que

superen un determinado tamano. Al respecto, la Solicitante se remite al Informe
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Zingales, en cuanto revisa las explicaciones que ha identificado la literatura para
la existencia de grupos empresariales, e indica que ademas de justificaciones de
eficiencia se han identificado razones de busqueda de rentas, entre las que
menciona la facilitacion de la colusién. En particular, respecto de la
transparencia para acceder a la informacién de grupos empresariales, dicho
informe daria cuenta de la falta de acceso a informacién, y plantea que, sin un
mapa claro de la propiedad final de las principales empresas en Chile, seria
imposible tener una idea real de dénde es mayor el riesgo de colusién (Solicitud,
p. 20).

185. La FNE, por su parte, destaca que uno de los aspectos que la literatura
econdmica ha considerado problematicos de los grupos empresariales es la falta
de transparencia respecto de su estructura de propiedad final, lo que dificulta
la prevencion de riesgos. Anade que esta preocupacion también ha sido
manifestada por organismos internacionales, particularmente en lo relativo a la
necesidad de identificar a las personas naturales duefias de las empresas que
contratan con el Estado. En esa linea, manifiesta que la transparencia acerca de
la situacién financiera, rendimiento, sostenibilidad, propiedad y gobierno
corporativo de las empresas influye en el comportamiento de estas en los
mercados y en la proteccién de accionistas e inversionistas, ademds de
contribuir a atraer capital y mantener la confianza en los mercados de capitales
(en ese sentido, G20/0OECD Principles of Corporate Governance (2023), pp. 27-
33. Disponible en: https://www.oecd.org/publications/g20-oecd-principles-of-
corporate-governance-2023-ed750b30-en.htm, fecha de tltima consulta: 2 de
septiembre de 2026) (Aporte FNE, p. 109). Asimismo, menciona la existencia
de varios proyectos de ley en tramitacion que contemplan la creacién de un
registro de beneficiarios finales: los boletines N° 16.126-06, N° 16.135-07 y N°
16.475-05 (id., pp. 22-27).

186. A continuacién, puntualiza que las observaciones y recomendaciones
que realiza en su presentacién tienen como propoésito ayudar a facilitar la
detecciéon de eventuales conductas contrarias a la libre competencia,
fundamentalmente en lo relativo a mayor acceso a informacidén por parte del
organismo fiscalizador. En opinién de la FNE, una mayor transparencia de la
informacién sobre la conformacién de grupos empresariales permitiria una
mejor y mas eficiente fiscalizacion de posibles conductas anticompetitivas, y
destaca que las modificaciones introducidas por la Ley N° 21.634 al Registro de
Proveedores y los proyectos de ley que buscan crear un registro de personas
beneficiarias finales, especialmente el boletin N° 16.475-05, representan un
importante avance (id., p. 110).

187.  Asimismo, plantea que con la nueva Norma de Caracter General N° 505
de la CMF (“NCG N° 505”) se tendra mayor transparencia acerca de la
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conformacion de los grupos empresariales, dado que exige el reporte de todas
las entidades que los conforman, sean o no fiscalizadas por la Comisién (ibid.).

188.  No obstante, la FNE considera que con la normativa vigente no se logra
cubrir la totalidad de vinculos entre entidades juridicas y personas naturales que
podrian ser sujetos activos en infracciones a la libre competencia, en particular
aquellas circunstancias relevantes para la calificacién de entidades
pertenecientes a un mismo grupo empresarial o personas relacionadas que
requieren de pronunciamientos explicitos y andlisis de circunstancias caso a
caso (Aporte FNE, p. 110). En consecuencia, sugiere contar con registros
completos y actualizados, a disposicién de las entidades fiscalizadoras
sectoriales y de la FNE, que permitan identificar a todas las entidades juridicas
y personas naturales vinculadas a un grupo econdmico, asi como los vinculos
personales y societarios entre éstos (ibid.).

189.  Para ello, sefiala que seria necesario incluir en las normas sectoriales
vigentes o en los proyectos de ley en tradmite, a aquellas entidades juridicas y
tipos de relacionamiento relevante que actualmente no estan consideradas, por
ejemplo, los que dicen relacién con aportantes y administradores de fondos de
inversion privada, las participaciones como acreedores que otorguen derechos
sobre la administracién o control de una empresa y los registros de
participaciones en sociedades por acciones, entre otras (Aporte FNE, pp. 110-
111).

190. En cuanto a los riesgos de coordinacién oligopdlica en especifico,
manifiesta que la falta de transparencia respecto de las participaciones
societarias y beneficiarios finales de empresas que participan en un mismo
mercado pueden dar apariencia de niveles de competencia que no son efectivos,
afectando el andlisis de los casos. Lo anterior configuraria una justificacion
adicional para recomendar el impulso de normas que permitan contar con un
registro completo y actualizado de las personas naturales y entidades juridicas
vinculadas entre si dentro de un conglomerado (id., pp. 114-115).

