ESTUDIO

LECCIONESDEL CASO SANTIAGO-SANTANDER
SOBRE CONCENTRACION BANCARIA*

José TomésMore

Cuando los bancos Santiago y Santander (que sumaban ambos alre-
dedor del 27% de la industria bancaria local) quedaron bajo €l
control del Santander Central Hispano, hubo una serie de aprensio-
nes. Entre otras reacciones, seinicié un proceso ante |os organismos
antimonopolios que culmind con un fallo de la Comisién Resolutiva
a comienzos de 2002. El presente estudio contiene un detallado
andlisis de dicho proceso en € que se detectan algunas falencias
estratégicas, institucionales y de andlisis antimonopolios, de las cua-
les se pueden extraer lecciones para el futuro.
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1. Introduccién

En enero de 2002 la Comision Resolutiva (CR) emitié un fallo
favorable a control que egerce el Banco Santander Central Hispano
(BSCH) sobre los bancos Santiago y Santander-Chile, sosteniendo que no
constituia una situacién de riesgo para las condiciones de competencia. Este
fallo fue la culminacién de un proceso originado por €l Fiscal Nacional
Econdmico en abril de 2000, quien a través de un requerimiento ante dicho
tribunal solicitd la adopcién de medidas tendientes a evitar situaciones
anticompetitivas derivadas del mencionado control conjunto de la entidad
espariola sobre ambos bancos nacionalest.

En este trabajo presentamos una revision detallada del caso Santia-
go-Santander en la que detectamos algunas falencias estratégicas, institu-
cionaesy de andlisis antimonopolios. En efecto, adelantando algunas con-
clusiones, se puede sefialar que la Fiscalia Nacional Econémica (FNE)
cometi6 un error estratégico al no haber aclarado nunca si su requerimiento
apuntaba a la concentracién bancaria o la declaracion de intenciones que
hizo el BSCH ante la Superintendencia de Bancos (SBIF), lo cual debilité
significativamente el caso. Por su parte, |0s problemas institucionales detec-
tados se refieren alaindefinicion originada principal mente por las reformas
alaley de bancos respecto a quién o quiénes son los encargados de revisar
las fusiones bancarias y a rol que le cabe ala SBIF en la vigilancia de la
competencia bancaria. Finalmente, las falencias del andlisis antimonopolios
se refieren, por un lado, al escaso uso que hicieron las partesy laCR de la
gran cantidad de informacién que tuvieron disponible y, por otro, a las
inconsistencias del fallo de lamisma CR.

Las lecciones que se desprenden son las siguientes: es necesario
fortalecer lainstitucionalidad antimonopolios en lalinea del proyecto de ley
que ala fecha de concluir €l presente trabgjo alin se encontraba en debate
parlamentario; complementar 1o anterior con directrices que guien laaccién
de los organismos antimonopolios, y mantener la politica de defensa de la
competencia en manos de los organismos creados para tal efecto y no en
manos de los reguladores sectoriales.

En la seccién 2 presentamos una descripcion del proceso, con sus
diversas etapas, dando especial énfasis a los aspectos estratégicos e institu-
cionales. Luego, en la seccion 3 se estudian las variables més relevantes
sobre concentracion en la industria bancaria, utilizando principalmente los
antecedentes aportados por las partes involucradas en el proceso, con un

1 Los antecedentes del proceso se encuentran en el expediente de la Comision Reso-

lutiva caratulado “Requerimiento del Fiscal Nacional Econémico sobre toma de control del
Banco Santiago por e BSCH”, Rol N° 579-99.
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énfasis centrado en €l andlisis antimonopolios. Si bien estos dos enfoques
se presentan por separado, en el desarrollo de los topi cos tienden a mezclar-
se, hasta converger en las conclusiones que se presentan en la seccién 4.

2. Proceso ante la Comisién Resolutiva

A continuacion se discuten las principales etapas del proceso, desde
el requerimiento del Fiscal hasta el fallo de la Comisién Resolutiva. Se
incluyen las modificaciones alaley de bancosy e control conjunto de los
bancos Edwards y Chile, como elementos relevantes que influyeron en su
desarrollo.

2.1. Requerimiento del Fiscal Nacional Econémico

Un antecedente clave en €l requerimiento que presento el Fiscal ante
la CR en abril de 2000 fue la declaracion de intenciones que suscribio el
BSCH ante la SBIF, previo a la toma de control del Banco Santiago por
parte de la entidad espafiola. Esa declaracién decia que el BSCH renuncia-
ba alafusién de los bancos bajo su control; informaria sobre el avance que
existieraen procurar reducir su cuota de mercado sin perjudicar alos accio-
nistas minoritarios; no participaria en decisiones que implicaran reduccio-
nes masivas de personal, y la gestion de ambos bancos seriaindependiente.

Al respecto, €l Fiscal consider6 que la reduccion de cuota de merca-
do en si misma podia ser contraria a la competencia, en la medida que
dejaba a los bancos sin una herramienta para competir y ademas porque la
reduccién de la cuota involucraba algin grado de coordinacion —de tipo
colusiva— entre ambos bancos. Por otra parte, consider6 que €l compromi-
so de gestion independiente no era creible mientras subsistiera un controla-
dor comin y ademés era contradictorio con la reduccion de la cuota de
mercado, dado que ésta requeria la coordinacion entre los bancos.

A juicio del Fiscal, los elementos anticompetitivos de la declaracion
de intenciones se veian agravados por €l hecho de involucrar a dos de los
principales bancos del pais (primero y tercero en el ranking de colocacio-
nes), que en conjunto concentraban el 28% de las colocaciones.

Reconaociendo que €l nivel de concentracion es un indicador incom-
pleto del grado de competencia, se presentaron algunos estudios con evi-
dencia de otros paises que establecian una relacion entre mayor concentra-
cién y tasas de interés menos favorables para los clientes bancarios. A
modo de refuerzo de esta evidencia se considerd que existian barreras a la
entrada de tipo legal y comercial que hacian a mercado bancario escasa-
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mente desafiable. Finalmente, no se encontrd un respaldo robusto para la
presencia de economias de escalaen €l sector.

Con estos antecedentes, €l Fiscal present6 el requerimiento ala CR,
solicitando, en sintesis:

. Declarar que en las condiciones prevalecientes e control que el
BSCH gjercia sobre los bancos Santiago y Santander era contrario a
la competencia y disponer que se debia poner término a esa situa-
cién en un plazo de 18 meses.

. Disponer que la SBIF fiscalizara la observancia de una gestion inde-
pendiente de los bancos Santiago y Santander, mientras se resolvia
lasituacion a que se referiala solicitud precedente.

. Instruir al BSCH que una eventua fusion de los bancos Santiago y
Santander debia ser previamente aprobada por la Comision Preventi-
vaCentral.

A partir de los antecedentes considerados por el Fiscal y el conteni-
do del requerimiento se puede interpretar lo siguiente. El hecho de solicitar
gue una eventual fusién debia ser aprobada por la Comisién Preventiva
indicaba que el Fiscal no tenia todos los antecedentes para determinar con
certeza los riesgos para la competencia derivados de una mayor concentra-
cion bancaria. Si hubiese tenido la conviccidn sobre dichos riesgos, habria
solicitado directamente disponer que e BSCH debia abandonar €l control
de uno de los bancos, sin plantear la alternativa de fusion condicionada ala
aprobacion de la Comisién Preventiva. En cambio, el Fiscal se enfocd en
los aspectos anticompetitivos de la declaracion de intenciones para solicitar
gue se pusiera fin ala situacién preval eciente, tomando como contexto que
esta declaracién de intenciones no se suscribia entre bancos cualesquiera,
sino entre dos instituciones de tamafio relevante cuya accion conjunta alte-
raba la estructura de laindustria de manera significativa

Sin calificar si los antecedentes disponibles eran suficientes para
sostener el requerimiento, se puede apreciar que éste era consistente en si
mismo, pero relativamente intrincado. De hecho, la CR se aboco a caso,
pero en la etapa probatoria que se describe més adelante decidié centrarse
en el tema de concentracion bancaria, desviandose del enfoque planteado
por el Fiscal.

2.2. Respuesta de los bancos

La respuesta de los bancos frente al requerimiento fue contundente,
negando cualquier riesgo para la competencia derivado tanto del control
conjunto como de una eventual fusion.
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El BSCH manifestdé que las peticiones del requerimiento no eran
materia del ambito de la competencia, sino del Banco Central, de laley de
bancos y de las modificaciones a estaley que se estaban discutiendo dentro
de la ley de OPAS. Ademas se sostenia que el articulo 5° de la Ley de
Defensa de la Competencia reconoce la especialidad de normas particul a-
res, por ejemplo aquellas rel ativas a empresas bancarias?.

