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1.

INTRODUCCION

El 6 de enero de 2025, la Autoridad Nacional de Competencia de Zyphos (en adelante,
“Autoridad de Competencia”) presentd una solicitud de arbitraje ante el Tribunal Arbitral
con el objeto de que, bajo el contexto de la adquisicién de Wang Li Limited (en adelante,
“WLL") del 20% de las acciones en Voladura Chips S.A. (en adelante, “Voladura”), a través
de su empresa vinculada Nexa Internacional S.A. (en adelante, “Operacion”), este tribunal
determinase:

(@) SiWLL y Nitro Autos S.A. (en adelante, “NASA”) —empresa que controla a Maxda
S.A. (en adelante, “Maxda”) y Mitsua S.A. (en adelante, “Mitsua”), y que el posee 40%
de participacion en Zyphiana Technologies S.A. (en adelante, “Zyphiana”) y el 20%
en Voladura— forman parte del mismo grupo econémico y, de ser este el caso, se ha
producido una operacién de concentracion bajo aquellos criterios establecidos en la
regulacion de competencia; y

(b) Aquellos riesgos horizontales, unilaterales y/o verticales que se derivarian de la
referida operacion en el mercado de fabricacion y suministro de chips, asi como para
otras actividades, en el marco de la normativa aplicable?.

A juicio de la Autoridad de Competencia, WLL y NASA forman parte de un mismo grupo
econdémico y responden a una misma unidad de decisidn, en tanto serian controladas por
la Comision Estatal de Bienes (en adelante, “CEB”). Debido a lo anterior, sefala que una
operacién de concentracion generaria riesgos a la competencia puesto que incrementaria
el poder de mercado del grupo CEB, duplicando la participacién del segundo actor mas
importante y elevando de manera significativa los indices de concentracién. Asimismo,
afirma que el control del grupo CEB de una parte importante del mercado de fabricacion
y suministro de chips le permitiria incrementar los precios o incluso establecer condiciones
menos favorables, sin que enfrente una competencia efectiva de manera oportuna. Por
otro lado, indica que, en atencion a que dicho grupo se encuentra verticalmente integrado
con dos empresas fabricantes de autos, podria verse impactada significativamente la
competencia entre las empresas por la adquisicion de suministro de chips, sea a través
de estrategias de exclusion o practicas de discriminacion en la provision de los insumos®.

Por el contrario, en su calidad de demandada, WLL denota que ella y NASA, a pesar de
la existencia de una vinculacion entre éstas a través de CEB, no responderian a una
misma unidad de decisién, estando ambas facultadas a adoptar de forma independiente
sus decisiones. Esto, en cuanto la CEB se limitaria a ejercer un rol de supervision del
interés general del Estado, sin influir ni ser determinante en decisiones comerciales y
estratégicas de las sociedades. Ademas, WLL sostiene que la adquisicion de acciones de

2 Antecedentes del caso, disponibles en el documento singularizado como “MOOT 2025 | Libre Competencia:
Inversiones extranjeras en activos extranjeros y libre competencia”, p. 9.
3 |bidem, p. 11.
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Voladura no representaria riesgos para la competencia ya que no existiria ningin cambio
en la estructura del mercado, y puesto que WLL no esta integrado verticalmente. En la
misma linea, agrega que la dinamica del mercado reduciria riesgos de posibles préacticas
de exclusion o discriminacion puesto que parte importante de la suscripcion de contratos
de suministro de chips se ha realizado mediante licitaciones publicas o privadas, estando
los agentes en condiciones para continuar compitiendo en el mercado®.

4, En este contexto, el equipo legal de WLL solicitd el presente informe con el objeto de: (i)
determinar el o los mercados relevantes relativos a la controversia; y (ii) analizar, en caso
de existir, aquellos riesgos horizontales, unilaterales y/o verticales que se derivarian de la
supuesta operacion de concentracion.

5. Para lograr lo anterior, el informe se estructura como sigue. En la seccion 2 se indican las
fuentes de informacion que se tuvieron a la vista para la elaboracion de este documento.
A continuacion, en la seccién 3 se describen brevemente los antecedentes mas relevantes
del caso, y en la seccion 4 se definen y analizan los mercados relevantes. En la seccion
5 se analizan los riesgos que derivarian de la supuesta operacion de concentracién a la
que se refiere la Autoridad de Competencia. Por ultimo, en la seccién 6 de este informe
se revisan las principales conclusiones del andlisis realizado.

4 Ibidem, pp. 11-12.
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2. FUENTES DE INFORMACION

7. Para la elaboracién del presente informe se utilizaron, principalmente, aquellas fuentes
de informacion que se describen a continuacion. A lo largo del informe se refiere a ellas
por los nhombres determinados en la presente seccion.

8. Cabe mencionar que pueden haberse utilizado otras fuentes que no se mencionan en el
listado a continuacién, en cuyo caso se citan segun corresponda.

9. Antecedentes y hechos del caso, disponibles en el documento “CASO — MOOT 2025” (en
adelante, “Cuaderno de Antecedentes”).

10. Encuestas relativas a las preferencias de adquirientes de vehiculos y chips en Zyphos:

10.1. Asociaciéon automotriz de la Republica de Zyphos. “Perfil del consumidor de autos
de la Republica de Zyphos”, Circular N°000124, afio 2025.

10.2. Port & EM Consultores. “Perfil del comprador de chips en la Republica de Zyphos”,
Circular N°000125, afio 2025.

11. Data econémica aportada al proceso relativa a variables macroecondémicas, licitaciones e
informacioén de los mercados de chips y vehiculos:

11.1. Banco Central de la Republica de Zyphos (2025). Informacién del PBI Real, Tasa de
desempleo, Inversidn en el sector automovilistico e Inversion en el sector de chips.

11.2. Licitaciones llevadas a cabo en el pais vecino.
11.3. Licitaciones publicas llevadas a cabo en Zyphos, entre 2020 y 2024.

11.4. Ministerio de Tecnologia, Investigacion y Desarrollo de Zyphos (2025). Estadisticas
de capacidad de produccién anual, chips producidos, vendidos y precio promedio
por chip.

11.5. Asociacién automotriz de Zyphos (2025). Estadisticas sobre tenencia de vehiculos,
capacidad de produccién anual, autos producidos, vendidos, precio promedio por
auto y compra de chips.

12. Antecedentes publicos:

12.1. Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE). “Market
Definition”. Competition Committee. Series Roundtables on Competition Policy N°
130 (2012). Disponible en: https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/
reports/2012/10/market-definition_e54deedd/62f0f46¢c-en.pdf. Ultima fecha de
consulta: 18 de marzo de 2025.



https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2012/10/market-definition_e54deedd/62f0f46c-en.pdf
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2012/10/market-definition_e54deedd/62f0f46c-en.pdf
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12.2.

12.3.

12.4.

12.5.

12.6.

OCDE, “Economic analysis in merger investigations — Background Note by Dr Jill
Walker”, DAF/COMP/GF (2020a). Disponible en: https://one.oecd.org/document/DA
F/COMP/GF(2020)6/en/pdf. Ultima fecha de consulta: 18 de marzo de 2025.

OCDE, “Merger Control in Dynamic Markets” (2020b). Disponible en: https://www.oe
cd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2020/03/merger-control-in-dynami
c-markets a8hf4a0a/d3752037-en.pdf. Ultima fecha de consulta; 18 de marzo de
2025.

Comisién Europea. Comunicacién de la Comisién. Notice on the Definition of the
Relevant Market for the Purposes of Union Competition Law. Official Journal of the
European Union, C/2024/ 1645 (2024). Disponible en: hiips://eur-lex.europa.eu/
legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=0J:C_202401645. Ultima fecha de consulta: 18 de
marzo de 2025.

Comisién Europea. Diario Oficial de la Union Europea, “Directrices sobre evaluacion
de las concentraciones horizontales con arreglo al Reglamento del Consejo sobre el
control de las concentraciones entre empresas” (2004). Disponible en: https://eur-le
x.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=celex%3A52004XC0205%2802%29. Ultima
fecha de consulta: 18 de marzo de 2025.