191.  Ensentido contrario, diversos aportantes de antecedentes han expuesto
que la creacién de un registro de este tipo seria innecesaria, toda vez que las
autoridades del pais pueden llevar registro de los grupos empresariales (tienen
facultades legales para solicitar toda la informacién necesaria) y que la CMF
lleva un registro ptblico con informacién de grupos empresariales que tienen
actividades en Chile. Ademas, plantean que se puede recabar informacién de
los grupos empresariales a través de las memorias y reportes de las sociedades
que los integran, a los que se puede acceder a través de sus paginas web. Afiaden
que la Solicitud no explica ni demuestra como un registro de esas caracteristicas

beneficiaria la libre competencia.
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192. También hacen presente que ya existe un proyecto de ley enviado por
el Ejecutivo que busca crear un registro de personas beneficiarias finales de
empresas administrado por el SII, que contendria informacién sobre las
personas juridicas con y sin fines de lucro, fondos de inversion y otras entidades
sin personalidad juridica (folio 71, pp. 85-86) y que la reforma a la Ley de
Compras Publicas introducida mediante la Ley N° 21.634 exige a proveedores
que se inscriban en el correspondiente registro, la entrega de informacién sobre
su beneficiario final (folio 68, p. 44). A lo anterior, afiaden que la NCG N° 505
establece la obligacion de entidades fiscalizadas de remitir a la CMF y mantener
actualizada la informacién del grupo empresarial al que pertenecen (folio 71,
p. 83) y que los Lineamientos CMF sobre Conglomerados Financieros
contemplan la creacion de un registro en que deberdn inscribirse las SAE
matrices de conglomerados financieros, lo que reforzaria que la creaciéon de un

registro resulta innecesaria (folio 103, pp. 54 y ss.).

193.  Por su parte, Libertad y Desarrollo plantea que potenciar la
disponibilidad de datos robustos y transparentes podria fortalecer la capacidad
de los entes institucionales actuales, permitiéndoles desempefiar de manera
optima sus roles y cumplir con las regulaciones ya establecidas (folio 53, p. 24).
En el mismo sentido se pronuncia el Informe Tarzijan, que menciona que es
necesaria la existencia de informacién adecuada y transparente de la estructura
de propiedad de los grupos empresariales para determinar cuales entidades son
relacionadas, lo cual facilitaria la labor fiscalizadora del regulador (Informe
Tarzijan, p. 36).

194. Como queda de manifiesto de los aportes de antecedentes resefiados
supra, si bien existe discrepancia acerca de la necesidad de recomendar la
creacion de un registro de conglomerados econdémicos, los intervinientes no
discuten acerca de la necesidad y pertinencia de que, al menos las autoridades
fiscalizadoras, y en particular en materia de libre competencia, dispongan de
informacién relevante acerca de la conformacién de dichos grupos. Las
diferencias, en cambio, radican en si las herramientas con las que cuentan hoy
en dia, en virtud de diversas normas sectoriales, son suficientes para cumplir

eficazmente con su cometido.

195. En consecuencia, para evaluar la necesidad de recomendar una
modificacién normativa a este respecto, resulta necesario, en primer lugar, tener
a la vista la regulacién vigente que impone deberes de informacion acerca de la
conformacion de grupos empresariales y su funcionamiento en la practica. En
ese contexto, podemos identificar la Ley N° 19.886 de Bases Sobre Contratos
Administrativos de Suministro y Prestacion de Servicios, la Ley N° 18.045 de
Mercado de Valores (“LMV”) y la NCG N° 505 de la CMF. Asimismo, durante el
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curso del proceso se mencionaron también la Circular N° 6 del SII y la Circular
N° 62 de la Unidad de Analisis Financiero (“UAF”).

196. La Ley N° 21.634, que reformd la Ley N° 19.886, creé un registro
electrénico oficial de proveedores del Estado (“Registro de Proveedores”) a
cargo de la Direccion de Compras y Contrataciéon Publica. De acuerdo con el
articulo 16 de la Ley N° 19.886, en dicho registro deben inscribirse las personas
naturales y juridicas, chilenas y extranjeras, que no tengan inhabilidad para
contratar con el Estado, y debera individualizar a los socios, accionistas,
administradores y beneficiarios finales de las personas juridicas inscritas.
Ademaés, debe contener informacion sobre los contratos adjudicados, ejecutados
o terminados anticipadamente, de cada miembro del registro con algin
organismo del Estado, las multas o sanciones respecto de los contratos en
ejecucion y las inhabilidades que correspondan conforme a la ley.

197.  Esa ley establece que se considerard “beneficiaria final” a las personas
naturales, chilenas o extranjeras, con o sin domicilio en Chile, que (a) posean,
directa o indirectamente, a través de sociedades u otras entidades con o sin
personalidad juridica, una participaciéon igual o mayor al 10% del capital,
aporte, derecho a utilidades, o tengan derecho a voto o veto, respecto de una
persona juridica, constituida o domiciliada en Chile, o con cualquier tipo de
establecimiento permanente en Chile; (b) puedan elegir o hacer elegir, directa
o indirectamente, a la mayoria de los directores o administradores de dichas
personas juridicas, fondos de inversion o entidades constituidas o domiciliadas,
o con cualquier tipo de establecimiento permanente en Chile, cambiarlos o
removerlos, independiente de su participacién en el capital o aporte, el derecho
a utilidades o el derecho a voto o veto en los términos de la letra (a) anterior;
o (c) ejerzan el control efectivo de las personas juridicas, fondos de inversién o
entidades constituidas o domiciliadas, o con cualquier tipo de establecimiento
permanente en Chile. Aflade que se entiende por ello cualquier atribucién o
facultad que les permita tomar o hacer que otros tomen decisiones sobre dichas
entidades, y prescribe que el SII podra determinar casos especiales de control
efectivo. Como regla de cierre establece que, cuando no sea posible identificar
una persona beneficiaria final conforme a las reglas anteriores, se considerara
como tal y deberd informarse en esa calidad a la persona natural que directa o
indirectamente ejerza funciones de direcciéon o administraciéon del obligado a

reportar.