En relacion a la declaracion de intenciones suscrita ante la SBIF,
dicho banco sefial 6 que sdlo debia “procurar” reducir su cuota de mercado,
decision que en definitiva dependia de los bancos Santiago y Santander.
Esta opinion fue compartida por dichos bancos, afirmando que € compro-
miso asumido por e BSCH erainoponible aellos.

Respecto a compromiso de gestién independiente, 1os bancos sostu-
vieron que tal independencia ya estaba cautelada por diversas hormas vi-
gentes, lo cual les permitia concluir que los bancos Santiago y Santander
estaban compitiendo plenamente entre ellos.

Apoyandose en un estudio especializado, e BSCH desechd cada una
de las conclusiones del andlisis econdémico realizado en el requerimiento®.
Dicho estudio se puede sintetizar en los siguientes puntos: el mercado rele-
vante no es solo el bancario sino gran parte del mercado de capitales, con lo
cual la participacion conjunta de los bancos Santiago y Santander no es
27,8%, sino 17,9%,; la evidencia empirica no permite concluir que la mayor
concentracion perjudique la competencia, y las barreras a la entrada de tipo
legal y comercial no son relevantes.

El BSCH ademas cit6 diversa jurisprudencia de las comisiones anti-
monopolios referidas a casos de fusiones que habian sido permitidas (lineas
aéreas, pisco, €lectrodomésticosy otros).

Por su parte, el Banco Santiago también se apoy6 en un estudio
especializado para coincidir con que el mercado relevante debia incluir al
resto del sector financiero, con lo cual se reducian significativamente las
medidas de concentracion®. Agrego que, aun considerando solo e mercado
bancario, la concentracién en Chile erabaja anivel internacional. A su vez,
el Banco Santander también coincidié con la definicion amplia del mercado
relevante y con lainsignificancia de las barreras ala entrada.

2 Articulo 5° del DL N° 211 de 1973: “Sin perjuicio de lo establecido en la presente
ley, continuaran vigentes las disposiciones legales [...] relativas a empresas bancarias y
bolsas devaores|...]".

3 Véase, en e expediente del caso, el trabajo de Patricio Arrau, “Informe Econdmico.
Respuesta a Requerimiento del Fiscal Nacional Econémico en contra del Banco Santander
Central Hispano, Banco Santiago y Banco Santander Chile”.

4 Véase, en € expediente, el informe de Rodrigo Vergara, “Concentracion y Libre
Competencia en el Mercado Bancario Chileno”.
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2.3. Etapa probatoria

En octubre de 2000 la CR decidid, en un principio, directamente
fijar audiencia paralavistade lacausay oir los alegatos de las partes, dado
gue a su juicio no existian “hechos pertinentes, substanciales y controverti-
dos’ quejustificaran entrar a una etapa probatoria. Mientras la FNE apoya-
ba esta decision, sosteniendo que era suficiente la informacion ya propor-
cionada por las partes, los tres bancos solicitaron una reconsideracion.
Acogiendo esta solicitud, la CR fij6 como puntos de prueba la definicion
del mercado relevante; laimportancia de las barreras a la entrada; el grado
de competencia en e mercado desde 1990, y la evidencia internacional
sobre larelacién entre concentracién y competencia bancaria.

La apertura de la etapa probatoria se puede interpretar como un
revés para € requerimiento del Fiscal, porque implicaba que la CR no
estaba dispuesta a acoger la tesis de que bastaba la evidencia gruesa sobre
concentracion bancaria para determinar si € control conjunto de los bancos
era contrario a la competencia. En cambio, la CR implicitamente decidié
gue previo aresolver debiainvestigarse en profundidad las implicancias de
una mayor concentracion sobre la competencia.

Lo anterior hace pensar que fue un error haber presentado un reque-
rimiento inicial relativamente intrincado, que en definitiva fue interpretado
como una denuncia tibia e indecisa contra la concentracion bancaria®. La
propia FNE confirmo estainterpretacion, al seguir €l enfoque dela CR pero
sin modificar su requerimiento. Ceteris paribus, estas indecisiones estraté-
gicas de la FNE seguramente contribuyeron a que la CR desechara sus
planteamientos.

2.4. Autorizacion de fusiones bancarias

Un tema de disefio ingtitucional muy relevante tanto en el sector
bancario como en otros sectores —telecomunicaciones, energiay servicios
sanitarios— donde existen organismos regulatorios que pueden entrar en
conflicto con los encargados de defender la competencia, es la definicién
de las atribuciones de cada uno de €ellos y las eventuales instancias de
coordinacion. A continuacion se vera como las modificaciones a la ley de
bancos omitieron la interaccién entre el regulador sectorial y el de defensa
de la competencia, y cdmo se ha enfrentado este tema en otros paises.

5 Una cuota de responsabilidad en el requerimiento presentado por la Fiscalia recae
sobre el autor.
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a) Modificaciones a la ley de bancos. En diciembre de 2000 se
promulgdé laley 19.705 que regulalas ofertas publicas de acciones —cono-
cida como ley de Opas— la cual, entre otras materias, introdujo modifica-
ciones alaLey General de Bancos. De acuerdo a éstas, la SBIF adquiere la
facultad de autorizar fusiones y tomas de control bancarias que resulten en
una “participacion significativa de mercado”, la cual fue definida por esta
entidad como superior a 15% medida por la colocaciones totales. En caso
de denegar una autorizacion, se requerird un informe en el mismo sentido
del Consgjo del Banco Central. También se podra condicionar una autoriza-
cién a cumplimiento de algunas exigencias referidas a la solvencia de las
instituciones involucradas.

En instancias finales de la discusién legislativafue invitado el Fiscal
para dar su opinién sobre €l proyecto. Su propuesta, basada en la revisién
de alguna experienciainternacional, consistia en dos alternativas: o se hacia
explicito que la decision de la SBIF no inhibe e accionar independiente de
los organismos de defensa de la competencia, o bien se hace explicito que
la SBIF debe consultar a la Comision Preventiva Central. En tal ocasién
estaba presente el Superintendente de Bancos, quien manifesté entender
gue las decisiones adoptadas por la SBIF frente a una fusion bancaria sélo
se basarian en variables de solvencia de laindustriay no en consideraciones
de competencia. A la postre, esta aclaracion del Superintendente fue lo
unico que logré el Fiscal, pues como sabemos la ley fue promulgada sin
mencion alos organismos antimonopolios.

Esta omisién puede ser inconveniente. Si bien en estricto rigor los
organismos antimonopolios no perdieron atribuciones, y asi se confirma en
el fallo (aunque con alguna inconsistencia que se menciona mas adel ante),
la historia de la ley muestra que los legisladores no consideraron la partici-
pacién de estos organismos y que no fue acogida una propuesta del Fiscal
Nacional Econémico. De hecho, esta informacién contenida en la historia
de laley fue utilizada en los alegatos por los bancos y es probable que se
vuelva a utilizar en el futuro con el objetivo de impugnar la intervencién de
los organi smos antimonopolios en casos de fusiones bancarias.

b) Experiencia de otros paises. En Estados Unidos la responsabili-
dad frente a las solicitudes de fusiones bancarias es compartida entre la
Divisién Antimonopolios del Departamento de Justiciay las agencias ban-
carias federales. Mas especificamente, laley sobre fusiones bancarias sefia-
la que las agencias bancarias son las encargadas de aprobar fusiones, pero
previamente deben pedir informes sobre los efectos en la competencia al
Fiscal General.



240 ESTUDIOS PUBLICOS

Por otra parte, en un completo estudio sobre fusiones de servicios
financieros (OECD, 2000) se muestran |os casos de algunos paises desarro-
[lados donde, si bien se consideran diversos factores al momento de revisar
una fusién bancaria —no sdlo competencia— €l mecanismo de revision
esta claramente establecido. Por gemplo, en Australia las fusiones banca
rias son revisadas por los reguladores antimonopolios y de solvencia finan-
ciera, quienes envian susinformes a Ministro del Tesoro para que decidasi
bloguea la operacién. En todo caso, € Ministro no puede permitir una
fusién que haya sido bloqueada por €l organismo antimonopolio. En Cana-
da sucede algo similar, pues es € Ministro de Finanzas quien toma la
decision final basado en la opinion de la agencia de competencia y del
regulador de la solvencia financiera. Por su parte, en el Reino Unido una
fusién puede ser rechazada por la Autoridad de Servicios Financieros, so-
bre la base de argumentos de solvencia, o por la Secretaria de Estado. Esta
ultima recibe informes de los organismos antimonopolios, pero tiene el
poder para aprobar fusiones aunque tengan efectos anticompetitivos.