Federal Trade Commission (FTC) Merger Guidelines (2023). Disponible en: https://
www.ftc.gov/system/files/ftc_gov/pdf/2023 _merger_guidelines final 12.18.2023.
pdf. Ultima fecha de consulta: 18 de marzo de 2025.



https://one.oecd.org/document/%E2%80%8CDAF/COMP/GF(2020)6/en/pdf
https://one.oecd.org/document/%E2%80%8CDAF/COMP/GF(2020)6/en/pdf
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2020/03/merger-control-in-dynamic-markets_a8bf4a0a/d3752037-en.pdf
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2020/03/merger-control-in-dynamic-markets_a8bf4a0a/d3752037-en.pdf
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2020/03/merger-control-in-dynamic-markets_a8bf4a0a/d3752037-en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=celex%3A52004XC0205%2802%29
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=celex%3A52004XC0205%2802%29
https://www.ftc.gov/system/files/ftc_gov/pdf/2023_merger_guidelines_final_12.18.2023.pdf
https://www.ftc.gov/system/files/ftc_gov/pdf/2023_merger_guidelines_final_12.18.2023.pdf
https://www.ftc.gov/system/files/ftc_gov/pdf/2023_merger_guidelines_final_12.18.2023.pdf
https://www.ftc.gov/system/files/ftc_gov/pdf/2023_merger_guidelines_final_12.18.2023.pdf
https://www.ftc.gov/system/files/ftc_gov/pdf/2023_merger_guidelines_final_12.18.2023.pdf
https://www.ftc.gov/system/files/ftc_gov/pdf/2023_merger_guidelines_final_12.18.2023.pdf
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3. ANTECEDENTES

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Esta seccion tiene como objetivo presentar informacion relevante para entender el analisis
posterior que se lleva a cabo en el informe, describiéndose la relacidn entre los mercados
involucrados, las transacciones mas relevantes y el objeto del informe.

3.1.MERCADOS, PARTES Y TRANSACCIONES RELEVANTES

En consideracién de los antecedentes del presente caso, para otorgar mayor claridad al
andlisis que se realiza mas adelante, a continuacion, se revisan brevemente los mercados
a los cuales se circunscribe la controversia del juicio, y luego, las transacciones mediante
las cuales las partes han ingresado a dichos mercados®.

3.1.1. RELACION ENTRE MERCADOS INVOLUCRADOS

En la Republica de Zyphos, se han tomado diversas medidas para impulsar el desarrollo
de la tecnologia de conduccién autdbnoma, que ha sido adoptada tanto en el mercado local
como en mercados internacionales. En la misma linea, se ha promovido el desarrollo de
tecnologia militar o de defensa, incluyendo los sistemas de defensa autbnomos, drones
de vigilancia y tecnologia relacionada a ciberseguridad®.

Ambos de estos sectores se han desarrollado, en gran medida, por la mayor participacion
de Zyphos en la fabricacién de chips necesarios para el desarrollo de tecnologias basadas
en inteligencia artificial”.

En este sentido, parte de la industria tecnolégica de Zyphos puede entenderse como una
cadena logistica donde: (i) en primer lugar, aguas arriba, se fabrican y luego comercializan
chips a empresas que hacen uso de ellos para el desarrollo de productos o servicios que
requieren de inteligencia artificial (como los autos auténomos y/o eléctricos, entre otros);
y (i) aguas abajo, estas Ultimas empresas desarrollan y comercializan aquellos productos
0 servicios que requieren de los chips.

En la Figura 1 a continuacién se muestra un diagrama que ilustra lo anterior, incluyendo
a aquellas empresas que participan de las distintas etapas. Adicionalmente, es pertinente
destacar que, como se describe en la seccion 3.1.2 siguiente, las transacciones a las que
se hace referencia se relacionan con la fabricacién y comercializacién de chips y de autos
eléctricos y/o autbnomos.

5 Sin perjuicio de que, mas adelante, en la seccién 4, se determinan y analizan los mercados relevantes para la
presente controversia, para otorgar mayor entendimiento de los antecedentes del caso, se hace referencia en
esta seccion a dichos mercados y sus participantes.

6 Cuaderno de Antecedentes, p. 2.

7 |bidem, pp. 2-3.
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Figura 1. Relacién entre los mercados sobre los que recae la controversia

Fabricacidn de chips para el desarrollo
de tecnologias basadas en inteligencia artificial

Voladura Chips S.A. Zyphiana Technologies S.A.

Destellantis S.A. Amonius S.A.

Insumo

Desarrollo automotriz: fabricaciéon de automoviles

Nissara Limited Lexis S.A. Honza S.A Desarrollo militar
Sistemas de defensa autbnomos,

Maxda S.A. Dastum Limited Tohota S.A. drones de vigilancia avanzada,
etc.

ZyphoAutos Sutaru Limited

Fuente: elaboracién propia a partir de Cuaderno de Antecedentes.
3.1.2. TRANSACCIONES RELEVANTES

19. En esta seccién se presentan los cambios mas relevantes en la propiedad de las empresas
gue participan del mercado de chips. En abril de 2018, NASA ingres6 al mercado de chips,
al adquirir el 40% de Zyphiana a través de su empresa subsidiaria Technology & Innovation
S.A. (en adelante, “TISA”)8. Lo anterior se ve representado en la Figura 2°.

8 Cuaderno de Antecedentes, p. 3.

9 La suma de participaciones de los accionistas de Voladura asciende a 85%, en cuanto existe un 15% de su
propiedad respecto del cual no se conoce su composicion, a lo que no se refiere el Cuaderno de Antecedentes
ni consta informacion publica.
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Figura 2. Adquisicion del 40% de Zyphiana por parte de NASA

NASA
\ 4
FIP IT™ SIS AB TISA

: 0, : 0, : 0, : 0,
! 20% ! 20% ! 25% ! 20% 04/2018
1 1 1 1 Adquirio 40%
| R — [ SN Sy RS |

\ J A 4

Voladura Chips S.A. Zyphiana Technologies S.A.
Destellantis S.A. Amonius S.A.
Mercado de chips

Fuente: elaboracién propia a partir de Cuaderno de Antecedentes.

20. Posteriormente, en julio de 2019, NASA compré a AB Holding el 20% de Voladura, a través
de una empresa subsidiaria denominada Nitro Technologies S.A. (en adelante, “NTSA”)%.
Lo anterior se ve representado en la Figura 3 a continuacion.

10 Cuaderno de Antecedentes, p. 5.
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Figura 3. Adquisicién del 20% de Voladura por parte de NASA

NASA
‘ \ 4
FIP I™ SIS R i NTSA TISA
1 1 I !
1 1
| | 1 : Adquirié 20% Adquiric 40%
| R — i 1
| |
1 1
1 1
v v \ 4
Voladura Chips S.A. Zyphiana Technologies S.A.
Destellantis S.A. Amonius S.A.
Mercado de chips

Fuente: elaboracién propia a partir de Cuaderno de Antecedentes.

21. Por ultimo, en septiembre de 2024, WLL anunci6 la adquisicién del 20%** que tenia Fondo
de Inversiones Las Palmeras (en adelante, “FIP”) en Voladura, a través de la empresa
subsidiaria NEXA?. Ademas, en diciembre de 2024 se hizo publico un convenio entre ITM
y WLL'3 (en adelante, “Pacto de Accionistas”), en virtud del cual ITM cede temporalmente
aWLL el derecho de designar al director que le corresponde en el directorio de la sociedad,
asi como a ejercer su derecho de voto en las Juntas Generales de Accionistas en la misma
linea que WLL. Lo anterior se ve representado en la Figura 4.

11 Para todos los efectos, se considera que la operacion sucedié en septiembre de 2024.

12 Cuaderno de Antecedentes, p. 6.

13 Atendido que no se pudo tener a la vista el Pacto de Accionistas, se asumiré, por un criterio conservador,
gue este se encuentra vigente y que la fecha de suscripcion del mismo fue diciembre de 2024.

14 Cuaderno de Antecedentes, p. 7.
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Figura 4. Adquisicion del 20% de Voladura por parte de WLL y Pacto de Accionistas

WLL NASA
12/2024 i
Pacto de H
v accionistas ¢ v
NEXA IT™ sSis jm————————— NTSA TISA
1 1 !
1 1 !
09/2024 1 20% 125% | 07/2019 04/2018
Adquirié 20% : : : Adquirio 20% Adquiric 40%
L e e e = 1
: :
1 1
1 1
\ 4 v \ 4 \ 4
Voladura Chips S.A. Zyphiana Technologies S.A.
Destellantis S.A. Amonius S.A.

Mercado de chips

Fuente: elaboracién propia a partir de Cuaderno de Antecedentes.

3.2.0BJETO DEL INFORME

22. Segun se indicé en la seccién introductoria, y en consideracién de lo solicitado por WLL,
el objeto del presente informe es: (i) determinar el o los mercados relevantes a los que se
circunscribe la controversia de este arbitraje; y (ii) los riesgos horizontales, unilaterales
y/o verticales que se derivarian de la operacion alegada por la Autoridad de Competencia.