198.  Cabe destacar que el Registro de Proveedores es publico, incluyendo
toda la informacion que ha de incorporarse a dicho registro conforme a lo
indicado en el parrafo precedente.
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199.  Por su parte, la NCG N° 505, que empez0 a regir el 1° de mayo de 2024,
establecié las siguientes instrucciones relativas a la informacién sobre grupos

empresariales:

“Las entidades emisoras de valores inscritos en el Registro de
Valores, las administradoras generales de fondos, Ilas
administradoras de carteras inscritas en el Registro de
Administradores de Carteras, las sociedades administradoras
de fondos de pensiones que tengan valores inscritos en el
Registro de Valores, las comparfiias de seguros, los corredores
de bolsa, los agentes de valores, los corredores de bolsa de
productos, los bancos y los agentes administradores de mutuos
hipotecarios endosables, en adelante, las ‘entidades’, deberan
remitir a esta Comision, y mantener debidamente actualizada,
la informacion respecto al grupo empresarial al cual
pertenecen, segun los términos definidos en el articulo 96 de Ia
Ley N°18.045.

La entidad fiscalizada deberd seleccionar el grupo empresarial
al cual pertenece e ingresar la informacion respecto de si misma
a través del mecanismo que la Comision haya establecido para
ese efecto en su sitio en Internet. Tratdndose de sociedades
matrices o controladoras, deberan crear su grupo empresarial e
identificar aquellas entidades que forman parte de su grupo
empresarial, sean o no fiscalizadas por la Comisién. En caso que
esa sociedades matrices o controladoras no sean fiscalizadas
por esta Comision, correspondera a las entidades sefialadas en
el inciso anterior la creacion del grupo respectivo e
identificacion de aquellas sociedades que formen parte del

mismo.

Sera responsabilidad de cada entidad que la némina del grupo
empresarial a que ésta pertenece esté debidamente actualizada,
debiendo informar cualquier modificacion a mds tardar al
quinto dia habil siguiente de haberse producido el hecho que
motivd el cambio y de no crear grupos nuevos en caso que ya

existan.

Dicha ndmina sera puesta a disposicion del publico en el sitio
en Internet de la Comision, razon por la que cualquier error que
detecte la entidad debera ser subsanado tan pronto haya sido
detectado”.
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200.  Asimismo, el Titulo XV de la LMV se refiere a los grupos empresariales,
los controladores y las personas relacionadas. En su articulo 96 define “grupo
empresarial” como “el conjunto de entidades que presentan vinculos de tal
naturaleza en su propiedad, administracion o responsabilidad crediticia, que
hacen presumir que la actuacién econdmica y financiera de sus integrantes estd
guiada por los intereses comunes del grupo o subordinada a éstos, o que existen
riesgos financieros comunes en los créditos que se les otorgan o en la
adquisicion de valores que emiten.” Enseguida, precisa que forman parte de un
mismo grupo empresarial: (a) una sociedad y su controlador; (b) todas las
sociedades que tienen un controlador comun, y este ultimo, y (c¢) toda entidad
que determine la Comisién considerando la concurrencia de una o mas de las
siguientes circunstancias: (i) que un porcentaje significativo del activo de la
sociedad esta comprometido en el grupo empresarial, ya sea en la forma de
inversion en valores, derechos en sociedades, acreencias o garantias; (ii) que la
sociedad tiene un significativo nivel de endeudamiento y que el grupo
empresarial tiene importante participacién como acreedor o garante de dicha
deuda; (iii) que la sociedad sea miembro de un controlador de algunas de las
entidades mencionadas en las letras (a) o (b), cuando este controlador
corresponda a un grupo de personas y existan razones fundadas en la definicién
de grupo empresarial citada precedentemente para incluirla en el grupo
empresarial, y (iv) que la sociedad sea controlada por uno o mas miembros del
controlador de alguna de las entidades del grupo empresarial, si dicho
controlador estad compuesto por mas de una persona, y existan razones fundadas
en la definicion de grupo empresarial ya citada para incluirla en el grupo
empresarial. Luego, el articulo 97 define lo que entiende por “controlador” de
una sociedad, mientras que el articulo 100 establece quiénes son personas
relacionadas de una sociedad, entre las que se encuentran las entidades del
grupo empresarial al que pertenece. Cabe agregar que el articulo 102 de la LMV
faculta a la CMF a impartir las instrucciones necesarias y le otorga amplias
facultades para requerir la informacién conducente a determinar los vinculos
sefialados precedentemente y para establecer si una entidad pertenece o no a

un grupo empresarial.