¢) Conclusiones sobre |os mecanismos de autorizacion de fusiones.
Con la modificacion alaley General de Bancos incluida en laley de Opas
se perdié una oportunidad de avanzar hacia un sistema de revision de
fusiones bancarias que con mayor claridad estableciera las atribuciones de
los distintos organismos involucrados. La experienciainternacional entrega
varios gemplos en esa direccion. La situacion creada en nuestro pais supo-
ne mantener la incertidumbre para los inversionistas, quienes quedaran ex-
puestos a la interpretacion de la SBIF y los organismos antimonopolios
sobre sus respectivas atribuciones y la voluntad para intervenir y/o coordi-
narse entre ellos. El caso Chile-Edwards que se presenta a continuacion
parece confirmar o inapropiado del camino escogido.

2.5. Autorizacion del control simultaneo Chile-Edwards

Recién estrenadas las modificaciones introducidas a la ley de ban-
cos, en enero de 2001 la SBIF autorizé a grupo Luksic a acceder a control
simultaneo de los bancos Chile y Edwards, condicionado a la mantencion
de ciertos parametros de solvencia. En esta operacion los organismos de
defensa de la competencia no intervinieron, lo cua puede tener diversas
interpretaciones.

Estos organismos quizéas se inhibieron de intervenir, reconociendo
implicitamente que las atribuciones legales otorgadas a la SBIF en materia
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de concentracién bancaria hacian aconsejable mantenerse al margen, lo cual
confirmarialas aprensiones planteadas més arriba

Una segunda interpretaci on es que estos organismos decidieron con-
tinuar solo con el estudio del caso Santiago-Santander, confiando en que,
de obtener conclusiones contrarias a la concentracion, el control simultaneo
de los bancos Chile y Edwards podria ser revisado. De ser correcta esta
segunda interpretacion, ello significaria que el proceso de fusiéon de los
bancos Chile y Edwards estaba sujeto al resultado de un caso ante la CR en
€l que estos bancos no eran parte y, mas aln, sin que nadie supiera que ese
resultado podia afectarlos, con la evidente incerteza que €llo generaba.

Por Gltimo, también es posible que se haya decidido no investigar €l
control simultéaneo de los bancos Chile y Edwards, simplemente porque se
estimé que € aumento de concentracion derivado de esta operacién no
revestiala gravedad del caso Santiago-Santander.

Cualquiera sealainterpretacion correcta, lo cierto es que al autorizar
el control conjunto Chile-Edwards la SBIF no solicitd la opinién de los
organismos antimonopolios, ni sefial & que su autorizacion eraindependien-
te de una eventual investigacion por parte de esos organismos, ni se estable-
¢i6 un mecanismo de coordinacion entre ambas instancias, perdiéndose una
oportunidad de aclarar las dudas que dej6 la citada modificacion legal .

2.6. Fallo de la Comision Resolutiva

En enero de 2002 la CR emiti6 su Resolucion N° 639 sobre el
requerimiento del Fiscal contra los bancos SCH, Santiago y Santander. A
continuacién se presentan los antecedentes considerados por € tribunal y
posteriormente los puntos resueltos, con la respectiva discusion sobre la
consistenciainterna del fallo.

a) Atribuciones para revisar operaciones de concentracion banca-
ria. Un primer considerando relevante destaca las facultades de la CR para
analizar e investigar operaciones de concentracién bancaria, haciendo men-
cion gque en la historia de la ley N° 19.705 el Superintendente de Bancos
manifestd que la labor de la SBIF en materia de operaciones bancarias se
circunscribia a aspectos de solvencia del sistema bancario, dgjando fuera
los aspectos de competencia. Sin perjuicio de las aprensiones sefidladas en
la seccién anterior sobre este mismo tema, cabe destacar €l aporte de este
pronunciamiento de la CR para aclarar € rol de los organismos de defensa
de la competencia en larevision de los casos de concentracion bancaria.
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Desaf ortunadamente, mas adelante en el mismo falo se vincula el
analisis de operaciones de concentracion desde una perspectiva de compe-
tencia, con el articulo 35 bis de la ley general de bancos —aquel que
establece |as atribuciones de la SBIF en materia de concentraciones— dan-
do a entender que dicha ley otorgaria un mayor resguardo frente a los
eventual es efectos anticompetitivos de futuras fusiones o tomas de control.
Es decir, se abri6 una veta de confusion que, ademas de indeseable, contra-
dice lo sefialado expresamente en el mismo fallo.

b) El fondo del caso Santiago-Santander. La CR da a entender que
el principal asunto del caso bajo estudio es el efecto del control conjunto de
los bancos Santiago y Santander por el BSCH sobre las condiciones de
competencia, através del incremento de la concentracion. Y a sabemos que
este enfoque no coincide con € requerimiento de la FNE, pues dli la
preocupacién principal era la existencia de dos bancos grandes con un
controlador comuln que asumia comjpromisos con rasgos anticompetitivos.

Por otra parte, es importante que la CR haya declarado que desde la
perspectiva de la competencia el andlisis se debe basar en el comportamien-
to de los bancos como entidades controladas por un solo agente. En este
sentido, rechazd lo sostenido por |os bancos Santiago y Santander, en cuan-
to a que se trataba de entidades independientes que competian entre si.
Aqui la CR fue plenamente consistente con su enfoque centrado en €l tema
de concentracion.

Sin embargo, esta consistencia se pierde cuando la CR, en un consi-
derando posterior, dice compartir las aprensiones de la FNE referidas a
compromiso sobre reduccién de cuota de mercado, apoyéndose, a mayor
abundancia, en laley de sociedades anénimas. O este compromiso es con-
trario ala competencia porque involucra dos bancos que compiten entre si,
pasando a un segundo plano la concentracion de mercado, o ambos bancos
se consideran como una sola entidad, en cuyo caso es irrelevante cualquier
consideracion sobre la competencia entre ellos.

¢) Regulacién de estructuras versus conductas. La CR constata la
ausencia de hechos o actos contrarios a la competencia que hayan sido
detectados en el mercado bancario chileno, pero da paso aun andlisis sobre
€l riesgo hacia el futuro. Ello indica que parala CR, si bien la conducta en
el mercado es un factor importante para juzgar un caso antimonopolios, la
estructura del mercado es un elemento que determina el riesgo de conductas
anticompetitivas y por lo tanto también se justifica intervenir ex ante para
evitar ese riesgo. Lo interesante de esta declaracién es que esta lgjos de
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generar unanimidad, si bien coincide con € criterio adoptado en algunas
resoluciones anteriores y con el enfoque utilizado en otros paises.

d) Considerandos sobre € riesgo para la competencia. La CR co-
mienza con la definicion del mercado relevante. Sostiene que paralas gran-
des empresas e mercado relevante excede el dmbito local, quedando en
buenas condiciones para hacer frente a un mercado doméstico mas concen-
trado. A su vez, las personas de ingresos medios-bajos, si bien podrian
enfrentar mas dificultades para acceder a un sistema bancario mas concen-
trado, tienen como alternativa e crédito de las casas comerciaes. En el
caso de las personas de ingresos medios y pymes el sistema bancario es el
principal oferente y por lo tanto estan mas expuestas a conductas anticom-
petitivas. Sin embargo, la CR sefiala que incluso en este caso hay que
considerar la presencia de 29 instituciones bancarias competidoras y las
menores barreras a la entrada que se han traducido en autorizaciones parala
instalacion de 4 nuevas entidades.

Lo anterior lleva ala CR a concluir que el control del BSCH sobre
los bancos Santiago y Santander no constituye una situacion de riesgo para
las condiciones de competencia, con la salvedad de determinados mercados
locales y regionales donde se justifica establecer algunos resguardos. Esta
conclusién da paso a la parte resolutiva del fallo que se comenta en los
puntos siguientes.

€) Resolucién central. A partir de los Ultimos considerandos recién
expuestos se desprende directamente lo central de la resolucién, cua es el
rechazo a requerimiento del Fiscal. En particular, no se acoge la solicitud
deexigir al BSCH que unaeventual fusién de sus bancos deba ser consulta-
da ala Comisién Preventiva Central, argumentando que en este proceso ya
se habian analizado las consecuencias de dicha operacion. Sin embargo, se
deja sin efecto e compromiso de reduccién de cuota de mercado suscrito
por e BSCH, dandole parcialmente la razon a Fiscal, pero originando la
inconsistencia ya sefial ada anteriormente.

Ademés, a modo de resguardo se pide a la SBIF vigilar la tasa de
interés ofrecida por los bancos Santiago y Santander en las comunas en que
uno o ambos en forma conjunta alcancen una participacion en e crédito
superior al 50%. Diversas dudas surgen de este resguardo, pero dado que el
fallo no explica en absoluto sus fundamentos no vale la pena entrar a
especular al respecto.

f) Conclusiones sobre €l fallo. Mas ala de los aciertos, omisiones y
contradicciones del fallo recién discutidos, cabe sefialar que de acuerdo a
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sus considerandos no es posible saber con claridad qué antecedentes fueron
mayormente ponderados para resolver afavor de los bancosy por qué otros
antecedentes se desecharon. En efecto, luego de referirse a los mercados
relevantes se aterriza rpidamente en un parrafo donde se destaca €l nimero
significativo de instituciones que compiten entre si y las menores barreras a
laentrada que han permitido €l ingreso de nuevas entidades, repitiendo esto
ultimo en dos parrafos posteriores. Estos son los Unicos argumentos que se
dan para concluir que €l control simultaneo de los bancos Santiago y San-
tander es admisible; definitivamente poco para un proceso en gque las partes
presentaron abundante evidencia en ambas direcciones, como respuesta ala
solicitud de pruebas hecha por lamisma CR.