12
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4. MERCADOS RELEVANTES

23.

24.

25.

A juicio de la Autoridad de Competencia, la compra de WLL en Voladura se trata de una
operacion de concentracion no notificada, que podria tener un impacto significativo en la
competencial®. Para revisar dicho impacto, se deben analizar primero el o los mercados
relevantes en que incide la adquisicion de participacion por parte de WLL. En razén de
esto, a continuacion, en la seccion 4.1 se describe brevemente la industria tecnolégica de
Zyphos y su desarrollo. Posteriormente, en la seccion 4.2, se realiza el analisis relativo a
los mercados relevantes que corresponde definir en este caso.

4.1.INDUSTRIA TECNOLOGICA DE ZYPHOS

Segun se indicé en la seccién 3.1.1, uno de los sectores en que se observa un crecimiento
significativo es el de autos autbnomos, donde se ha promovido alianzas entre los sectores
publico y privado para impulsar la produccion de autos de Ultima generacion. En particular,
se ha desarrollado la tecnologia de conduccion autébnoma, que ha sido adoptada tanto en
el mercado local como en mercados internacionales?®.

Otro sector que ha tomado importancia en el pais es el de desarrollo militar o de defensa,
disefiandose sistemas de defensa autbnomos, drones de vigilancia avanzada y tecnologia
relacionada a ciberseguridad. Ambos sectores se han desarrollado en gran medida por la
mayor participacion de Zyphos en la fabricacion de chips necesarios para el desarrollo de
tecnologias basadas en inteligencia artificial'’.

Grafico 1. Inversién en sectores de chips y automovilistico
(como porcentaje del Producto Interno Bruto)

10%
8%
6%
4%
2%
0%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E

Inversién sector automovilisitico Inversién sector chips

15 Cuaderno de Antecedentes, p. 11.
16 |bidem, p. 2.
17 idem.
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26. ElGrafico 1 anterior muestra el desarrollo que ha experimentado el sector automovilistico
y el de chips, considerando la inversién como porcentaje del Producto Bruto Interno (PBI).
En particular, del grafico se desprende que la inversiébn en el sector automovilistico
asciende a 4% anual desde 2021, mientras que en el sector de chips ha ascendido, en
promedio, a 7% anual para el mismo periodo, y se espera que aumente a 9% en el afio
2025.

27. Asi, y segun se sefalo previamente: parte de la industria tecnolégica de Zyphos funciona
como una cadena logistica donde: (i) aguas arriba, se fabrican y comercializan los chips;
y (ii) aguas abajo, empresas desarrollan y comercializan productos que requieren de estos
chips.

4.2.ANALISIS

28. Con el objeto de determinar un mercado relevante, es necesario analizar las restricciones
competitivas que enfrenta una empresa, es decir, la sustitucion existente por el lado de la
demanda y la oferta. En otras palabras, resulta necesario revisar qué empresas ejercen
presién competitiva entre si, limitando la capacidad que tiene cada una de ellas para subir
los precios u afectar otra variable competitiva de forma independiente?8,

29. Adicionalmente, y segun se ha asentado en la literatura y jurisprudencia internacional, es
necesario definir un mercado relevante del producto (es decir, incluyendo todos aquellos
productos o servicios que, por sus caracteristicas, pueden considerarse como sustitutos),
asi como un mercado relevante geografico (considerando todos los agentes a través de
los que, en base a su ubicaciéon geografica, se puede adquirir el producto o servicio)*.

30. A partir de estos criterios, y en consideracién de lo planteado en la seccién anterior, en lo
que sigue se analiza la fabricacién y comercializacion de chips, asi como la de vehiculos
que hacen uso de dicha tecnologia, detallandose el mercado correspondiente en cada
caso. Luego, se analizan las condiciones de competencia en cada uno de estos.

31. Ahora bien, previo a abordar lo anterior, es pertinente sefialar que no se ahondara en la
definicion y andlisis de un mercado relevante relativo a la tecnologia militar o de defensa.
Esto, puesto que, sin perjuicio de ser un mercado aguas abajo que requiere de la provision
de chips, los posibles riesgos a la competencia alegados por la Autoridad de Competencia
no se relacionan con la participacion de agentes econémicos en este mercado, si no con
el de desarrollo automotriz. Por su parte, y a mayor abundamiento, no se cuenta con
informacion disponible respecto de las caracteristicas y condiciones de este segmento.

18 OCDE (2012), p. 11.
19 Comisién Europea (2024), p. 6.
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32.

33.

34.

35.

36.

37.

4.2.1. FABRICACION Y COMERCIALIZACION DE CHIPS

Segun se sefialé con anterioridad, el desarrollo de autos autbnomos se ha potenciado por
la mayor participacion de Zyphos en la fabricacién de chips necesarios para el desarrollo
de tecnologias basadas en inteligencia artificial. De esta manera, se desprende que los
chips corresponden a un insumo para el desarrollo de este tipo de tecnologia.

De acuerdo con la informacion disponible, cuatro empresas en Zyphos se dedican a la
fabricacién de chips: Voladura, Zyphiana, Destellantis S.A. (en adelante, “Destellantis”) y
Amonius S.A. (en adelante, “Amonius”). Por su parte, los antecedentes dan cuenta de
que, si bien algunos fabricantes de autos han importado chips, esto ha sido en un volumen
reducido y enfocado a ciertos nichos especificos, lo que es consistente con la aplicacion
de las medidas arancelarias contra la importacion de productos, que en el caso de los
chips implicaron aréncales del 100%%.

Por su parte, los resultados de la encuesta “Perfil del comprador de chips en la Republica
de Zyphos”, Circular N°000125, del 2025, dan cuenta de que, en todos los casos, cerca
de 40% de las empresas que fabrican y comercializan autos han pensado en cambiar el
proveedor de chips que tenian al momento de la encuesta. Estos resultados denotan que,
a pesar de existir ciertas diferencias entre niveles de sustitubilidad sugeridos por los
consumidores sobre las marcas de los chips, en cuanto a las caracteristicas de los
productos, estos son sustituibles entre si. Ademas, y segin demuestran los resultados,
los consumidores no diferencian sélo los chips por su tecnologia (o caracteristicas), sino
también por factores como la reputacién de las empresas, su servicio de atencion, y por
los precios.

En cuanto al alcance geografico de este mercado, dados los resultados de la encuesta a
la que se refiere el parrafo anterior, es razonable considerar que los fabricantes de autos
tienen la posibilidad de adquirir los chips de cualquiera de los cuatro fabricantes, puesto
que, al ser consultados respecto de qué tan reemplazables serian los proveedores entre
si, en todos los casos se considero a todos los participantes. En este sentido, la ubicacién
de los fabricantes no parece ser un factor que sea determinante para acotar este mercado
relevante.

En consideracién de esto, corresponde definir un mercado relevante aguas arriba relativo
a la fabricacion nacional y comercializacion de chips utilizados para el desarrollo
de automoviles, a través de diferentes canales (licitaciones publicas, licitaciones
privadas, y negociacion directa), de alcance nacional.

Sobre este mercado, los fabricantes de automoviles adquieren chips a través de distintas
modalidades: licitaciones privadas, licitaciones publicas y negociacion directa. Respecto
de las empresas estatales (correspondientes a Dastum Limited y ZyphoAutos S.A.), en

20 Cuaderno de Antecedentes, pp. 2-3.
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base a la normativa vigente, estas estan obligadas a llevar a cabo licitaciones publicas
para la adquisicion de suministros cuando los montos son superiores a 100 Unidades
Impositivas Tributarias?'. En esta linea, las referidas empresas sélo han contratado el
suministro de chips a través de licitaciones publicas, mostrandose los resultados de estas
en la Tabla 1 a continuacion.