201. A su vez, la Circular N° 6 del SII, de 16 de enero de 2025, imparte
instrucciones sobre las modificaciones introducidas al Cédigo Tributario por la
Ley N° 21.713 en materia de grupos empresariales y el procedimiento de
fiscalizacién unificado, complementando la Circular N° 12 de 2021. En lo
fundamental, los cambios introducidos por la ley e interpretados en la circular
se relacionan con la designacién de un apoderado comun del grupo, la
introduccién del concepto de sostenibilidad tributaria y el establecimiento de
un procedimiento de fiscalizacion unificado de grupos empresariales. Si bien la
reforma legal no modifica la definicién de grupo empresarial del Coédigo
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Tributario, que se remite al articulo 96 de la LMV, agrega un conjunto de
normas destinadas a lograr una comunicacién mas fluida con este tipo de
contribuyentes, en el marco de la fiscalizaciéon de potenciales incumplimientos
tributarios y de la prevencién de la erosién de la base imponible a nivel de
grupo. Con todo, se mantienen invariables las normas relativas al secreto
tributario, de suerte que los antecedentes aportados por los contribuyentes en
el proceso de fiscalizacién unificado no pueden ser divulgados.

202.  En cuanto a la Circular N° 62 de la UAF, de 19 de marzo de 2025, esta
imparte instrucciones de caracter general en el marco de la prevencion del
lavado de activos y financiamiento del terrorismo, dirigidas a las personas
naturales y juridicas sefialadas en el inciso primero del articulo tercero de la Ley
N° 19.913, que son las que estdn obligadas a informar sobre operaciones
sospechosas que adviertan en el ejercicio de sus actividades (bancos e
instituciones financieras; administradoras generales de fondos y sociedades que
administren fondos de inversién privados; emisoras u operadoras de tarjetas de
crédito, tarjetas de pago con provisién de fondos o cualquier otro sistema
similar; empresas de transferencia y transporte de valores y dinero; bolsas de
valores; corredores de bolsa; compaiiias de seguros y administradores de fondos
mutuos, entre muchas otras). La circular establece que los sujetos obligados a
informar deberan implementar ciertas obligaciones relativas a la identificacion
de los beneficiarios finales de sus clientes. Asi, prescribe que deberan solicitar a
sus clientes personas juridicas o estructuras juridicas una declaracién que
contenga los datos de identificacién suficientes respecto de la identidad de sus
beneficiarios finales, y deberdn incorporar esta informacidn en la ficha de cada
cliente. Precisa que esta informacion deberd estar siempre a disposicién de las
autoridades competentes.

203. Por otra parte, tal como ha dado cuenta la Solicitante y varios
intervinientes en autos, actualmente se encuentran en tramitacion tres
proyectos de ley relativos a la creacién de un registro de personas beneficiarias
finales: el boletin N° 16.126-06 que “Modifica la Ley N° 20.585 sobre acceso a
la informacidén publica, para incorporar la exigencia de un registro de personas
juridicas que sean destinatarios finales de recursos publicos”, de iniciativa
parlamentaria, presentado el 26 de julio de 2023; el boletin N° 16.135-07 que
“Modifica la Carta Fundamental, con el objeto de crear el Registro de
Beneficiarios finales de Fondos Publicos”, también de iniciativa parlamentaria,
presentado el 1° de agosto de 2023; y el boletin N° 16.475-05 que “Crea un
Registro Nacional de Personas Beneficiarias Finales”, presentado por el
Ejecutivo el 18 de diciembre de 2023. Como queda de manifiesto de la
denominacién de cada proyecto, mientras los dos primeros apuntan a la

creacion de un registro de beneficiarios finales de destinatarios de fondos
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publicos, el de iniciativa del Ejecutivo es mas amplio, sin limitarse a las
entidades que reciben financiamiento ptblico. Por ello, nos referiremos en
detalle al contenido de este tultimo proyecto (denominado en adelante
“Proyecto de Ley” o “Proyecto”).

204. De acuerdo con lo sefialado en el mensaje, el Proyecto de Ley se
fundamenta en el combate a la corrupcién y el crimen organizado, la prevencion
del lavado de activos y el financiamiento del terrorismo, evitar el uso indebido
de figuras juridicas para defraudar y asegurar el cumplimiento de obligaciones
tributarias y otras obligaciones legales. Ademas, sefiala que contar con un
registro de beneficiarios finales “contribuird a fortalecer la competencia en el
pais, al tiempo que reducird los riesgos de corrupcion entre empresas al
participar en procesos de compras publicas y, en general, de contrataciones con
el Estado.” En esa linea, el articulo 1° del Proyecto establece que los fines del
registro son “promover la transparencia; detectar conflictos de intereses;
proteger la competencia; servir como herramienta para el cumplimiento de las
obligaciones tributarias; cumplir con los requerimientos de informacion de
parte de una autoridad extranjera en virtud de un acuerdo de intercambio de
informacidn suscrito por Chile; y permitir la prevencidn, investigacion y sancion
de infracciones administrativas, faltas, simples delitos y crimenes, tales como el
lavado de activos o el financiamiento del terrorismo y los demds que le confieran
otras leyes”.