A continuacion se utiliza esa evidencia para analizar con mayor
profundidad el impacto de la concentracién bancaria.

3. Andlisisdela concentracion bancaria

En esta seccién se utilizan los antecedentes aportados por las partes
durante el proceso del caso Santiago-Santander, y algunos otros anteceden-
tes de caracter publico, para analizar la concentracion bancaria en Chile
desde una perspectiva de competencia. El objetivo no es obtener conclusio-
nes sobre el mayor o menor peligro para la competencia que involucra la
operacion Santiago-Santander, ni menos apoyar o cuestionar € hecho que
el fallo haya sido favorable a los bancos, sino complementar €l andlisis de
la CR, aprovechando al méaximo los antecedentes disponibles para detectar
algunos aciertos y errores a partir de los cual es se puedan obtener recomen-
daciones para el futuro.

3.1. Mercado relevante

Desde el comienzo del proceso |os bancos sostuvieron que el merca
do relevante para analizar la concentracion bancaria debia incluir a gran
parte de los productos financieros no bancarios disponibles en el pais (cré-
ditos de casas comerciaes, seguros, fondos de pensiones, fondos mutuos,
etc.) e incluso algunos ofrecidos desde el exterior. Inicialmente la FNE no
fue explicita en definir el mercado relevante, acorde con su estrategia de
postergar € andlisis méas profundo sobre concentracion para una eventual
consulta sobre fusion, pero de todas maneras dio a entender que era perti-
nente estudiar el sector bancario nacional por si solo. Posteriormente, luego
de que la CR fijara la definicion del mercado relevante como uno de los
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puntos de prueba, ambas partes aportaron antecedentes en apoyo a su res-
pectivavision.

a) Enfoque tradicional y evidencia indirecta. De acuerdo a enfoque
tradicional, aguellos productos con un alto grado de sustitucion, reflejado a
través de dltas easticidades cruzadas, forman parte de un mismo mercado
relevante y agquellos con baja sustitucion (baja elasticidad cruzada) pertene-
cen a mercados distintos. Sin embargo, rara vez estan disponibles |os estu-
dios empiricos con estas elasticidades, debiendo recurrirse a informacion
indirecta. El sector bancario no esla excepcion.

En EE.UU., alguna evidencia basada en encuestas permite sostener
gue en €l caso de los hogares y pequefias empresas el mercado relevante
esté constituido por e “cluster” de servicios bancarios conformado por
cuentas corrientes, de ahorro, lineas de crédito, hipotecas y otros, ofrecidos
anivel local —tipicamente un condado— por instituciones tales como ban-
cos comerciales, bancos de ahorro, de ahorro y préstamo, y cooperativas de
crédito (Kwast, 1999). Estas encuestas sefialan, por gjemplo, que € 75% de
las personas y pequefias empresas obtienen sus servicios bancarios de insti-
tuciones que estan en un radio de 15 millas desde sus casas, trabaos u
oficinas principal es, seglin se trate de personas 0 empresas.

Ciertamente existe conciencia del impacto del avance tecnolégico
—Cajeros automaticos, internet, servicios telefonicos, etc.— sobre la defini-
cion del mercado relevante. Sin embargo, de acuerdo a Simons y Stavins
(1998), ni los competidores no bancarios, ni los bancos que ofrecen servi-
cios de alcance nacional a través de correo, teléfono o computadores, han
logrado aln una aceptacién significativa de parte del consumidor, en el
sentido de sustituir sus cuentas en un banco local. A similares conclusiones
han Ilegado algunos organismos antimonopolios, como son los casos de
Canada (Competition Bureau, 2000) y Espafia, este Ultimo ademas en con-
cordancia con la opinion de la Comision Europea (Tribunal de Defensa de
la Competencia, 2000).

Otra evidencia indirecta para EE.UU., sobre esta definicién restrin-
gida del mercado relevante, se puede encontrar en estudios empiricos que
relacionan concentracion con tasas de interés (por g emplo, Hannan, 1991).
La idea es que, de encontrarse evidencia sobre el impacto perjudicia para
los consumidores derivado de una mayor concentracion bancaria local, se
confirmaria que el mercado relevante son los productos bancarios ofrecidos
anivel local.

b) Aprendiendo de los errores ajenos. En paises desarrollados, con
experiencia en la revision de fusiones, la profundidad del andlisis y la
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informacion disponible distan significativamente de nuestra realidad. Sin
embargo, también se pueden detectar algunos errores de los cuales pode-
mos aprender.

En el caso de lafusion de los bancos canadienses Toronto Dominion
y Canada Trust, la oficina de competencia definid 15 mercados de produc-
tosy a menos 148 mercados geogréficos, de los cuales 74 corresponden a
mercados donde compiten ambos bancos (Competition Bureau, 2000). Con
esta desagregacion, en rigor corresponderia analizar el grado de competen-
ciaen 1.110 mercados relevantes (15 multiplicado por 74), lo cual, ademas
de presentar un problema préactico de capacidad de andlisis, dificulta signi-
ficativamente € pronunciamiento acerca de la fusion. Kwast (1999) hace
mencion a este riesgo de desagregar excesivamente |0s servicios bancarios,
sefialando que por esa via cualquier nicho en donde un banco ha logrado
una ventaja competitiva se podria interpretar como monopdlico.

Por otra parte, en los casos recientes de fusiones revisados por el
Tribunal de Defensa de la Competencia de Espafia, por giemplo, la fusion
entre los bancos Herrero y de Sabadell, el mercado geogréfico se ha defini-
do de acuerdo a la zona donde mayoritariamente operan los bancos involu-
crados y no de acuerdo a grado de sustitucién entre los productos banca-
rios ofrecidos en distintas localidades o regiones (Tribunal de Defensade la
Competencia de Espafia, 2000). Simons y Stavins (1998) mencionan este
error habitual de confundir el érea de servicio de un banco con €l mercado
geogréfico relevante.

La ensefianza, entonces, es evitar una desagregacion excesiva de
mercados relevantes y no confundir éstos con las zonas donde operan las
firmas investigadas.

¢) Aporte de la SBIF al proceso. A solicitud de la FNE, la SBIF
entregd una declaracion por medio de informe sobre los puntos de prueba,
entre los cuales esta la definicidén del mercado relevante. Primero, la SBIF
sefidla que mientras menor es € tamafo de las empresas, menor es la
posibilidad de obtener financiamiento en los mercados externos de créditos
y en los mercados de valores, tanto locales como externos, siendo los
bancos la principal fuente de financiamiento para este segmento. Asi tam-
bién, la SBIF sostiene que las medianas empresas generalmente tienen sus
cuentas en oficinas bancarias de cabecera de ciudades importantes, mientras
las microempresas tienen sus cuentas en una oficina del pueblo o comuna
donde realizan sus actividades productivas.

Para €l caso de los hogares y personas se menciona un fendmeno
similar. A menor ingreso, las personas tienden a relacionarse con un solo
banco y en mercados geogréficos limitados.
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Posteriormente, la SBIF aflade que en el caso de varios servicios
bancarios, tales como créditos hipotecarios y contingentes, y depdsitos a
plazo, los demandantes cotizan y efectlian operaciones en més de un banco,
aunque no se especifica si lo anterior incluye bancos de otras localidades o
s es relevante para todos los niveles de ingreso. También destaca la exis-
tencia de alternativas a los servicios bancarios, tales como tarjetas de crédi-
tos de casas comerciales, cooperativas de ahorro y crédito, y cajas de com-
pensacion.

Asi, la SBIF primero da a entender que para los segmentos formados
por las pymesy las personas de ingresos medios-bajos el mercado relevante
estaria formado por los servicios bancarios ofrecidos a nivel local, pero
luego menciona la existencia de alternativas a los productos bancarios,
como dando a entender que el mercado relevante podria ampliarse. Des-
afortunadamente, la SBIF limita su declaracidn a una exposicion de varia-
bles a considerar, sin sopesar laimportancia de cada una de ellas, lo cual no
permite obtener una opinion aclaradoradel punto de prueba.

d) Una aproximacion practica a la definicién del mercado relevan-
te. A partir de |os antecedentes presentados anteriormente es posible propo-
ner una definicién aproximada de los mercados relevantes para laindustria
bancaria nacional.