Tabla 1. Licitaciones Publicas (2020-2024)

Ano Competidores Motivos S
TR Marca Cantidad P 2 Descalificados e ganadora
adjudicacioén de descalificacion ;
($ zyphianos)
Destellantis . No presentd certificado de
2020 Dastum 1.250.000 AMmonius Amonius calidad requerido 105.000.000
Voladura . Formato de propuesta
2020 ZyphoAutos | 1.400.000 Zyphiana Zyphiana incompleto 117.500.000
Destellantis Amonius Diferencias en
2021 Dastum 1.600.000 Amoplus Zyphiané especificaciones técnicas 136.100.000
Zyphiana
2021 ZyphoAutos | 1.700.000 | ZYPhiana Voladura Falta de certificacion 144.580.000
Voladura ambiental
Voladura . ) ) .
2022 Dastum 1.100.000 . Amonius No present6 aval financiero 95.000.000
Amonius
2022 ZyphoAutos | 1.450.000 | AMonius Destellantis Errores en documentacion | 155 550 oo
Destellantis legal
2023 Dastum | 1.350.000 | Voladura Zyphiana Falta de coincidencia en 118.800.000
Zyphiana firmas de contrato
2023 ZyphoAutos | 1.500.000 | ZYPhiana Destellantis | N0 Cumpli6 con los requisitos | 55 154 599
Destellantis de compatibilidad
2024 Dastum | 1.200.000 | Voladura Amonius Presentacion tardia de 108.000.000
Amonius documentacion
2024 ZyphoAutos | 1.400.000 | ZYPhiana Destellantis | Diferencias en el cronograma | 4,5 991 o9
Destellantis de entrega
38. Considerando dicha informacién, y la relativa al total de chips vendidos por las empresas

entre 2020 y 2024, se observa que las licitaciones publicas ascienden a cerca de 4% de
los chips vendidos en cada afio. Respecto de la cantidad vendida mediante licitaciones
privadas y a través de negociacion directa, sin perjuicio de la creacion del Registro Publico
de Contratos de Suministro y Comercializacion de Chips y Semiconductores (RPCCC),
no consta informacién publica o aportada al juicio que permita diferenciar entre ambas.
No obstante, se ha sefialado que fabricantes privados de automéviles suelen llevar a cabo
licitaciones privadas, aunque se habria observado un ligero incremento en la contratacion
de suministro a través de la negociacion directa, debido a la relacién existente con las
empresas fabricantes de chips. En este sentido, WLL ha indicado que, en los Ultimos

21 Atendido que el valor de la Unidad Impositiva Tributaria vigente en la Republica de Zyphos, de $ 5,350 pesos
zyphianos, este monto asciende a 535,000 pesos zyphianos.
22 La empresa ganadora se encuentra destacada en negrita.
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afos, el 75% de aquellos contratos suscritos de suministro de chips han suscritos a partir
de licitaciones publicas o privadas®.

Tabla 2. Chips vendidos por modalidad de venta (2020-2024)

Modalidad de venta 2020 2021 2022 2023 2024
Venta Total 71.000.152 | 73.588.987 | 76.629.534 | 79.961.631 | 81.637.897
Venta Licitaciones publicas 2.650.000 | 3.300.000 | 2.550.000 | 2.850.000 | 2.600.000
Venta Licitaciones publicas o o o o o
(% del total) 3,73% 4,48% 3,33% 3,56% 3,18%

a continuaciéon muestran la evolucién de participaciones de mercado?“.

Grafico 2. Participaciones de mercado de fabricantes de chips
(chips vendidos)
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Ahora, considerando la venta de chips a través de las distintas modalidades, el Grafico 2

De la figura se desprende que: (i) uno de los fabricantes de chips (Voladura) posee cerca

de la mitad del mercado, medido como el nUmero de chips vendidos, sin perjuicio de que
su participacion ha disminuido en el tiempo; (ii) el competidor que le sigue (Destellantis)
posee cerca de la mitad de participacion que Voladura, de 20%; (iii) los otros competidores
poseen cerca de un 10% de participacion; y (iv) las participaciones se han mantenido
relativamente estables desde 2017, sin entrada de nuevas empresas en el mismo periodo.

23 Cuaderno de Antecedentes, p. 12.

24 |os niveles de concentracion del mercado se revisan en la seccion 5, relativa al analisis de riesgos.
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42.

43.

44,

Ademas, y segun se desprende de las figuras disponibles en el Apéndice 7.2, existen
diferencias significativas en la capacidad de produccion de los fabricantes y el nimero de
chips producidos, lo que es consistente con los niveles de participacion observados. Por
su parte, la capacidad utilizada por los fabricantes ha tendido a converger en el ultimo
periodo, sin perjuicio de que se observa una caida importante en el caso de Zyphiana
hacia fines de 2024.

4.2.2. FABRICACION Y COMERCIALIZACION DE AUTOMOVILES

En este caso, siguiendo lo indicado al inicio de la presente seccion, es necesario analizar
si, dadas sus caracteristicas, y en atencion a los niveles de sustituibilidad desde el punto
de vista de los consumidores, se pueden considerar todos los tipos de vehiculos como
parte de un mismo mercado relevante a nivel de producto.

Al respecto, los resultados de la encuesta “Perfil del consumidor de autos de la Republica
de Zyphos”, Circular N°000124, del 2025, dan cuenta de que 80% de aquellas personas
gue fueron encuestadas poseen autos convencionales, 22% autos eléctricos, y 5% autos
hibridos?.

Tabla 3. Tipos de automoviles que poseen los consumidores

Tipo de auto Si No
Auto eléctrico 22% 78%
Auto hibrido 5% 95%
Auto convencional 80% 20%

Por su parte, la data de la referida encuesta también se refiere a cuan reemplazable
estiman los consumidores los distintos tipos de vehiculos, si contasen con presupuesto
ilimitado. Los resultados de ésta se muestran en la Tabla 4 a continuacion.

Tabla 4. Nivel de reemplazo considerado por los consumidores?®

Eléctrico Hibrido Convencional
Eléctrico - 60% 49%
Hibrido 65% - 40%
Convencional 40% 60% -

25 La informacion allegada a este proceso hace alusién a la importancia de los chips para desarrollo de autos
“eléctricos y/o auténomos”. Asimismo, se utiliza esta misma referencia al abordarse las medidas arancelarias y
los fabricantes de este tipo de vehiculos. Por lo tanto, y para efectos de los andlisis que se realizan en el presente
informe, se consideraran los autos eléctricos indistintamente de los autbnomos.

26 para interpretar la tabla: ¢ cuan reemplazable serfan los autos [VER FILA] por los autos [VER COLUMNA]?

w18
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51.

Al respecto, se desprende de los resultados que, de los encuestados, 49% considera que
los autos eléctricos son reemplazables por autos convencionales, y 60% por hibridos. Por
su parte, en una linea similar, 40% considera que los automoviles convencionales son
reemplazables por los eléctricos. Los porcentajes anteriores dan cuenta de que cerca de
la mitad de los encuestados consideran que los autos eléctricos y los convencionales son
reemplazables entre si. Los porcentajes son un poco superiores en el caso de los autos
hibridos, pero no superan el 70%.

En virtud de lo anterior, la informacién disponible no permite concluir que el mercado
relevante se limite Unicamente a autos auténomos y/o eléctricos. Adicionalmente, dicha
informacién sélo esta disponible de forma agregada, sin poder analizarse los precios y
capacidades de produccién para cada tipo de vehiculo en particular.

Ahora bien, y segun se desprende de las secciones posteriores del informe, los analisis a
realizar respecto de posibles riesgos no requieren de una definicién concreta del mercado
relevante (esto es, si se limita s6lo a los automdéviles eléctrico o si incluye también a los
autos hibridos y convencionales). Debido a lo anterior, y considerando las limitaciones de
la informacion disponible, se analiza el mercado de vehiculos, sin hacer hincapié en las
diferencias entre autos autbnomos y/o eléctricos, los hibridos y los convencionales.

En cuanto al ambito geografico, al igual que en el caso de los chips, los resultados de la
encuesta a la que se refiere el parrafo 43 dan cuenta de que, desde la perspectiva de los
consumidores, existen diferentes niveles de sustituibilidad entre las marcas de vehiculos
eléctricos?’. Ahora bien, aunque de manera reducida, todas las marcas tienen asociado
un porcentaje de al menos 40% en lo relativo a la posibilidad de reemplazar un vehiculo
por uno de otra marca. Esto da cuenta de que, en Zyphos, existe la posibilidad de adquirir
un vehiculo eléctrico de cualquiera de dichos fabricantes, no siendo la ubicacién de las
empresas un factor determinante para acotar el mercado relevante.

Adicionalmente, y segln se da cuenta en informacién disponible en el proceso, si bien
existen empresas importadoras de autos eléctricos y/o autonomos, se trata de un nimero
reducido y enfocado en clientes con elevado poder adquisitivo?®. Esto es consistente con
la aplicacion en Zyphos de las medidas arancelarias contra la importacién de productos,
gue en el caso de autos eléctricos y/o autbnomos, implicaron aréncales de 50%, ademas
de aquellos aplicados a los insumos necesarios para el desarrollo de los vehiculos.

A partir del andlisis anterior, resulta atingente analizar el mercado relativo a la fabricacion
nacional y comercializacion de autos, que es de alcance nacional.