205.  El Proyecto crea un registro nacional de personas beneficiarias finales,
que contendrd informacién sobre los beneficiarios finales de las personas
juridicas, los fondos de inversién y otras entidades sin personalidad juridica,
tengan o no fines de lucro. En esta ultima categoria se incluyen las comunidades
que nazcan por el término de una sociedad comercial o por el fallecimiento de
un socio o accionista y ciertas comunidades hereditarias. En el caso de las
asociaciones sin fines de lucro, solo deberan informar si contratan con el Estado
a cualquier titulo o reciben cualquier tipo de transferencia. También incluye a
las personas naturales, con domicilio o residencia en Chile, que tengan la
calidad de constituyente o “settlor’, o administrador o “trustee”, o beneficiario
de un trust, fideicomiso, fundacién de interés privado o cualquier otro tipo de
estructura fiduciaria.

206.  El articulo 3° del Proyecto considera persona beneficiaria final “a las
personas naturales, chilenas o extranjeras, con o sin domicilio o residencia en
Chile, que:

a) Posean, directa o indirectamente, a través de sociedades,
fondos u otras entidades con o sin personalidad juridica, una
participacion igual o mayor al 10% del capital, aporte, derecho
a utilidades, o tengan derecho a voto o veto, respecto de una
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persona juridica, un fondo de inversion u otra entidad sin
personalidad juridica, constituida o domiciliada en Chile, o con
cualquier tipo de establecimiento permanente en Chile; o

b) Puedan elegir o hacer elegir, directa o indirectamente, a la
mayoria de los directores o administradores de una persona
juridica, fondos de inversion o entidades constituidas o
domiciliadas en Chile, o con cualquier tipo de establecimiento
permanente en Chile, cambiarlos o removerlos, independiente
de su participacion en el capital o aporte, el derecho a
utilidades o el derecho a voto o veto en los términos de la letra
a) de este articulo; o

¢) Ejerzan el control efectivo de las personas juridicas, fondos
de inversion o entidades con o sin fines de lucro, constituidas o
domiciliadas en Chile, o con cualquier tipo de establecimiento
permanente en Chile, entendiendo por ello cualquier atribucion
o facultad que les permita tomar o hacer que otros tomen
decisiones sobre dichas entidades. El Servicio de Impuestos
Internos podrd, mediante resolucién, determinar casos

especiales de control efectivo; o,

d) Tengan derecho, directa o indirectamente, a través de
sociedades, fondos u otras entidades con o sin personalidad
juridica, a un 10% o mds de los beneficios de un Trust,
fideicomiso, fundaciones de interés privado o cualquier otro
tipo de entidades fiduciarias. Para estos efectos, serdn
aplicables las definiciones contenidas en la letra B del articulo
33 bis del Codigo Tributario.”

207. Cuando no sea posible identificar una persona beneficiaria final
conforme a las reglas anteriores, las personas naturales que directa o
indirectamente ejerzan funciones de direccién o administracién de la obligada
a informar, tendran la calidad de beneficiario final, tinicamente en lo que dice
relaciéon con las obligaciones y sanciones previstas en el Proyecto.

208. En cuanto a la informacion a reportar, esta incluye: (a) la
individualizaciéon de la persona beneficiaria final; (b) la identificacion de la
naturaleza o tipo de interés que posee (forma en que se ejerce la propiedad o
control, sea a través de acciones, derechos de voto, derecho a utilidades o
ganancias, o las demdés que determine el reglamento que se dicte al efecto); y
(c) la extension o alcance del interés que posee, expresado en porcentaje de
participacion, o en las demas denominaciones que establezca el reglamento.
Adicionalmente, se deberan entregar los antecedentes de la persona juridica,
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fondo de inversidn, trust, fideicomiso, fundacién de interés privado o cualquier
otro tipo de entidad fiduciaria, u otra entidad obligada a informar respecto de
la cual son beneficiarias finales, incluyendo al menos su rol tnico tributario, si
corresponde, la razon social y la estructura de administracion y de propiedad
de la persona juridica, fondo o entidad, asi como la individualizacién de las

personas que tengan su representacion.

209.  Por otra parte, establece que la autoridad encargada de administrar y
fiscalizar el registro sera el SII, labor en la que contara con un Consejo
Consultivo compuesto por el presidente del Banco Central, el Fiscal Nacional
del Ministerio Publico, el presidente del Consejo para la Transparencia, el
director de la UAF y un funcionario del Ministerio de Hacienda.

210. En cuanto al acceso al Registro, el Proyecto de Ley establece que la
informacioén relativa a entidades que reciban transferencias o contraten con el
Estado bajo cualquier modalidad, o reciban donaciones que den origen a
beneficios tributarios para el donante, sera publica, salvo ciertos datos
personales. El acceso de la ciudadania a esta informacién serd gratuito a través
de un portal electrénico. El resto de la informacién contenida en el registro no
sera considerada como informacién publica para efectos de lo dispuesto en la
Ley N° 20.285 de Transparencia de la Funcién Publica y de Acceso a la
Informacion de la Administraciéon del Estado. Con todo, los organismos del
Estado, en el marco de sus atribuciones legales y para dar cumplimiento a sus
funciones, tendran acceso completo y oportuno a toda la informacién contenida
en el registro cada vez que lo requieran, ingresando directamente al portal, lo
que garantizaria el principio de interoperabilidad entre organismos del Estado.

