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Nexus y Colmena
suman tres informes
economicos al TDLC
paralograr visto
bueno a la operacion
que impidio la FNE

Entre otras cosas, alli se argumenta que por un
error de cdlculo de la Fiscalia Nacional Economica
se genera una sobreestimacion de los margenes
operacionales de Colmena y Nueva MasVida entre
51% y 147%, 1o que se traduce en estimaciones de
riesgos unilaterales sesgados.

MARIANA MARUSIC

—Antecedentes adicionales ingresaron la
semana pasada Colmena y Nexus al Tribu-
nal de Defensa de la Libre Competencia
(TDLC) antes de la audiencia publica que
hara dicha instancia el 30 de junio para es-
cuchar a las partes y dirimir si esta ultima
puede o no adquirir a la primera.

Ello, luego de que en abril del ano pasa-
do la controladora de Nueva MasVida (NMV)
firmo un acuerdo de compra por la totali-
dad de las acciones del grupo Colmena Sa-
lud. Pero para concretar la transaccion, que
asciende a unos USS$150 millones, debian
primero tener el visto bueno de la Fiscalia
Nacional Econémica (FNE), organismo an-
timonopolio que ainicios de febrero de este
afio prohibio la adquisicion, tras concluir
que “laoperacion reduciria sustancialmen-
te la competencia en el mercado”.

Por eso fue que ambas companias recu-
rrieron al TDLC, para jugar su ultima carta
mediante un recurso de revision especial, y
ahora ingresaron tres informes economicos
que, ajuicio de las partes, concluyen prin-
cipalmente cuatro cosas.

Primero, que “la FNE sobrestima los ries-
gos que suponia la operacién de concentra-
cién entre Colmena Nexus Chile SpA”. Se-
gundo, que “la FNE desestimé improce-
dentemente las eficiencias de la operaciéon”.

Tercero, que “la operacion es en general
positiva para los beneficiarios de las isapres,
principalmente porque la nueva empresa
capturara economias de escalay ahorros de
costos marginales presentes en la indus-
tria”.

Y cuarto, que “las medidas ofrecidas por
las partes -y particularmente la banda com-
petitiva- son efectivas, idéneas, ademds de
factibles de implementar, ejecutar y moni-
torear, resultando aptas para impedir una re-
duccién sustancial de la competencia”.

Los documentos aportados son los si-
guientes: un informe econémico elaborado
por los profesores Andrés Gomez-Lobo y Ro-
naldo Bruna, titulado “Observaciones al in-
forme de Prohibicion de la Adquisicion de
control de Colmena por parte de Nexus Chi-
le”; otro de Compass Lexecon, hecho por
Fernando Coloma y Carlos Noton, titulado
“Analisis econémico relativo a las medidas
de mitigacion de la operacién Masvida/Col-
mena”, y un tercero realizado por los pro-
fesores Eduardo Saavedra, Claudio Agosti-
ni y Manuel Willington, titulado “Economias
de Escala y Simulacién de la Fusion entre
Colmena y Nueva Mas Vida".
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GOMEZ-LOBO Y BRUNA

El primero de esos documentos “da cuenta
de las debilidades y falencias del informe de
prohibicién de la FNE”, resume elescrito in-
gresado por los abogados de Nexus y Colme-
na. Elinforme que elaboraron Gémez-Lobo
y Bruna dice en sus conclusiones que “la
FNEsobreestima los riesgos y desestima las
eficiencias de la operacion”.

En relacion a los riesgos unilaterales, el
documento realizado por los socios de Glo-
bal Economistas Asociados comenta que el
cdleulo que hizo la FNE “esta sesgado por-
que los estimadores que utilizé muestran un
margen operacional sobrevalorado™.

En esa linea, dice que “la FNE supuso
que para estimar los costos variables no de-
bia considerar el sueldo base de los agentes
de venta, dado que ese serfa un costo fijo que
no depende del nivel de actividad de las isa-
pres (asi como todos los otros costos que es-
tan asociados al sueldo base). Sin embargo,
elnumero de agentesde venta y sus sueldos
dependen del nivel de actividad”.