En lo referido a las participaciones de mercado, estas se muestran en el Grafico 3. De
este se desprende que nueve empresas en Zyphos participan de este mercado, sin que

27 No se cuenta con respuestas relativas a todo tipo de vehiculos, por lo cual se utiliza esta informacién a modo
referencial respecto de las preferencias por diferentes marcas.
28 Cuaderno de Antecedentes, p. 2.
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52.

ninguna posea un nivel de participacion superior a 20%. Ademas, en los Ultimos afios las
participaciones de mercado de las empresas mas pequefias han aumentado, y el de las
mas grandes ha disminuido. Ahora bien, es pertinente agregar que, desde 2017, no se
han sumados nuevos actores a este mercado®.

Grafico 3. Participaciones de mercado en la fabricacién de autos
(autos vendidos)
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Honza S.A. Nissara Limited Maxda S.A.

Mitsua S.A. Sutaru Limited Lexis S.A.

Dastum Limited ——ZyphoAutos S.A. Tohota S.A.

Por otra parte, y segun dan cuenta la informacién disponible en este proceso: (i) a pesar
de que todas las empresas poseen diferentes niveles de capacidad de produccién, todas
han experimentado un aumento en los Ultimos afios tanto en la capacidad de produccion
como en el nimero de autos producidos; (ii) el precio promedio por vehiculo también ha
aumentado en el tiempo, siendo relativamente similar entre las distintas marcas (a modo
de ejemplo, a julio de 2025, el precio de los automdviles oscila entre $37,00 y $38,90); y
(iii) a pesar de que se observa una convergencia en niveles de participacion en términos
de automéviles vendidos, no se observa el mismo patrén en cuanto al nimero de chips
adquiridos por los diferentes fabricantes. En el Apéndice 7.3 se ilustran graficamente las
referidas consideraciones.

29 Dastum Limited y ZyphoAutos S.A. con empresas controladas por el Gobierno de Zyphos.
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5. ANALISIS DE RIESGOS

53.

54.

55.

56.

S7.

58.

En linea con lo sefialado con anterioridad, el convenio arbitral suscrito entre la Autoridad
de Competencia y WLL tiene como objeto determinar: (i) si WLL y NASA forman parte del
mismo grupo econémico Yy, en ese caso, se ha producido una operacién de concentracion
bajo los criterios establecidos en la regulacion; y (i) los riesgos horizontales, unilaterales
ylo verticales derivados de la operacion de concentracion para el mercado de fabricacion
y suministro de chips, asi como para otras actividades, segun la normativa aplicable.

Al respecto, es pertinente sefalar que este informe, y en particular la presente seccion, se
enfocan en analizar los riesgos a los que se refiere el punto (ii) anterior, sin realizarse un
analisis y posterior determinacion de si WLL y NASA, atendida la injerencia del CEB en
las mimas, forman parte de un mismo grupo econdémico; y por lo tanto, de si corresponde
a una operacion de concentracién. En efecto, los ejercicios y conclusiones vertidos en lo
gue sigue se basan en las caracteristicas y comportamiento de los mercados antes y luego
de la adquisicién de WLL en Voladura, haciendo hincapié en aquellos puntos que podrian
0 han afectado los niveles de competencia en los mismos.

Por su parte, resulta relevante agregar que el cuestionamiento realizado por la Autoridad
de Competencia dice relacién con la compra de WLL en Voladura. En consideracion de
esto, y de la controversia sobre la que recae el presente informe, el analisis realizado en
esta seccion se limita a aquellos riesgos que podrian surgir producto de dicha relacion.

En este sentido, sin perjuicio de que se consideran como antecedentes de las estructuras
de propiedad existentes al momento de la compra de WLL en Voladura en los mercados
involucrados, no se analizan los efectos concretos que derivaron de: (i) la adquisicion por
parte de NASA del 40% de la participacion en Zyphiana a través de TISA, en abril de
2018; y (ii) la adquisicién por parte de NASA, en julio de 2019, del 20% de participacion
de AB Holding en Voladura, mediante el contrato celebrado por su empresa subsidiaria
NTSA.

Establecido lo anterior, a continuacioén, se analizan los riesgos unilaterales y horizontales
o0 coordinados que podrian surgir producto de la adquisicién de WLL en Voladura.

.1.RIESGOS UNILATERALES Y VERTICALES

En esta seccion se estudian los riesgos unilaterales y verticales. Los primeros se refieren
a la modificacién, de manera rentable, de variables competitivas con independencia de
las acciones de los competidores. De esta manera, post operacion, podria ser rentable
subir los precios o reducir la cantidad producida que de otra manera no seria posible por
la presion competitiva del mercado®°.

30 OCDE (2020b), p. 14.
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59. Al respecto, la Autoridad de Competencia sefiala al menos tres riesgos unilaterales que
se podrian producir atendida la Operacion: (i) aumento de la participacién de mercado y
de indices de concentracion; (ii) incremento de precios o establecimiento de condiciones
menos favorable; y (iii) eventuales estrategias de exclusion o practicas de discriminacion
en la provision de chips para el mercado de automéviles®!. En lo que sigue se analizaran
cada uno de estos elementos.

5.1.1. PARTICIPACIONES DE MERCADO Y CONCENTRACION

60. En este acapite se estudian los eventuales riesgos asociados al aumento de participacion
de mercado e indices de concentracion en éste. Para lo anterior, se utilizé la informacion
provista por el Ministerio de Tecnologia, Investigacién y Desarrollo.

61. Al calcular las participaciones de mercado en funcion del nimero de chips vendidos por
mes, se observa que Voladura tenia una participacion cercana al 50% en el afio 2017 y
que, para el afio 2024, dicha participacién habia bajado aproximadamente al 44%.

Gréfico 4. Participaciones de mercado de Chips
(nimero de chips vendidos por mes)
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62. Ahora bien, estas participaciones de mercado pueden ser explicadas por las diferencias
en la capacidad instalada de las empresas que participan del mercado. En efecto, en el

31 Cuaderno de Antecedentes, p. 11.
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Grafico 5 se presentan las participaciones en el mercado de chips en funcién de la
capacidad de produccion anual. En este grafico se observa el mismo patrén que para las
ventas, lo que es indicativo de que las ventas de chips estan condicionadas a la capacidad
instalada de la empresa competidora.

Grafico 5. Participaciones de mercado de Chips
(capacidad de produccién anual)
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63. Por su parte, el indice Herfindahl-Hirschman (en adelante, “HHI”) corresponde a un indice
de concentracién de mercado y corresponde a la suma de todas las participaciones de
mercado al cuadrado, de forma de ponderar con mayor importancia a los competidores
gue tienen altas participaciones.

64. Ahora bien, en operaciones de concentracion donde una empresa compra parte del
capital accionario de otra, pero no se integran completamente, el HHI no mostrara las
variaciones, aun cuando efectivamente el mercado estad mas concentrado®?. Para corregir
esto, se utiliza el indice modificado (en adelante, “IHHM”), que si considera propiedades
parciales en el mercado. El detalle de su formula se presenta a continuacion:

82 La férmula del HHI es la sumatoria al cuadrado de las N (nimero) empresas participantes del mercado, esto
es, YV, sZ. De este modo, en una fusion total entre dos empresas, el nimero de empresas pasa de N a N-1, lo
que implica modificaciones de la participacion de mercado de la empresa fusionada (s?). Sin embargo, en una
compra de parte del capital accionario el nUmero de empresas y sus participaciones se mantiene, a pesar de
gue los incentivos de estas pueden haber cambiado. Este interés financiero es lo que busca capturar el IHHM.

w23
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IHHM=HHI+Z X SiS;
Zi)’ijﬁij <

J k#j
65. Donde,

HHI es el indice explicado anteriormente.

j son las firmas del mercado relevante.

i son los distintos duefios de cada una de las firmas.

s;es la participacion de mercado de la firma j.

pij es la participacion accionaria del duefio i de la empresa j.
vi; s la capacidad de control del duefio i sobre la empresa j.

66. EIl Grafico 6 muestra la evolucion del HHI y IHHM, calculado a partir de la venta mensual
de chips®. Se puede observar que el IHHM, al momento de la operacion, era cercano a
4.000, lo que es indicativo de un mercado altamente concentrado, seguin la Merger
Guidelines de la Federal Trade Commission3* (en adelante, “ETC").