211. Otro antecedente relevante son los Lineamientos CMF sobre
Conglomerados Financieros, referidos previamente en los §118 y 119. El
documento define “conglomerado financiero” como el conjunto de empresas
que pertenezcan a un grupo empresarial, segin establece el articulo 96 de la
LMV, que, entre las entidades que lo conforman cuenten con al menos una
entidad financiera regulada prudencialmente (compaiiias de seguros, bancos,
emisores de tarjetas de crédito, de provision de fondo u operadores,
intermediarios de valores, administradoras generales de fondos de terceros y
administradoras de fondos de pensiones o del fondo de cesantia) y con
cualquiera otra entidad que ejerza actividades de indole financiera, reguladas o
no reguladas, incluyendo actividades en el exterior de empresas pertenecientes
a conglomerados locales (Lineamientos CMF sobre Conglomerados Financieros,
p. 6).

212.  Tal como se seflalé supra, el documento contempla la obligaciéon para
los conglomerados financieros de configurar su malla societaria de manera que

se separen las actividades financieras de cualquier otra actividad que se ejerza
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al interior del grupo. Para ello exige la constitucién de una matriz financiera
domiciliada en Chile, cuyo objeto seria invertir en las empresas que componen
el conglomerado financiero y gestionar los negocios y riesgos de sus actividades.
Esta matriz estaria sujeta a requisitos establecidos por la misma CMF y seria
responsable del cumplimiento de las disposiciones aplicables a los
conglomerados financieros (id., p. 26).

213. Enlo que atafie especificamente a la medida en analisis en esta seccidn,
la CMF mantendria y publicaria un listado de conglomerados financieros
vigentes que hayan cumplido con el proceso de licenciamiento establecido.
Asimismo, contaria con facultades para emitir normas que permitan especificar
o hacer exigencias particulares respecto de la informaciéon que los
conglomerados deberian revelar al mercado (id., pp. 26 y 32).

214. En definitiva, si bien la normativa vigente considera a los
conglomerados econémicos o grupos empresariales como sujetos relevantes en
materia econdmica, financiera y competitiva, y en distintos cuerpos normativos
se relevan las relaciones societarias entre personas juridicas, asi como los
vinculos de propiedad o gestion entre éstas y las personas naturales que
detentan su administracion o propiedad final, no existe actualmente una fuente
o registro consolidado que contenga dicha informacion. En efecto, el Registro
de Proveedores contemplado en la Ley N° 19.886 comprende unicamente a las
entidades que contratan con el Estado, en tanto que el registro que lleva la CMF
en virtud de la NCG N° 505 solo incluye los conglomerados que incorporen
alguna entidad supervisada por dicha institucién. Con todo, la insuficiencia de
este ultimo registro no radica principalmente en su cobertura sino en el
contenido de la informacién que recoge, toda vez que no comprende a los
beneficiarios finales ni a los porcentajes de participacion en cada sociedad.

215.  Por otra parte, si bien instituciones fiscalizadoras sectoriales como la
CMF y la FNE cuentan con facultades legales para recabar informacion de esa
naturaleza, ello supone recopilar la informacion de forma individual respecto
de cada agente econémico, lo que complejiza su labor fiscalizadora y afecta
negativamente su eficacia. En el &mbito de la libre competencia, la informacién
acerca de los vinculos entre personas juridicas, sus beneficiarios finales y las
personas naturales que se desempeiian en ellas en calidad de directores o en
cargos ejecutivos relevantes, que no esta disponible de forma unificada,
permitiria detectar eventuales ilicitos de interlocking, asi como incumplimientos
del deber de informar la adquisicién de participacién minoritaria en empresas
competidoras, segtin dispone el articulo 4° bis del D.L. N° 211. Asimismo, esta
informacién permitirifa una adecuada -caracterizacion de los mercados
relevantes involucrados en los casos concretos que se someten al conocimiento

de la autoridad, toda vez que la opacidad de los vinculos societarios entre
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empresas aparentemente competidoras puede propiciar diagnosticos
equivocados acerca de las condiciones de competencia en una industria

determinada.

216.  Por su parte, el aporte de antecedentes de la FNE da cuenta de la
existencia de riesgos importantes derivados de los vinculos entre los distintos
grupos econdmicos chilenos que participan en diversos mercados,
fundamentalmente por la posibilidad de coordinacién. En efecto, el organismo
sefiala que los 241 conglomerados que identificé presentan un promedio
aproximado de 310 personas juridicas o naturales que los componen,
totalizando cerca de 36.600 entidades o individuos distintos, siendo un 25%
personas naturales. Asimismo, releva que el 40% de los RUT identificados tenia
vinculos con dos o méas conglomerados y que 3.549 entidades o individuos
tenian relacion con cinco o mas de ellos (Aporte FNE, p. 96), y da cuenta de que
existen multiples conglomerados con presencia en pares de actividades
economicas, esto es, de posible contacto multimercado. Lo anterior, sin perjuicio
de que, por una parte, no le fue posible identificar relaciones mediante fondos
de inversién publicos o privados u otros vehiculos de inversién, contratos de
administracién o sociedades cuyos socios o accionistas no estén registrados en
las fuentes consultadas, ni derechos sociales adicionales o extraordinarios
conferidos por estatutos, y que, por otra, la agregacion de las actividades que
hace la FNE muy probablemente sobrestima los traslapes efectivos en mercados
determinados que tienen relevancia desde la perspectiva de la libre
competencia, tal como fue sefialado en la seccién D.1.