Agrega que “la causalidad y correlacion
entre agentes de venta y nuevas suscripcio-
nes (nivel de actividad) son un hecho bas-
tante conocido en este mercado v el propio
informe de la FNE da cuenta de ello”.

También plantea que “la subestimacion de
los costos marginales por parte de la FNE,
sobreestima los riesgos de la operacion yexi-
ge mayores contrapesos para su aproba-
cion. Este sesgo debe ser corregido incorpo-
rando todos los costos de la fuerza de ven-
ta de las isapres”.

Asi las cosas, concluye que “los resulta-
dos deberian mostrar valores que son me-
noresa los estimados por la FNE, aproxima-
damente entre 51% v 147% mds bajos, depen-
diendo del escenario, de la isapre v del afio
analizado”.

Porotro lado, sobre los riesgos coordina-
dos, elinforme sefala que “se discutio acer—
cadelos criterios utilizados por la FNE para
estimar estos riesgos ya que no considera to-
dos los efectos de la presente operacion y uti-
liza supuesto para determinar el escenario
contrafactual que no se ajusta ala realidad”.

Ahi argumentan cémo disminuyen los
riesgos coordinados por factores como:
“1.- La incertidumbre regulatoria, el incre-
mento de costos, el congelamiento de pre-
cios y las pérdidas del ultimo ano; 2.- Lain-
corporacion de regulaciones para de los
precios de los planes; 3.- Laestructura de in-
centivos de las empresas resultantes a pro-
positodel aumento de las eficiencias; 4.- La
mayorasimetria de costos de laempresa re-
sultante en relacion con las otras empresas
del mercado; y 5.- Elefecto que generarfa la
entrada de Isapre Esencial en la industria”.

Elinforme recuerda que la FNE descarto
todas las eficiencias presentadas en el infor-
me economico por considerarlas no verifi-
cables, no inherentes a la operacion, niap-
tas para compensar los riesgos de la opera-
cion. Las eficiencias que ahi se estimaban
eran cuatro, y el informe cuestiona los cri-
terios usados porla FNE en cada una de ellas.

Cabe precisar que ante los riesgos detec-

tados, la Fiscalia recomendé a las partes
una medida de desinversion. Pero aca el
informe dice que “respecto del remedio es-
tructural discutido en el proceso, una desin-
versionde la totalidad de la cartera, de cual-
quiera de las isapres notificantes, desnatu-
ralizaria la operacién porque se perderfan
las eficiencias perseguidas”.

Ademds, afiade que “se privaria a los afi-
liados del aumento de bienestar generado por
las mayores eficiencias y podria traer proble-
mas incluso peores a los riesgos que se quie-
re mitigar (en el caso que alguna de las isa-
pres que actualmente operan en el merca-
do terminen comprando dicha cartera)”.

Porlo tanto, argumenta que “esta medi-
da de mitigacidn no parece ser la mas ade-
cuada para reestablecer las condiciones de
competencia y deberfa desestimarse o, en
caso que sea legalmente viable, reducir su
alcance (un porcentaje de la cartera) y prohi-
bir que la desinversién sea adquirida por al-
guna empresa incumbente”.

COMPASS

Sibienel informe Compass no es ptiblicoen
los registros del TDLC, a diferencia de los
otros dos, un documento ingresado por los
abogados de las isapres explica sus conclu-
siones.

Ahi detallan que el informe “acredita que
las medidas ofrecidas por las partes -y par-
ticularmente la banda competitiva- son
efectivas, idoneas, ademads de factibles de
implementar, ejecutar y monitorear, resul-

tando aptas para impedir una reduccién
sustancial de la competencia”.

Con todo, agregan que el documento “sos-
tiene que las medidas de mitigacion plan-
teadasse encuentran plenamente justifica-
das enrelacionalosriesgos de la operacion”,
toda vez que cumplen tres condiciones.

Primero, “la Banda Competitiva aplicada
puede ser ignalmente o mds efectiva que una
hipotética medida de desinversion para evi-
tar que la operacion reduzea sustancial-
mente la competencia”.