Grafico 6. Evolucion del HHI'y HHIM
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33 Atendido que el CEB no tiene participacion accionaria en Voladura y Zyphiana es que se considera a estas
empresas como agentes separados. Debido a que ij de ECB seria 0y, por ende, el HHIM también seria 0.
34 FTC (2023), p. 5.
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Al respecto, si bien el IHHM aumento en el afio 2019, esto se debié a una transaccion
previa a la Operacién objeto del presente informe. Por el contrario, el cambio de IHHM
producto de la Operacién es negativo. En efecto, el IHHM disminuyé en 86 luego de la
adquisicion de 20% de Voladura por WLL, y disminuyd en 55 posterior a la celebracion
del convenio con ITM.

Tabla 5. Cambio de HHIM

Evento HHIM
Antes Después Cambio
WLL adquiere el 20% de Voladura 4.005 3.918 -86
WLL celebra convenio con ITM 4.056 4.001 -55

En conclusion, la participacion de mercado de Voladura ha disminuido en el periodo de
estudio, y no se aprecia un aumento de participacion producto de la Operacion. Asimismo,
los indices de concentracion también han ido disminuyendo con el tiempo, sin que se
observe un efecto en la concentracion producto de la operacion.

5.1.2. RIESGO DE ALZA DE PRECIOS

En segundo lugar, la Autoridad de Competencia sefiala que la Operacién podria generar
un incremento de precios o el establecimiento de condiciones que sean menos favorables.

En el Grafico 7 se presenta la evolucion del precio promedio de chips para las cuatro
empresas que participan en el mercado. En esta figura destaca la homogeneidad en los
precios de las distintas empresas del rubro®. Por su lado, si bien existe un alza en el
precio posterior a la Operacion, se puede observar que existe una tendencia recurrente
al alza de precios al inicio de cada afio.

35 Se observa solo una linea porque los precios de las cuatro empresas presentan los mismos movimientos.
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Grafico 7. Evolucion de precios promedio de Chips
(en logaritmo)
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Fuente: elaboracién propia en base a data de precios de chips.
71. Para aislar exclusivamente el efecto de la operacién, se estima la siguiente regresién363":
Inp, = a+ B8 + B, PostMerge, * 14 + €,

72. En donde In p; es el logaritmo del precio promedio de Voladura®, 7 es una tendencia
lineal que representa el crecimiento anual de precios (atendido que los precios aumentan

36 Las regresiones son un modelo utilizado en estadistica para determinar la relacién entre diferentes variables,
una dependiente (es decir, que su valor depende de otras), y otras explicativas (que influyen en el valor de la
variable dependiente). Al emplear dicho modelo, se busca determinar el efecto “numérico” de cada caracteristica
o0 variable explicativa en la variable independiente (que en este caso corresponde al precio), conociéndose estos
valores numéricos como coeficientes. Por su parte, el error estandar mide qué tan cercano es el coeficiente que
se estima al valor “real” que explicaria la relacion entre las variables medidas, siendo un error estandar menor
muestra de un coeficiente mas preciso. La constante se utiliza para que el modelo estimado no tenga que pasar
necesariamente por el origen, permitiendo que el modelo se ajuste mejor a la realidad, y “recoger” los efectos
gue no estan considerados en el resto de las variables independientes que se incluyen en el modelo. Por tltimo,
el R?, que va de 0 a 1, es una medida que sefiala qué tan bien se ajusta el modelo estimado a los datos reales,
siendo positivo obtener un valor mas cercano a 1.

87 En el andlisis de operaciones de concentracion se utiliza en ocasiones determinados indices que buscan
predecir los efectos de una operacién de concentracion, tales como el Upward Pricing Pressure (UPP), Gross
Upward Price Pressure Index (GUPPPI), lllustrative Price Rise Test (IPR) y el Compensating Marginal Cost
Reduction (CMCR). Ahora bien, en el presente caso la operacion de concentracion se materializd, por lo que
se cuenta con informacion de los precios pre y post operacion. De este modo se puede medir directamente el
efecto de la operaciéon de concentracion.

38 Se utiliza el logaritmo del precio para realizar la estimacién puesto que esto permite modelar relaciones que
no son lineales (es decir, que no existe una tendencia entre ellas), mejorar el rendimiento del modelo (ya que
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en enero), y PostMerge*t# captura el efecto de la Operacion en el crecimiento anual de
los precios de los chips.

En la Tabla 6 se presentan los resultados de la regresion anterior. De acuerdo con los
resultados, los precios aumentan un 1,53% todos los afios y la Operacion habria generado
que los precios de Voladura aumentaran en un 0,18% adicional.

Tabla 6. Efectos de la operacion en los precios de Voladura

(1)
*kk
t# (tendencia anual en precios) 0((?%332)
*kk
PostMerge*t4 (efecto operacion) 0(’(?8%82)
*k%k
Constante Ltosggi 1)
Observaciones 103
R? 0,9861

Fuente: elaboracion propia en base a data de precios de chips.

En conclusién, la operacién habria generado que los precios de Voladura aumentaran en
un 0,18%. Si se compara respecto del aumento del precio en las empresas competidoras,
se observa que Voladura aumenté en menor medida sus precios que las empresas que
no estuvieron afectas a la Operacion. Sin perjuicio de lo anterior, no es posible descartar
que parte de este aumento sea explicado por efectos no observados, tales como, un
incremento en los costos de la produccion de chips, analisis que no se pudo realizar por
falta de informacion.

5.1.3. RIESGOS EXCLUSORIOS

Por ultimo, la Autoridad de Competencia sefiala como un posible riesgo de la operacién
de concentracion las eventuales estrategias de exclusion o practicas de discriminacion en
la provisién de chips para el mercado de automdviles.

En el presente caso, los riesgos de exclusién o practicas de discriminaciéon no se darian
en el mercado de chips, sino en el mercado de automdviles que adquiere los productos
de Voladura. Para ello, en la presente seccion se estudia si resulta rentable para Voladura
y Zyphiana realizar una practica exclusoria o discriminatoria aguas abajo.

se cumple con los supuestos necesarios en los datos para realizar la estimacién) y ayuda a eliminar outliers u
observaciones atipicas (que se alejan muchos del conjunto de datos).
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Cabe recordar que NASA tiene participacion en Maxda y Mitsua, por lo que, se asume
que, en caso de realizar una practica exclusoria o discriminatoria, seria en beneficio de
estas empresas.

En el Gréfico 8 se presenta la proporcion que representa la compra de chips de Maxda y
Mitsua respecto de la produccién de Voladura, Zyphiana y de ambas en conjunto. En este
gréafico se observa que las compras de Maxda y Mitsua representan solo el 21% de las
ventas de Voladura, el 53% de las de Zyphiana y el 15% de las de ambas en conjunto.

Grafico 8. Proporcién de las compras de Maxda y Mitsua
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Fuente: elaboracion propia en base a data de compras de chips.

De este modo, si es que Voladura quisiera realizar una conducta exclusoria total tendria
que renunciar el 80% de sus ventas. Por su parte, Zyphiana deberia renunciar a casi 50%.
Por dltimo, si ambas juntas decidieran realizar una conducta exclusoria total, deberian
renunciar en conjunto al 85% de sus ventas.

Ahora bien, para que sea sostenible econémicamente la conducta exclusoria, no deberia
existir la opcion de sustitucion por parte de las empresas de automéviles. Al respecto, tal
como se indic6 en la seccion 4, cerca del 40% de los productores de automdviles ha
considerado cambiarse de empresas proveedoras de chips y se establece una preferencia
por el reemplazo del proveedor de chips. A mayor abundamiento, como se observa del
Grafico 7, los precios de los chips son casi idénticos, lo que permitiria concluir que existe
cierta homogeneidad entre los chips producidos por las distintas empresas.

Por lo tanto, el siguiente paso es analizar si Destellantis y Amonius tienen la capacidad
de absorber la demanda residual de los productores de automéviles que fueron objeto de
las practicas exclusorias totales o discriminatorias, esto es, todos salvo Maxda y Mitsua.
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82. En el Gréfico 9 se observa que la produccién de Destellantis y Amonius, en conjunto, es
superior a la demanda residual para todos los afios. De este modo, todas estas empresas
productoras de automoviles podrian satisfacer su demanda con Destellantis y Amonius.

Grafico 9. Capacidad de absorcion de los competidores
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Fuente: elaboracién propia en base a data de compras de chips y capacidad de produccién de chips.

83. En conclusién, para realizar una practica exclusoria total, Voladura y Zyphiana deberian
renunciar al 85% de sus ventas. Sin embargo, sus competidores tienen la capacidad de
absorber la demanda residual del mercado. Por lo tanto, una practica exclusoria total no
es rentable para dichas empresas. Atendido que una practica exclusoria total no resulta
rentable, entonces tampoco lo seria una practica exclusoria parcial o discriminatoria.