217.  Si bien la FNE destaca que un total de 1.842 personas naturales estdn
vinculadas a mds de una persona juridica en calidad de director, ejecutivo
principal o administrador principal o, en el caso de los bancos, relacionadas a
la gestion de éste y sus sociedades filiales, la autoridad no indicé el porcentaje
de ellas que esta vinculado por gestién a empresas que no pertenecen a un
mismo conglomerado, y sefiald que solo un analisis caso a caso (que escaparia
al alcance de este procedimiento) permitiria identificar si las empresas donde
participan corresponde a empresas competidoras (Aporte FNE, p. 99, véase,
ademas, Tabla N° 13, en p. 100). Con todo, la existencia de este tipo de
vinculaciones y su opacidad puede generar riesgos para la competencia,
atendidas las posibilidades de relacion entre conglomerados y contactos
multimercado a través de las personas involucradas en la gestion de las
empresas que los componen.

218. Asimismo, la descripciéon que hace la Fiscalia de las dificultades que
tuvo para caracterizar a los conglomerados a efectos de aportar antecedentes a
este proceso da cuenta de la necesidad de contar con un mecanismo que permita
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a la autoridad acceder a informacién relevante sobre los vinculos de propiedad
con mayor facilidad para el ejercicio de sus facultades.

219. En ese contexto, el Proyecto de Ley representa un avance importante
para poner a disposicion de las autoridades sectoriales informacién de los
conglomerados econémicos y sus respectivos beneficiarios finales, que puede
contribuir sustantivamente a la eficacia de su labor de fiscalizacién. En lo que
atafie a la libre competencia, un incremento en la eficacia de la persecucién de
ilicitos anticompetitivos constituye un factor disuasivo adicional para los
agentes econdémicos, ademds de las sanciones contempladas en el D.L. N° 211,
lo que contribuye a promover la libre competencia en los mercados. Con todo,
tal como da cuenta la Fiscalia en su aporte de antecedentes, el Proyecto no
abarca ciertas relaciones de propiedad y gestién relevantes en el andlisis de libre
competencia, que tampoco se encuentran cubiertas por NCG N° 505 ni por la
normativa sectorial dictada recientemente. En particular, ni el Proyecto ni la
regulacién vigente contemplan aquellas circunstancias para la calificacion de
entidades pertenecientes a un mismo grupo empresarial o personas
relacionadas, en los términos de la LMV, que requieren de pronunciamientos
explicitos de la autoridad y analisis de circunstancias caso a caso, como son los
vinculos por calidad de acreedores relevantes que otorguen derechos de
administracién o control, la administracién o control de fondos de inversién y
la participacion en sociedades por acciones, entre otros (Aporte FNE, pp. 110-
111).

220. En consecuencia, y considerando que los intervinientes no han
planteado la existencia de costos relevantes de proporcionar dicha informacién
que pudieran hacer desaconsejable la medida, se recomendara al Presidente de
la Republica incorporar en el Proyecto de Ley aquellas entidades juridicas y tipos
de relacionamiento relevante que actualmente no se consideran, conforme

indico la Fiscalia en su aporte de antecedentes.

E. CONCLUSIONES

221. La Solicitud de Conadecus se sustenta en antecedentes que darian
cuenta de un nivel alto de CEA en la economia chilena; de que Chile muestra
un numero importante de mercados oligopdlicos; de la influencia de grupos de
sociedades que no estdn regulados directamente y de que existen multiples
vinculos entre esos grupos, muchas veces opacos. Sin embargo, la Solicitud
propone medidas que, en general, no se justifican sobre la base de la
informacion contenida en autos, o bien, exceden el &mbito de preocupacién de
las autoridades de defensa de la competencia, incorporando consideraciones de
economia politica, de defensa de la democracia o de distribucion del poder al
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interior de la sociedad, que corresponden a un debate de caracter propiamente
politico cuya sede debe ser el Congreso Nacional. Asimismo, algunas de las
medidas propuestas podrian tener efectos significativos en la organizacién de la
economia chilena, segin se ha expuesto.

222. En consecuencia, este Tribunal no recomendara la limitacién de las
estructuras piramidales solicitada, ni la imposicion de restricciones a la
propiedad de empresas financieras y empresas que operan en la economia real.
Tampoco se recomendara imponer una obligacién especifica de considerar los
niveles de CEA o de dominancia al momento de asignar concesiones o derechos
por parte del Estado.

223. Con todo, la propuesta normativa de un registro de grupos
empresariales significativos, entidades financieras importantes y empresas de
tamafio relevante, en cuanto esta orientada a dar mas transparencia a las
relaciones y vinculos existentes entre los grupos empresariales, las personas
naturales involucradas y la identificacion de los beneficiarios finales, sera
acogida en los términos expuestos en la seccién D.5. En efecto, los antecedentes
acompafados al expediente dan cuenta de las dificultades que la FNE ha tenido
para recabar informacion sobre los vinculos entre los distintos participantes de
la economia nacional, lo que supone un impacto relevante en su capacidad
fiscalizadora y, por tanto, en la libre competencia, riesgo que puede ser
sustantivamente mitigado con la adopcién de esta medida.