En la dimensién geogréfica, cuesta encontrar razones que hagan
suponer que en Chile las personas y las empresas tienen mayores posibili-
dades de sustituir productos financieros entre localidades, comparado con
la situacion de paises desarrollados. Por el contrario, la disponibilidad de
medios de transporte y telecomunicaciones son mayores en esos paises.
Luego, afalta de mayor informacion para nuestro pais, podria considerarse
al menos una desagregacion regional para los mercados geograficos rele-
vantes.

En la dimensién de productos también habria que hacer algunas
simplificaciones. Por gjemplo, se degjarian inmediatamente fuera los servi-
cios financieros a grandes empresas, ya que éstas tienen la posibilidad de
acceder al exterior y gercer un fuerte poder negociador, incluso en merca-
dos locales atamente concentrados. Asi también, los productos financieros
dirigidos a las pymes se podrian reducir sdlo a los créditos, pues son los
gue af ectan mas sensiblemente a este segmento productivo.

En cuanto alas personas, podrian dejarse fuera las captaciones, toda
vez que los grupos de altos ingresos tienen alternativas de ahorro no banca-
riasy los grupos de ingresos medios-bgjos ahorran preferentemente a través
de libretas, donde el BancoEstado es claramente dominante. Dentro de este
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segmento de personas surge la duda de considerar o no las tarjetas de
créditoy si corresponde distinguir entre créditos hipotecarios y de consumo
y por monto de créditos.

A modo de gjemplo y considerando las restricciones de informacion,
en la seccién siguiente se muestran indicadores de concentracion para los
créditos de consumo anivel regional.

3.2. Indicadores de concentracién

Una vez definidos los mercados relevantes se procede a calcular €l
grado de concentracién, complementado con algunos umbrales utilizados
en otros paises. La discusion sobre el vinculo entre concentracion y compe-
tencia se deja para secciones posteriores.

a) Directrices utilizadas en EE.UU. y Canada. En la Federal Trade
Commission y € Departamento de Justicia de EE.UU. se considera como
umbral de riesgo, para dar paso una investigacion mas profunda de concen-
tracion bancaria, un indice Herfindahl-Hirshman (H-H) post-fusién superior
a1.800 y un aumento del indice respecto ala situacion inicial mayor a 200,
medidos en mercados relevantes previamente definidos®.

A su vez, la oficina de competencia de Canada considera riesgosas,
y por lo tanto ameritan mayor investigacion, aquellas fusiones bancarias en
que (i) la institucion resultante alcanza més del 35% de participacion de
mercado o (ii) los cuatro bancos mas grandes alcanzan una participacion
mayor a 65% y el banco fusionado representa mas del 10% del mercado.
Estas participaciones se calculan para cada uno de los mercados relevantes
previamente definidos (Competition Bureau, 1998).

b) indices de concentracion en el mercado chileno. Siguiendo las
directrices para evaluar fusiones que se utilizan en EE.UU. y Canada, en los
cuadros 1 y 2 se muestran los indices de concentracion aplicados a los
créditos de consumo por regidn en nuestro pais.

Los resultados del Cuadro 1 sugieren que las operaciones de concen-
tracién bagjo andlisis involucran riesgos puntales para la competencia, de
acuerdo alos criterios utilizados en EE.UU. Al considerar ambas operacio-
nes en forma conjunta, sdlo en las regiones Séptimay Duodécima se sobre-
pasa e umbra de 1.800, con un cambio superior a 200 respecto de la

6 El indice H-H es la suma de los cuadrados de las participaciones de mercado de
cada firma, medidas habitualmente a través de las ventas.
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CUADRO N° 1: INDICE HERFINDAHL-HIRSHMAN (H-H) PARA LOS CREDITOS DE
CONSUMO
Region Situacion inicial Stgo+San Chi+Edw Stgo+San
Chi+Edw
| 1115 1431 1.241 1.556
1l 1114 1.398 1.258 1.542
11l 1.161 1.328 1.290 1.457
v 1.229 1.516 1.283 1.570
\% 1.094 1.340 1.276 1.522
\Y| 1.181 1.385 1.256 1.460
VIl 1.192 1.663 1.437 1.907*
VI 1.091 1.464 1.213 1.586
1X 1.346 1.739 1.395 1.788
X 1.213 1.513 1.267 1.567
XI 1.555 1.719 1.555 1.719
Xl 1.396 1.939* 1.452 1.995*
RM 1.106 1.597 1.271 1.763
Pais 1.044 1.458 1.190 1.604

Fuente: SBIF, febrero 2001.

Nota: aparecen con un asterisco (*) aquellos casos en que como resultado de una
operacién de concentracion (fusion o controlador coman) de los bancos Santiago y Santander
(Stgo+San) y/o de los bancos Chile y Edwards (Chi+Edw), €l indice H-H supera el valor
1.800 y el cambio respecto alasituacion inicial es superior a 200.

situacion inicia. Distinguiendo entre ambas operaciones, se aprecia que la
del Chile-Edwards, aisladamente, no representa riesgos y sélo contribuye a
gue la operacion Santiago-Santander, en vez de revisarse en una region, se
revise en dos cuando se considera el impacto de ambas operaciones.

El criterio canadiense utilizado en el Cuadro 2 muestra un escenario
maés riesgoso que el criterio estadounidense. De permitirse ambas operacio-
nes, la suma de participaciones de los cuatro bancos mas grandes superaria
en todas las regiones el umbral de 65%, siendo mayor a 10% la participa-
cion individual de los bancos resultantes de esas operaciones. Incluso a
nivel nacional se sobrepasan estos porcentgjes. Aislando cada operacion, se
observa que e caso Santiago-Santander es preocupante en diez regiones,
desde la cuarta hacia el sur, mientras que el caso Chile-Edwards lo es en
cuatro regiones.

¢) Conclusiones sobre los indicadores de concentracion. Lo princi-
pal que se concluye de esta seccién es que se justificaba revisar, desde una
perspectiva de competencia, las operaciones de los bancos Santiago-San-
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CUADRON° 2: PARTICIPACIONES DE MERCADO PARA LOS CREDITOS DE CONSUMO

Region Stgo+San Chi+Edw C4 Stgo+San C4 Chi+Edw C4 Stgo+San
Chi+Edw

| 26,6 15,8 62,1 60,8 69,7*

I 24,2 17,7 64,4 60,0 70,1*

1 20,0 16,4 62,4 61,3 67,2*

\Y% 24,9 11,9 68,8* 62,3 71,4*

\Y 22,6 20,3 65,2* 62,6 71,9*

VI 20,9 15,8 67,5* 62,7 70,4*

Vi 31,2 22,5 69,1* 67,9 78,4*

VIII 27,6 16,4 66,5* 60,5 72,1*

IX 31,3 14,5 72,5* 65,8* 74,5%

X 25,2 12,9 68,0* 60,5 70,1*

XI 20,2 10,7 74,4* 68,7* 74,4%

Xl 33,0 16,5 77,6 66,5* 79,5*

RM 32,5 19,5 66,3* 64,3 72,6*

Pais 29,6 18,4 63,4 60,1 69,3*

Fuente: SBIF, febrero 2001.

Nota: aparecen con un asterisco (*) aquellos casos en que como resultado de una
operacién de concentracion (fusion o controlador comin) de los bancos Santiago y Santander
(Stgo+San) y/o de los bancos Chile y Edwards (Chi+Edw), |a participacion de mercado de la
entidad resultante de la operacion supera € 35%, o la suma de las participaciones de los 4
bancos més grandes (C4) luego de la operacion supera el 65% y la participacion de la entidad
resultante supera el 10%.

tander y Chile-Edwards, tanto por sus efectos aislados, como, principal-
mente, por su impacto conjunto. Por 1o tanto fue un error haber omitido en
la investigacién del caso Santiago-Santander los efectos de |la otra opera
cién gue se estaba llevando a cabo paralelamente. Aqui la responsabilidad
es compartida entre la FNE, la CR y la SBIF. La FNE, porque pudo haber
hecho presente tal situacion a la CR; la misma CR, porque ante un hecho
publicamente conocido pudo haber solicitado un mayor andlisis, sin esperar
gue laFNE tomaralainiciativay la SBIF, porque en su informe ala CR no
incluyo los efectos del caso Chile-Edwards.