5.2.RIESGOS HORIZONTALES O COORDINADOS

84. En esta seccion se estudian eventuales riesgos horizontales o coordinados que podrian
surgir producto de la Operacion.

85. Cuando se produce una operacion de concentracion, se generan cambios en la estructura
del mercado, lo que puede afectar los incentivos que tienen los agentes de competir por
si solos, o de forma coordinada con otros®. Generalmente, cuando empresas actian de

39 para los efectos de este informe, no se ahondaré en las diferencias entre las que se conocen como colusiones
“tacitas” y “explicitas”, correspondiendo las primeras a un acuerdo implicito entre las partes, y las segundas a
un acuerdo explicito entre las mismas. En este sentido, se hara referencia general a la factibilidad de llegar a
un acuerdo coordinado, sin ahondar en las caracteristicas especificas del mismo.
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forma coordinada (por ejemplo, acordando precios o repartiéndose el mercado), se reduce
la competencia entre éstas, con el objeto de obtener algin beneficio econémico.

La referida disminucién en los niveles de competencia puede tener un impacto directo en
quienes adquieren aquellos productos o servicios que ofrecen las entidades fusionadas,
en particular, cuando éstas controlan parte importante del mercado del insumo, cuando
dicho insumo posee pocos o0 ningun sustituto, y cuando existen barreras relevantes para
entrar y salir del mercado en el que este se provee*°,

En razén de esto, para referirse a los riesgos coordinados que surgen de una operacion
de concentracién se debe analizar si, al fusionarse, existe una mayor probabilidad de que
las empresas coordinen su comportamiento, o si, dada la operacién, la coordinacién entre
las empresas que participan del mercado se vuelve mas facil. Para esto, se deben revisar
diferentes factores que se han reconocido tanto en la literatura econémica como en la
jurisprudencia internacional, como son la capacidad de alcanzar y establecer los términos
de la coordinacion, y la sostenibilidad de los mismos.

Considerando los antecedentes previos, para la controversia analizada en este informe,
lo que debe analizarse es si, producto de la compra de WLL en Voladura, se produce un
cambio en el mercado que facilita la coordinacion entre las empresas. Esto se revisa en
las secciones siguientes.

5.2.1. ESTABLECIMIENTO DE LOS TERMINOS DE LA COORDINACION

Siguiendo lo sefialado por la Comisién Europea, la probabilidad de que se produzca un
actuar coordinado es mayor si las empresas competidoras pueden llegar facilmente a un
entendimiento sobre cémo debe funcionar dicha coordinacién?!.

Al respecto, un resultado coordinado es mas factible cuando existe un menor nimero de
firmas que participan del mercado“?, que es lo que ocurre en el caso del mercado de
chips, que ademas resulta ser altamente concentrado. En efecto, segun lo indicado en las
secciones 4.2.1 y 5.1.1, sélo cuatro empresas en Zyphos se dedican a la fabricacion de
chips: Voladura, Destellantis, Zyphiana y Amonius, siendo la importacion de vehiculos un
volumen reducido y enfocado a nichos especificos.

Por su parte, es mas facil que se concrete un resultado coordinado en el mercado
cuando este es estable*, tanto en términos de quienes participan del mercado, como
del comportamiento de la oferta y la demanda por el producto. Al respecto, y segln se
desprende de lo indicado en la seccion 4.2.1 y del apéndice 7.2: (i) desde 2017, no han
ingresado empresas nuevas al mercado de la fabricacion y comercializaciéon de chips; (ii)

40 OCDE, 2020b, p. 21.

41 Comisién Europea (2004), p. 6.
42 [dem.

43 [dem.
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el nimero de chips producidos por empresa muestra una tendencia al alza en todos los
casos, sin observarse un nivel de variabilidad importante; y (iii) en una linea similar, el
numero de chips comprados por fabricantes de vehiculos presentan patrones similares,
manteniéndose relativamente estables en el tiempo.

Otro factor que facilita la coordinacién es la similitud entre los productos o servicios
que ofrecen las empresas en un mercado. En particular, productos mas homogéneos
vuelven mas factible la coordinacién puesto que son menos aquellas variables a través
de las cuales las empresas compiten. En lo referido al mercado de los chips, no se cuenta
con informacién que permita concluir que las diferencias entre los chips que ofrece cada
empresa sean significativas. Ademas, segun se sefialé en la seccion 4.2.1, los resultados
de la encuesta “Perfil del comprador de chips en la Republica de Zyphos” muestran que
los consumidores no diferencian Unicamente los chips por su tecnologia (caracteristicas),
sino también por la reputacion de las empresas, su servicio de atencion, y por los precios.
Ahora bien, los resultados de la misma encuesta dan cuenta de que parte importante de
los fabricantes de autos ha considerado cambiarse de proveedor, y que, de cambiar de
proveedor de chips, se consideran todas las demas alternativas.

Tabla 8. Respuesta de compradores de chips
sobre los atributos que més valoran de su proveedor

Por su tecnologia Por su servicio de
Proveedor para brindar el Por su reputaciéon | Precios bajos atencion al
producto cliente

Voladura Chips S.A. 40% 30% 20% 10%

Destellantis S.A. 20% 40% 25% 15%

Zyphiana Technologies S.A. 25% 15% 35% 25%

Amonius S.A. 15% 15% 20% 50%

93.

94.

Otra variable que se asocia con una mayor facilidad de coordinacién se refiere a la
simetria entre las empresas que participan del mercado, en particular, en lo referido a
estructuras de costos, cuotas de mercado, niveles de capacidad e integracion vertical. En
lo relativo al mercado de los chips, se observan diferencias relevantes en términos de la
participacion de las empresas, teniendo Voladura cerca de la mitad del mercado (véase,
seccion 4.2.1). Ademas, segln se desprende del apéndice 7.2, sobre las capacidades de
produccioén se llega a la misma conclusion, en cuanto existen diferencias significativas
entre algunas de las empresas.

Finalmente, se ha reconocido que en mercados donde la innovacién es importante, la
coordinacién puede ser mas dificil ya que innovaciones trascendentes pueden permitir
gque una empresa obtenga una ventaja sustancial sobre sus competidores. Asi, dado que
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el mercado de chips se caracteriza por ser uno de desarrollo tecnolégico, podria ser mas
débil la alineacion entre las partes.

Los factores previos dan cuenta de que el mercado de fabricacién y comercializaciéon de
chips posee ciertas caracteristicas que facilitan la coordinacién entre las empresas, pero
gue este riesgo se ve morigerado, en parte, por falta de simetria entre algunas empresas,
y la relevancia de la innovacién en el mercado®#4°.

Ademas, y en cuanto a lo que resulta relevante para este informe, la adquisicion de WLL
en Voladura, de considerarse a la primera como parte de un mismo grupo econémico que
NASA (que posee participaciéon en Voladura y Zyphiana), no modifica significativamente
la estructura y caracteristicas del mercado de los chips para que se genere un resultado
coordinado puesto que, segun se sefialé de forma previa, no aumenté la participacion de
Voladura ni los indices de concentracion dada la Operaciéon atendido que los riesgos de
coordinacion provienen de operaciones previas que no se refieren a la que se estudia en
el presente informe. En esta linea, en lo referido a los participantes y comportamiento del
mercado, los antecedentes no sugieren un aumento en los riesgos de coordinacion que,
con todo, pueda permear en aquellos mercados de productos que requieren de chips para
su desarrollo.

5.2.2. CONTROL DE DESVIOS Y DISUASION

Cuando existe coordinacion, las empresas pueden tener incentivos a “desviarse” de esta
para llevarse, por ejemplo, mayor parte del mercado a través de ofrecer un precio mas
bajo. Producto de lo anterior, para que las empresas no incurran en dichos desvios, deben
existir amenazas de adoptar represalias que vuelvan inconveniente no cumplir el actuar
coordinado. Asi, para que resulte factible la coordinacion, debe haber transparencia en el
mercado en cuestién, permitiendo que las empresas observen y controlen si sus rivales
se desvian. Ademas, las amenazas deben ser suficientes, creibles, y su rezago no puede
ser significativo*®.

La transparencia en los mercados usualmente es mayor cuando existe un nimero
reducido de participantes, en cuanto debe observarse a un menor nimero de agentes.