224. Finalmente, debe tenerse en cuenta que una parte importante de los
aportantes de antecedentes en autos han sefialado que las medidas propuestas
serian innecesarias atendida la robustez de la institucionalidad chilena de
defensa de la competencia y la amplitud de las normas que sancionan ilicitos
anticompetitivos. A este respecto, y sin perjuicio de la decisiéon adoptada, cabe
sefialar que la suficiencia de la institucionalidad chilena para hacer frente a los
riesgos de competencia planteados en la Solicitud —tanto de indole general,
relacionados a la concentracién econdmica agregada, como los que pueden
darse en mercados especificos— depende de multiples factores que van maés alla
del mero texto de la regulacién, tales como que ésta sea implementada de

manera correcta.
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ll.  PROPUESTA NORMATIVA

El andlisis efectuado en esta resolucién justifica el ejercicio de la atribucién
conferida a este Tribunal en el articulo 18 N° 4 del D.L. N° 211, por lo que se
propone a S.E. el Presidente de la Republica, a través del Ministerio de
Hacienda, la incorporacion al boletin N° 16.475-05 que “Crea un Registro
Nacional de Personas Beneficiarias Finales”, en actual tramitacion en el
Congreso Nacional, de la obligacién de informar e incorporar al Registro las
relaciones de propiedad y gestion relevantes que no estdn actualmente
incluidas, de tal forma que permitan identificar de manera completa a todas las
entidades juridicas y personas naturales vinculadas a un grupo econémico, asi
como los vinculos personales y societarios entre éstos, en los términos expuestos
por la Fiscalia Nacional Econémica en su aporte de antecedentes.

SE PREVIENE que los ministros Ignacio Parot Morales y Rafael Pastor Besoain,
sin perjuicio de concurrir a la decisién, no comparten: (a) el andlisis de la
seccion D.2 de la resolucion, vinculada a la solicitud sobre restricciones a
estructuras piramidales de grupos empresariales sobre cierto tamafo, ni (b) la
conclusion del parrafo 168 de la resolucién. Lo anterior, en base a las siguientes

consideraciones:

1. Respecto a la seccién D.2, a juicio de estos previnientes, el examen
preliminar de los antecedentes aportados en este expediente es suficiente
para concluir que no se habia sometido a consideracién de este Tribunal un
problema de libre competencia.

2. En este sentido, estos ministros consideran que los fundamentos expuestos
en el parrafo 55 de la resolucién son especulativos y no parecen suficientes
para concluir que existe una conexion clara del asunto planteado en la
Solicitud con la libre competencia. Establecido lo anterior, no resultaba
necesario profundizar en la evaluacion de regulaciones relativas a conflictos
entre accionistas, operaciones entre partes relacionadas, gobiernos
corporativos u otras materias que se alejan de la especialidad y competencia
de este Tribunal.

3. Por otra parte, respecto a la conclusién del parrafo 168, estos ministros
consideran que el Tribunal debié concluir, a partir de lo analizado en los
parrafos 121 a 167, que no se aportaron antecedentes en el expediente que
dieran cuenta de riesgos sustanciales a la competencia derivados de las
relaciones de propiedad entre entidades financieras y otros agentes

econdmicos.
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4. En efecto, de los antecedentes analizados —en particular aquellos que
muestran una concentracion relativamente baja en la industria bancaria—
se da cuenta que, en linea con el primer requisito expuesto en el parrafo 127,
los bancos no tendrian ni la capacidad ni los incentivos para excluir o
perjudicar a los competidores de sus empresas relacionadas (véase, por
ejemplo, parrafos 111, 128, 140, 145, 150 y 154). Lo anterior, en conjunto
con la falta de evidencia empirica de la que dan cuenta numerosos informes
econdmicos analizados en la misma secciéon (véase, por ejemplo, parrafos
141, 142, 144, 146, 148, 149 y 151), resulta suficiente para concluir que los
riesgos a la competencia descritos en la Solicitud y tratados en la seccién D.3
serian poco plausibles.

5. En consecuencia, a juicio de estos previnientes, la razén principal para
descartar la medida propuesta es que no se han aportado a este proceso
antecedentes suficientes para concluir que existen riesgos significativos a la
competencia derivados de la propiedad conjunta de empresas de los sectores
real y financiero, sin perjuicio de compartir, solo a mayor abundamiento, el

fundamento indicado en el parrafo 168 para optar por dicha decision.

Redaccion a cargo del ministro Sr. Nicolas Rojas Covarrubias y el Sr. Ricardo
Paredes Molina, y de la prevencion, sus autores.

Pronunciada por el ministro Sr. Nicolas Rojas Covarrubias, Presidente, la
ministra Sra. Silvia Retamales Morales, el ministro Sr. Ignacio Parot Morales, el
ministro Sr. Rafael Pastor Besoain y el Sr. Ricardo Paredes Molina.

Notifiquese personalmente, por cédula o por correo electrénico a los
intervinientes que lo hayan designado para efectos de la notificacion.

Para estos efectos, y atendido que el Ministerio de Hacienda, el Ministerio de
Economia, Fomento y Turismo y la Comision para el Mercado Financiero no
informaron domicilios ni correos electrénicos, se ordena su notificacién en sus
respectivas oficinas de parte.

Incliyase en el estado diario la resolucion precedente y publiquese en el sitio
web del Tribunal al dia habil siguiente desde que el primer interviniente haya
sido notificado, o el dia habil subsiguiente si recayese sabado, salvo que todos

los intervinientes hayan sido notificados antes del plazo referido anteriormente.
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