Segundo, “los posibles riesgos a la com-
petencia que pudiesen derivarse de la ope-
racion irfan disminuyendo en el tiempo
dada la evolucion esperada de la industria,
sobre todo, debido a cambios regulatorios
esperados y a la entrada de competidores”.

Y tercero, “la prohibicion de la operacion o
laadopcionde una hipotética medida estrue-
tural llevaria a eliminar o reducir el valor de
las eficiencias que la operacion genera”.

De esta manera, dice que “luego de la
evaluacion de las condiciones usualmente
exigidas por la FNE para aceptar la idonei-
dad de medidas de mitigacion, el Informe
Compass concluye que, dada la naturaleza
de las medidas ofrecidas por las partes, la
baja entidad de los riesgos a la competen-
cia esgrimidos por la FNE, las eficiencias que
probablemente se derivarian de la operacion
y la evolucion esperada del mercado (en
términos de entrada de competidores y
cambios regulatorios esperados), la FNE
debid discutir en profundidad con las par-

tes el remedio ofrecido para ser aceptado
como una medida de mitigacién idénea
para evitar una reduccion sustancial de la
competencia”.

SAAVEDRA/AGOSTINI/WILLINGTON

El informe de los tres Ph.D. en Economia
muestra que la operacion de concentracion
“esen general positiva paralos beneficiarios
de las isapres, principalmente, porque la
nueva empresa capturard economias de es-
cala y ahorros de costos marginales pre-
sentes en la industria”.

Segun informacién publica de las isa-
pres, elinforme dice que “se encuentra que
los costos medios de estas, sea en el conjun-
tode costos por ventas o enlos costos de ad-
ministracion, decrecen como producto de
servir a mds beneficiarios, demostrandose
la existencia de economias de escala. Las es-
timaciones son robustas, en el sentido de en-
contrar economias de escala, a diferentes es-
pecificaciones funcionales de estos costos;
aun cuando no loson en la magnitud de es-
tas economias”.

Con esos antecedentes, “ademds de los
presentados por Bruna y Gémez-Lobo en
esta misma causa, hemos realizado un ejer-
ciciode simulacion de la operacion de con-
centracidn. Dicho ejercicio supone que no
hay entrada en este mercado y, a pesar de
ello”, muestra tres cosas.

Uno, que “los aumentos de precio son me-
nores al 5% (escenario base o pesimista de
ahorro de costos), estos son pricticamente
nulos (escenario intermedio), o los usuarios
del sistema de isapres se benefician con me-
nores precios (escenario optimista)”.

Dos, que “bastarfa aplicar medidas de
mitigacién (menores) cuando se cree que la
operacion no tendria ahorros de costos mar-
ginales importantes, no encontrandose asi-
deropara la medida extrema de prohibir la
operacion”.

Y tres, que “estas simulaciones sustentan
la hipdtesis que incluso en el caso que no hu-
biera ahorro de costo alguno, los mayores pre-
cios no superarian el 10% y, por lo tanto,
bastaria con solicitar medidas de mitigacién
incluso para dicho extremo escenario”.

Asi las cosas, finaliza con que “la eviden-
cia nos indica que las estimaciones econo-
métricas de economias de escala y las con-
secuentes simulaciones realizadas en este in-
forme contradicen la decisién tomada por
la FNE. En ninguno de los escenarios plau-
sibles que hemos analizado encontramos
que losaumentos de precios superen el um-
bral del 5% que se utiliza en el analisis de
Guppi en Chile. Por el contrario, en seis de
los ocho escenarios analizados encontramos
que estos cambios de precios son muy cer-
canosa cero o incluso pueden ser negativos,
mostrando un caso de fusion pro-competi-
tiva”.

En consecuencia, senala que “estas si-
mulaciones sustentan la hipdtesis que en el
peor de los casos esta operacion deberia ser
aprobada con medidas de mitigacion meno-
res, mientras que en el mejor de los casos ella
deberfa ser aprobada sin condiciones”.@
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