3.3. Barreras alaentrada

Las barreras a la entrada es una de las variables més relevantes al
momento de evaluar el grado de competencia en un mercado. Mientras
menores son, mayor es la competencia potencial —o disputabilidad— que
enfrentan las firmas establecidas y por lo tanto menor es su poder de merca-
do, con independencia del nivel de concentracién prevaleciente.
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Como era de esperar, gran parte de ladiscusién en el caso Santiago-
Santander se centrd en la magnitud de las barreras a la entrada. Esta discu-
sién se resume a continuacion, seguida de las apreciaciones de organismos
antimonopolios en otros paises y de un analisis conclusivo.

a) Argumentos de las partes. Desde un comienzo, la FNE y los
bancos coincidieron en que las barreras legales a la entrada habian dismi-
nuido en los dltimos afios, aunque la FNE fue més cauta a sefialar que el
tiempo que toma obtener una licencia por parte de la SBIF seguia siendo
una traba para €l ingreso. La misma SBIF sefida en su informe que hasta
1997 podia rechazar discrecionalmente la formacién de nuevos bancos, 1o
cual fue modificado ese afio, estableciéndose la obligacién de fundamentar
su decisién. Posteriormente, en el afio 2001 se rebajé de 800 mil a 400 mil
UF el capital minimo exigido paralainstalacién de un nuevo banco.

Donde claramente discreparon la FNE y los bancos es en las barre-
ras comerciales asociadas a los costos de recabar informacion sobre los
clientes y crear reputacion. Mientras la FNE sostenia que estas barreras
eran significativas por la naturaleza del negocio bancario, los bancos soste-
nian que ellas no eran sustancialmente distintas a las de otros mercados.
Ademés sefialaban que la compra de bancos ya existentes por parte de otras
entidades extranjeras era una forma de entrada que no estaba expuesta a
dichos costos comerciales de instalacion’.

Por su parte, la SBIF informo que el acopio de informacion sobre la
calidad crediticia de un significativo conjunto de clientes potenciales y el
logro de una solida base de clientes se visualizaba como la principa barrera
de mercado. Afiadié que en paises con un alto grado de bancarizacién €l
establecimiento y expansion de un nuevo banco requeria elevados gastos de
promocidn para captar clientes e inversiones para conformar una red de
oficinas, siendo frecuente que, en estos casos, se opte por comprar bancos
ya establecidos. En cambio, en paises con baja bancarizacion la puesta en
marcha y el crecimiento podia descansar en la incorporacion de nuevos
segmentos de la poblacién. Para Chile se consigné un indice de bancariza-
cion de 69% (colocaci ones totales sobre PIB), situandose en la media mun-
dial de acuerdo a nuestro nivel de desarrollo y comparandose favorable-
mente con otros paises de laregidn, aungue a gran distancia de paises como
EE.UU. y Japon.

7 La equivalencia entre la instalacion de nuevos bancos y la entrada a través de la
compra de bancos existentes fue destacada por el Banco Santander Chile, a través un informe
de Jorge Tarzijan titulado “Andlisis Econdmico del Requerimiento de la Fiscalia Nacional
Econdmica al Banco Santander Chile”.
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b) Organismos antimonopolios de otros paises. En €l caso de fusién
entre el Toronto-Dominion Bank y el Canada Trust, la oficina de competen-
cia canadiense concluy6 que las barreras de entrada a la banca de sucursa-
les eran altas. Se argument6 que la extensa red de sucursales de las mayores
instituciones financieras canadienses representaba una inversién dificil de
replicar para los nuevos entrantes, considerando en particular la ventaja
para los establecidos de estar situados en las mejores localizaciones. Tam-
bién se menciond lalealtad de los consumidores hacia los bancos establ eci-
dos, evidenciada en que ninguna institucién habia aumentado en méas de un
1% su participacion de mercado en un afio, excepto a través de la adquisi-
cion de otro banco.

Mostrando una preocupacion similar, el andlisis de fusiones que
hace e Departamento de Justicia de EE.UU. considera la evidencia de
entrada al mercado en los Ultimos dos afios y el crecimiento de esas nuevas
entidades. También toma en cuenta la entrada probable en los préximos dos
anosy los requisitos legales para entrar (Departamento de Justicia, 2000).

En Espafia, € Tribunal de Defensa de la Competencia ha destacado
larelevancia de las barreras comerciales en €l negocio de la banca minoris-
ta, ya que este segmento depende en gran medida de la existencia de una
tupida red de oficinas que permita la cercania a cliente, necesaria para €l
desarrollo de las relaciones de confianza y conocimiento mutuo (Tribunal
de Defensa de la Competencia, 2000). También se menciona laimportancia
de los costos de informacion y transaccion que enfrenta el cliente al mo-
mento de cambiar de proveedor, lo cual dificulta el ingreso de competido-
res. El Tribunal matiza estas apreciaciones sefialando la probabl e expansion
de los canales alternativos de distribucion a distancia a través de la banca
telefonicay electronica, y €l probable aumento de competencia asociado a
laliberalizacién del mercado bancario espafiol, 1o cual reforzariala sensibi-
lidad de los consumidores a las condiciones de precios ofrecidas por las
distintas entidades de crédito.

¢) Conclusiones sobre barreras a la entrada. La opinion de organis-
mos antimonopolios de otros paises tiende a confirmar lo sefialado por la
SBIF: las barreras comerciales a la entrada de bancos son relevantes en
paises con un ato grado de bancarizacién. Teniendo Chile un nivel medio
de bancarizacién, no es evidente que dicha conclusion sea aplicable y de
hecho la SBIF no abund6 en la materia. Sin embargo, de acuerdo a indica
dores tales como el aumento de participacion de mercado y en particular €
crecimiento de los bancos que han entrado recientemente a mercado, se
puede inferir que en nuestro pais dichas barreras también son relevantes. En
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los Ultimos afios sélo se observa un caso en que la participacion de mercado
de un banco ha aumentado en mas de un 1% anual (colocaciones totales
medidas de diciembre a diciembre) Ademas, bancos que han ingresado
recientemente como el HSBC, Banco Falabella o Deutsche Bank alin no
superan e 0,25% de participacion de mercado (en colocaciones totales).
Por otra parte, € argumento de los bancos Santiago y Santander sobre la
facilidad de entrada de nuevos bancos a través de adquisiciones carece de
mayor sustento; el simple cambio de controlador de un banco establecido
per se no genera mas competencia. Para sostener esta tesis habria que
afadir alguna restriccion estructural que esta afectando a los actuales con-
troladores de bancos, que les impide competir, y que tal restriccion no
afectaria alos eventual es nuevos control adores.

3.4. Economias de escala

Las economias de escala son € argumento tradicional parajustificar
unafusion defirmas. Aun si se prevé un aumento del poder de mercado, de
lograrse suficientes ganancias de eficiencia productiva el bienestar agrega
do eincluso € de los consumidores podria mejorar.

En e requerimiento del Fiscal se dio a conocer evidencia mixta
sobre economias de escala en la industria bancaria chilena. Los bancos
requeridos, si bien tendieron a enfatizar las ganancias de eficiencia deriva-
das de un mayor tamafio, no aportaron mayores antecedentes al respecto.
De hecho, la CR no fijé como punto de prueba la relevancia de las econo-
mias de escala, lo cual se puede interpretar como una confirmacion de la
postura del Fiscal, en cuanto a que € estado del conocimiento no permite
establecer con alguna certeza la direccion y magnitud de esta variable.

En esta seccién se presenta alguna evidencia adicional respecto de
aquella presentada por |las partes durante €l proceso.

a) Evidencia empirica. En un estudio reciente, Budnevich et al.
(2001) estiman las economias de escalay de ambito paralaindustria banca-
ria chilena, utilizando una muestra que abarca el periodo 1989-2000. Sien-
do cautel 0sos en sus conclusiones, sefialan que hay cierto grado de econo-
mias de escala por explotar para bancos de tamafio pequefio, pero no para
los de mayor tamafio, resultados que son consistentes con 10s obtenidos en
estudios similares para la banca norteamericana, aungue no para la banca
japonesa. También con cautela interpretan sus resultados diciendo que las
economias de tamafio no parecen favorecer fusiones de bancos grandes,
pero si entre bancos pequefios. En particular, sefialan que de concertarse
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una fusién entre los bancos Chile y Edwards o entre el Santiago y el San-
tander, los bancos resultantes tendrian un tamafio muy por sobre € dptimo.
Matizan esta interpretacion diciendo que podrian haber otras fuentes de
eficiencia favorecidas por el mayor tamafio, tales como la absorcién de
tecnologia, asi como otras consideraciones no relacionadas con costos, en-
tre ellas una mejor diversificacion de cartera’y un mejor posicionamiento
ante la globalizacién financiera. Sin embargo, dicen no descartar que €l
gercicio de cierto poder de mercado esté detrés de un tamafio que parece
ser mayor que € 6ptimo.

b) Informe de la SBIF y conclusiones. Si bien la CR no fij6 como
punto de prueba la relevancia de las economias de escala, € informe de la
SBIF hizo mencién a tema, citando el trabajo de Budnevich et al. (2001)
como evidencia que pone en duda las economias de escala de los bancos
grandes. Sin embargo, la SBIF sostiene que hay otros factores que explican
las mejoras en €ficiencia y la mayor rentabilidad que han mostrado esos
bancos en € Ultimo tiempo, haciendo alusiéon a una mejor gestion de los
recursos de capital y humanos, y €l uso de tecnologias innovadoras, coinci-
diendo con algunos de los matices que el mismo trabajo de Budnevich et al.
(2001) introducen a su resultado general.

Con esta evidencia y aquella presentada por las partes durante el
proceso no se puede llegar a una conclusion solida sobre las ganancias o
pérdidas de eficiencia que derivarian de una fusién de bancos grandes como
el Santiago y & Santander o € Chiley e Edwards. En todo caso, si alguna
tendencia se puede percibir en los antecedentes disponibles, ésta estaria en
contrade las ganancias de eficiencia.

Ante una evidencia que desde un comienzo se veiaincierta, es razo-
nable que la CR no haya solicitado pruebas sobre las economias de escala,
pero desafortunadamente tampoco incluyé en el fallo consideracion alguna
sobre el tema. Es perfectamente valido que la CR hubiese dicho que los
antecedentes disponibles no permitian establecer ni la direccién ni la mag-
nitud de los efectos de la mayor concentracién sobre la eficiencia, pero
haber omitido completamente el tema resta claridad y fundamentos a la
resolucion.

3.5. Relacion entre concentracion y precios

De acuerdo a la hip6tesis estructura-conducta-desempefio, un ato
nivel de concentracion daria lugar a gercicio de poder de mercado, que a
su vez se traduciria en precios menos favorables para |os consumidores. En
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contraste, la hipétesis de eficiencia-estructura apunta a que las empresas
mas eficientes tienden a crecer més que sus rivales, dando origen a merca-
dos més concentrados pero en beneficio de los consumidores. Asimismo, la
explotacion de las economias de escala a través de firmas de mayor tamafio
da origen a una estructura mas concentrada, pero tiene un impacto positivo
en eficiencia que puede beneficiar a los consumidores. En definitiva, estos
tres efectos pueden estar presentes en mayor o menor grado y la forma de
detectar cud de ellos domina es através de estudios empiricos que miden €
impacto sobre los precios proveniente de una mayor concentracion.

Habiendo estado este tema dentro de los puntos de prueba, las partes
aportaron numerosa evidencia que se resume a continuacion.

a) Evidencia presentada por las partes. Este fue quizas e punto
donde mayor énfasis puso la FNE, quien ante la falta obvia de evidencia
sobre los efectos de la concentracion bancaria en Chile (ya que antes de las
operaciones Santiago-Santander y Chile-Edwards la concentracidn no era
significativa), recurrié a estudios con informacién de otros paises. Por
gjemplo presento € trabajo de Berger, Demsetz y Strahan (1999), donde se
hace una completa revisién de la literatura sobre las fusiones bancarias,
explicando sus causas 'y consecuencias. Citando numerosos estudios empiri-
cos que han investigado |os efectos sobre € poder de mercado, este articulo
concluye que una mayor concentracion se manifiesta a través de precios
menos favorables para algunos consumidores (se hace referencia a personas
y empresas pequefias), aungue estos efectos pueden haber declinado en el
Ultimo tiempo. Entre los otros estudios presentados por la FNE destaca €l
trabajo de Berger y Hannan (1989), pues se trata de uno de los més citados
por la literatura reciente que aborda la relacién concentracion-precios en la
industria bancaria estadounidense. También cabe mencionar dos trabajos
gue no estan referidos a Estados Unidos, como el de Sapienza (1998), que
estudia los efectos de las fusiones bancarias sobre los deudores en Italiay el
de Karceski et al. (2000), que utiliza informacion de bolsa para estimar
algunos efectos de anuncios de fusiones bancarias en Noruega.

Por otra parte, € estudio que respaldé la postura de los bancosy que
también fue mencionado en el informe de la SBIF es € de Levine (2000),
quien utilizdé una muestra de 66 paises en el periodo 1980-95 para verificar
s existe alguna relacién entre mayor concentracion y menor desarrollo del
sistema financiero, menor competencia en la industria, falta de integridad
del sistema legal y politico, menor crecimiento econémico y fragilidad del
sector bancario. El resultado es que no se aprecia ninguna de esas relacio-
nes. Ademas, anivel internacional se observa que Chile no tiene un sistema
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bancario concentrado y la concentracion no ha variado en los Ultimos 16
anos.

b) Conclusiones sobre la relacion entre concentracion y precios. Se
echa de menos que ni la FNE, los bancos o la SBIF hayan hecho un andlisis
mas profundo de la evidencia disponible. En general, sdlo se limitaron a
presentar los estudios o0 a resumirlos someramente. Hubiese interesado sa-
ber, por g emplo, qué explica los resultados opuestos de unos y otros estu-
dios 0 en qué medida los resultados de otros paises son trasladables a
nuestra realidad. Sin embargo, aun en ausencia de dicho andlisis es critica-
ble que la CR no haya hecho mencién alguna a los estudios sobre concen-
tracion y competencia, sobre todo considerando que ella misma habia in-
cluido este tema en la etapa probatoria. Estaindiferencia ante el esfuerzo de
las partes por presentar evidencia que ayudara a tomar una mejor decision
representa una mala sefial para futuros casos presentados ante los organis-
mos antimonopolios.

3.6. Desempefio de la industria bancaria

La FNE nunca presentd evidencia sobre conductas anticompetitivas
en laindustria bancaria chilena, siendo quizés el punto més débil del reque-
rimiento y de las pruebas aportadas por e Fiscal. Naturalmente, los bancos
requeridos destacaron esta deficienciay si bien no se trataba de un aspecto
controvertido, la CR solicité pruebas sobre e grado de competencia en €
mercado desde 1990, manifestado en las variables de rentabilidad sobre
capital, comisiones y spread®.

Al respecto, en su informe parala CR la SBIF fue sumamente clara,
concluyendo que los antecedentes dan cuenta de una industria bancaria
sujeta a presiones competitivas y donde el comportamiento de la rentabili-
dad de los bancos privados grandes en los Ultimos afios apuntan hacia las
ventgjas de un mayor tamafio y, por ende, hacia eventual es fusiones entre
bancos. Sefiala que la rentabilidad tiene una leve tendencia a la baja, pero
con un cambio de direccidon en afios recientes causado principalmente
por las ganancias de eficiencia de los bancos grandes en relacion a los
bancos medianos y pequefios. Asimismo, destaca la caida en spreads y
COMIiSiOnes.

8 |a defensa de los bancos esta particularmente tratada en e documento de prueba
presentado por €l Banco Santiago “ Concentracion y libre competencia en el mercado banca-
rio chileno. Informe 2”, de Rodrigo Vergara.
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Sin embargo, algunos meses después de entregado € informe a la
CR Yy en € contexto del debate publico surgido por lalentitud del traspaso
de las menores tasas del Banco Central alas tasas cobradas por 10s bancos,
la SBIF declar6 publicamente que “las tasas de interés cobradas a las perso-
nas y a las pequefias empresas han permanecido en niveles relativamente
altos durante la Ultima década. Ni €l progreso técnico, ni los avances en
productividad o la disminucion del costo de fondos del sistema financiero,
han logrado empujar en forma significativa estas tasas a la baja’. Queda
bastante clara la explicacién que tiene la SBIF para este fenémeno, cuando
més adelante afiade que continuara su labor de velar por lacompetenciay la
transparencia del mercado.

No es posible asegurar que e fallo de la CR hubiese cambiado
radicalmente en caso de haber tenido ala vista esta declaracion de la SBIF,
pero €lo no le quita gravedad a cambio de opinion. Si a momento de
informar ala CR la SBIF tenia informacion sobre problemas de competen-
cia que afectan alas personas y pequefias empresas, es inadmisible que no
lo haya comunicado. Estaba claro que en el caso Santiago-Santander se
estaba discutiendo sobre el grado de competencia que enfrentan los distin-
tos segmentos de clientes y la SBIF estaba particularmente consciente de
ello, dado que en su mismo informe a la CR definié diversos mercados
relevantes, entre |os cual es estaban |as pequefias empresas y |as personas de
altosy bajosingresos.

4. Conclusionesfinales

Las cuatro primeras conclusiones que se presentan a continuacion
resumen las principal es falencias detectadas en e proceso Santiago-Santan-
der y las tres siguientes plantean recomendaciones para el futuro.

a) Indecision estratégica de la Fiscalia. El requerimiento de la FNE
se centrd en los aspectos anticompetitivos de una declaracion de intencio-
nes que suponia una conducta coordinada entre |os bancos Santiago y San-
tander, tomando como contexto el tamafio de ambas entidades y el impacto
sobre la concentracion. Independientemente de los méritos que tenia este
requerimiento, o cierto es que tanto |os bancos requeridos como la opinién
publica 'y en definitiva la CR interpretaron que se estaba denunciando la
concentracion bancaria, 1o cual indica que falté claridad. Ademés, la FNE
tuvo la posibilidad de rectificar la confusion creada, ya sea insistiendo en
sus planteamientos o modificando el requerimiento, pero no hizo ni lo uno
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ni 1o otro. Otra muestra de indecision de la FNE se reflgjé en su inhibicion
frente ala operacién Chile-Edwards y en su pasividad en la etapa final del
proceso, cuando debié haber hecho uso de los documentos de prueba pre-
sentados por ellamisma.

b) Indefinicién en € control de fusiones bancarias. La reformain-
troducida a la ley de bancos, que omite completamente las atribuciones de
los organismos antimonopolios en el control de fusiones, es sin dudaincon-
veniente porgque no da certeza sobre las instancias de revision a las que
estén expuestos los bancos. El caso Chile-Edwards confirmo este desacier-
to, ya que la SBIF autorizo la operacion sin que nadie aclarara s esa
decision estaba 0 no vinculada a alguna consideracion de los organismos
antimonopolios. En el caso Santiago-Santander l1a CR tuvo la oportunidad
de poner las cosas en su lugar y de hecho hizo bastante al defender sus
atribuciones para revisar dicho caso, pero lamentablemente introdujo un
viso de confusién posterior al atribuir a articulo sobre control de fusiones
delaley de bancos un rol de resguardo frente a riesgos anticompetitivos.

¢) Debilidades en el andlisis de competencia e inconsistencias del
fallo. La cantidad y calidad de los antecedentes puestos a disposicién por
las partes hacia suponer que el caso debia concluir con un andlisis profundo
de las variables més importantes. Sin embargo, € resultado fue decepcio-
nante. Ni la FNE, ni los bancos, ni 1a SBIF y en definitiva tampoco la CR
utilizaron lainformacion acumulada en formarigurosa. No hubo una defini-
cién precisa de mercado relevante, ni de barreras ala entrada, ni un andlisis
integrador sobre la relacidn entre concentracién y precios. Toda la tercera
seccion de este trabajo muestra que una mayor profundidad era posible
utilizando los mismos antecedentes disponibles durante el proceso. Adicio-
nalmente, la escasa informacion procesada por la CR fue utilizada erronea
mente, lo cual derivé en un fallo cargado de inconsistencias.

d) Ambiguedades y contradicciones de la SBIF. Cuestionable, aun-
gue no grave, es que en su informe ala CR la SBIF haya sido escasamente
conclusiva en lamayoria de los puntos de prueba, ya que con €llo su aporte
al proceso fue insustancial. Pero otra cosa es que en el mismo informe haya
sido particularmente clara en sostener que laindustria bancaria esta sujetaa
presiones competitivas y meses después, frente al debate por lalentitud del
traspaso a publico de las menores tasas del Banco Central, la SBIF haya
dicho publicamente que las personas y las pequefias empresas han estado
pagando tasas relativamente altas, no justificadas en costos. Esta contradic-
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cion llevaacuestionarse el rol que le cabe ala SBIF dentro de la politica de
defensa de la competencia en laindustria bancaria.

€) Fortalecimiento de la institucionalidad antimonopolios. La nece-
sidad de corregir deficiencias como las detectadas en el falo del caso
Santiago-Santander hace presumir que estan bien encaminadas las reformas
ala Ley de Defensa de la Competencia (DL N° 211) que a momento de
concluir este trabajo aln se debaten en el Congreso. El nuevo Tribunal de
Defensa de la Competencia con integrantes remunerados, nombrados a tra-
vés de concurso publico de antecedentes, con mayor compromiso de dedi-
cacion y un presupuesto y personal de apoyo propios, debiera aumentar la
prontitud y calidad del andlisis de |os casos antimonopolios. Adicionalmen-
te, un Tribuna fortalecido debiera poner mayor presion sobre la FNE,
obligandola a mantener un alto estandar de desempefio.

f) Directrices sobre fusiones. Si bien el fortalecimiento del 6rgano
jurisdiccional de defensa de la competencia es un avance necesario, quizas
no sea suficiente para lograr mayor predictibilidad de la politica antimono-
polios, particularmente en materia de revision de fusiones. Si en paises
donde la jurisprudencia es un antecedente central para los pronunciamien-
tos de los tribunales, por g emplo EE.UU., existen directrices sobre proce-
dimientosy criterios que guian la accion de |las agencias antimonopolios en
materia de fusiones y otras, con mayor razén se justificaria contar con
directrices bajo un sistema legal como el nuestro. Ello hubiese podido
evitar, por ejemplo, laindecision estratégicade la FNE en el caso Santiago-
Santander y laincertidumbre respecto de si debia o no revisarse lafusion de
los bancos Chile y Edwards.

0) El rol de los reguladores sectoriales en temas de competencia.
Lareformalegal sobre control de fusiones bancarias no es el Unico caso en
gue a un regulador sectorial se le confieren en forma explicita o implicita
atribuciones en temas de competencia. En los sectores de servicios sanita-
rios, eléctrico y de telecomunicaciones también hay ejemplos en ese senti-
do. El problema surge cuando el regulador sectorial no esta alineado exclu-
sivamente con el objetivo de velar por la competencia, sino que ademas se
debe preocupar de la salud financiera de las empresas bajo su regulacion.
La industria bancaria es quizas uno de los gemplos mas claros a respecto,
siendo por todos reconocido que luego de la crisis de comienzos de los
ochenta hubo una preocupacion especial por € fortalecimiento patrimonial
de los bancos, lo cual llevo précticamente a cerrar la industria frente a
potenciales entrantes. Las opiniones contradictorias de la SBIF sobre la
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competencia en laindustria bancaria, sefialadas anteriormente en estas con-
clusiones, son unamuestra adicional y reciente de |os conflictos que pueden
surgir entre e rol de regulador sectorial y el de vigilante de la competencia.
De modo maés general se puede plantear que los reguladores sectoriales
estan expuestos a la captura por parte de las empresas bajo su regulacion,
haciéndolos mas sensibles a desempefio financiero de las empresas que al
bienestar de |os consumidores.

Lo anterior sugiere que no es recomendable dejar en manos de los
reguladores sectoriales las decisiones sobre competencia. Esta labor debiera
estar a cargo del tribuna antimonopolios, sin perjuicio que pueda solicitar
la opinion de los reguladores sectoriales sobre materias especificas y técni-
camente complegjas.

REFERENCIAS

Berger, A., R. Demsetz y P. Strahan. “The Consolidation of the Financial Services Industry:
Causes, Consequences and Implications for the Future”. Journal of Banking & Fi-
nance, 23 (1999).

Berger, A. y T. Hannan. “The Price-Concentration Relationship in Banking”. The Review of
Economics and Statistics, Vol. LXXI, N° 2 (1989).

Budnevich, C., H. Franken y R. Paredes. “ Economias de Escalay Economias de Ambito en el
Sistema Bancario Chileno”. Economia Chilena, volumen 4, N° 2 (2001).

Competition Bureau. “Merger Enforcement Guidelines as Applied to a Bank Merger” (1998).
En www.competition.ic.ca/SSG/ct01281e.html.

Competition Bureau. “Proposed Merger of Toronto-Dominion Bank and Canada Trust. The
Competition Bureau's Letter” (2000). En www.competition.ic.ca/SSG/ct01687e.htm.

Departamento de Justicia. “Bank Merger Competitive Review: Introduction and Overview
(2000). En www.usdoj.gov/atr/public/guidelines/6472.htm.

Hannan, T. “Bank Commercia Loan Markets and the Role of Market Structure: Evidence
from Surveys of Commercia Lending”. Journal of Banking and Finance, 15 (1991).

Karceski, J, S. Ongena y D. Smith. “The Impact of Bank Consolidation on Commercial
Borrowers Welfare”. Board of Governors of the Federal Reserve System, Internatio-
nal Finance Discussion Papers, N° 679, agosto (2000).

Kwast, M. “Bank Mergers: What Should Policymakers Do? Journal of Banking and Finance,
23 (1999).

Levine, R. “Bank Concentration: Chile and International Comparisons’. Documento de Tra-
bajo N° 62, Banco Centra de Chile (2000).

OECD. “Mergersin Financial Services’ (2000). Roundtable on Competition Policy. Disponi-
ble en www.oecd.org

Sapienza, P. “The Effects of Banking Mergers on Loan Contracts’. Working Papers, Nor-
thwestern University (1998).

Simons, K. y J. Stavins. “Has Antitrust Policy in Banking Become Obsolete? New England
Economic Review, marzo/abril (1998).

Tribunal de Defensa de la Competencia. “Expediente de Concentracién Econémica (2000).
C61/00 (Banco Herrero / Banco Sabadell)”. En www.mineco.es/TDC/. |:|