44 Otro factor que da cuenta de que existen condiciones factibles para la existencia de un resultado coordinado
es la existencia de antecedentes de coordinacién previa (FTC, 2023, p. 9), no contandose con éstos, segun
informacién disponible, en el caso del mercado de los chips. Por su parte, cuando una operacion involucra a
una empresa “Maverick” o disruptiva en el mercado, que sin la operacion reduce la factibilidad de que exista
coordinacion, también vuelve mas factible un resultado coordinado (idem). Ahora bien, tampoco se cuenta con
antecedentes de que alguno de los participantes del mercado posea este tipo de caracteristicas.

45 Que tan observable resulta un mercado, esto es, si las empresas pueden observar el comportamiento de sus
rivales, también incide en la factibilidad de que las empresas se coordinen. Este factor, en cuanto incide en el
control de desvios de un resultado coordinado, se analiza en mayor medida en la seccién 5.2.2 siguiente.

46 Comision Europea (2004), pp. 6-7.
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Al respecto, y segun se sefial6 con anterioridad, en el mercado de chips participan sélo
cuatro empresas, lo que facilitaria la deteccién de desvios.

99. Ahora bien, otro factor determinante para que un mercado sea observable se refiere al
mecanismo a través del cual se comercializan los productos. A modo ejemplar, es
probable que la transparencia sea mayor cuando las compras se realizan en un mercado
abierto o de licitaciones publicas, y menor cuando las partes negocian de forma bilateral*’.
En este sentido, se reitera lo indicado en la seccidén 4.2.1 en cuanto a que los fabricantes
de vehiculos adquieren los chips a través de licitaciones privadas, publicas y negociacion
directa. Asi, las empresas que fabrican chips podrian observar el comportamiento de sus
rivales en las licitaciones publicas, pero éstas ascienden a una parte reducida de los chips
gue son vendidos en la mayoria de los afos.

100. Por su lado, también es mas factible la mantencion de un resultado coordinado cuando
los mercados se comportan de manera mas estables. Especificamente, resulta mas facil
detectar un desvio cuando las ventas de las empresas no muestran gran variabilidad en
el tiempo puesto que, entonces, un cambio en las mismas puede deberse a un desvio.
Del Gréafico 10 continuacion se desprende que, en el mercado de chips, las ventas se
han mantenido relativamente estables en el tiempo, pero existe variabilidad mes a mes.
Por lo tanto, el desvio de algiin competidor no seria necesariamente identificable de forma

inmediata.
Grafico 10. Chips vendidos
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47Comisién Europea (2004), p. 6, y FTC (2023), p. 10.
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101. En linea con lo sefialado anteriormente, en el mercado de chips existen ciertos factores
que permiten minimizar la existencia de desvios, lo que facilita resultados coordinados.
Ahora bien, otras variables dificultan estos resultados, como la existencia de mecanismos
de comercializacidn de los chips cuyos resultados no pueden observarse por los rivales.

102. Ademads, y en cuanto a lo que resulta relevante para este informe, la adquisicion de WLL
en Voladura, de considerarse a la primera como parte de un mismo grupo econémico que
NASA (que posee participacion en Voladura y Zyphiana), no modifica significativamente
la estructura y caracteristicas del mercado de chips aumentando la probabilidad de un
actuar coordinado —segun se indico en la seccion 5.1.1, no aumento la participacion de
Voladura ni los indices de concentracion dada la Operacion atendido que los riesgos de
coordinacioén provienen de operaciones previas que no se refieren a la que se estudia en
el presente informe. En esta linea, en lo relativo a los participantes y comportamiento del
mercado, los antecedentes no sugieren un aumento en riesgos de coordinacion que
pueda afectar los mercados de productos que requieren de los chips para su desarrollo.

5.2.3. SOSTENIBILIDAD

103. Por dltimo, para que sea factible una actuacion coordinada, este debe sostenerse a pesar
del comportamiento de empresas que no participen de la misma, de posibles entrantes al
mercado, y de los consumidores.

104. En estalinea, respecto de aquellas empresas que no se encuentran coordinadas, se debe
observar si tienen la capacidad de responder ante el comportamiento de las que si*.
A modo ejemplo, el resultado coordinado no sera sostenible si las empresas que compiten
de forma independiente tienen la capacidad de absorber aquella parte de la demanda que
no quedara satisfecha producto de la menor produccién de las empresas que actian de
forma coordinada. Al respecto, segln se sefal6 en la seccién 5.1.3, en el mercado de
chips existe una capacidad significativa de absorcion por parte de Destellantis y Amonius,
empresas en las que WLL y NASA no tienen injerencia. En razén de esto, en este caso si
existe una capacidad de respuesta por parte de las empresas que quedarian, en principio,
fuera de la actuacién coordinada.

105. Por su parte, enlo referido ala entrada de nuevos competidores que puedan disciplinar
a firmas que se coordinan, cabe sefialar que, segun se sefialé previamente en la seccion
4.2.1, no se ha registrado la entrada de nuevos fabricantes al mercado de chips desde, al
menos, 2017. En este sentido, sin perjuicio de corresponder a un mercado en desarrollo,
no existen antecedentes que sugieran la entrada de nuevos competidores para dificultar
la sostenibilidad de una actuacion coordinada.

106. Por ultimo, en cuanto al poder de negociacion de los clientes, es particularmente relevante
revisar si quienes adquieren los chips concentran una parte importante de sus pedidos en

48 Comision Europea (2004), p. 7, y FTC (2023), p. 9.
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un solo proveedor o si se ofrecen contratos de largo plazo. Al respecto, de la Tabla 1
(seccion 4.2.1) se desprende que los chips vendidos en cada licitacion publica son una
parte menor del total de los chips vendidos en el mercado, y se ha sefialado que Mitusa
anuncié su intencién de convocar una licitaciéon para el suministro de chips por 5 afios*.
En estos casos, los clientes (empresas que fabrican y comercializan automéviles) pueden
persuadir a una de las empresas coordinadas que fabrica chips para que se desvie con
el objetivo de obtener un beneficio econémico mayor.

Sin perjuicio del analisis anterior, como se ha reiterado previamente, la adquisicion de
WLL en Voladura no modifica de manera significativa aquellos factores que inciden en la
sostenibilidad para que se produzca un actuar coordinado.

5.2.4. TRASPASOS DE INFORMACION

Incluso sin materializarse necesariamente una operacion de concentracion, cuando existe
una relacién entre aquellas empresas que proveen algun insumo, pueden llevarse a cabo
traspasos o intercambios de informacion entre éstas, lo que facilita la coordinacion. En
particular, a través de asociaciones comerciales, vinculos estructurales o informacion
recibida a través de participaciones accionarias cruzadas o intereses comunes entre
empresas. Esto esta asociado con el hecho de que, al conocer informacion estratégica o
sensible de los rivales, aumenta la transparencia u observabilidad del mercado®°.

En esta linea, aun cuando una firma no cuenta con la capacidad de influir concretamente
en la conducta de otra, el acceso a informacién sensible de esta Ultima puede reducir la
competencia a través de mecanismos ligados a la modificacién de su comportamiento
para adelantarse y responder de forma mas rapida a la actuacién de su competidor.

Ahora bien, siguiendo lo indicado en los apartados anteriores, la cuestionada relacion
entre WLL y NASA, y la adquisicién por parte de WLL en Voladura, no aumentan de forma
significativa el desarrollo de un resultado coordinado. Esto, en particular, considerando
que, previo a la referida adquisicion, NASA ya contaba con participacion simultanea en
las empresas Voladura y Zyphiana, existiendo un vinculo previo a través del cual habrian
aumentado los riesgos de traspasos de informacion sensible.

49 Cuaderno de Antecedentes, p. 4.
50 Comisién Europea (2004), p. 6.
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6. CONCLUSIONES

111.

112.

113.

114.

El objeto del presente informe era determinar: (i) el o los mercados relevantes a los que
se circunscribe la controversia de este arbitraje; vy (ii) los riesgos horizontales, unilaterales
y/o verticales que se derivarian de la operacién alegada por la Autoridad de Competencia.

Respecto del primer punto se definio, en primer lugar, un mercado relevante relativo a la
fabricacién nacional y comercializacién de chips usados para el desarrollo de automaviles,
a través de diferentes canales (licitaciones publicas, licitaciones, y negociacién directa),
de alcance nacional. Luego, se analiz6 el mercado relativo a la fabricacién nacional y
comercializacién de automoviles, también de alcance nacional, pero sin limitar este mismo
sélo a vehiculos auténomos y/o eléctricos en atencion a la informacion disponible.

Respecto al segundo punto, en lo referido a los riesgos unilaterales, se determiné que las
participaciones de mercado e indices de concentracion del mercado de chips no se vieron
afectados por la operacion. En cuanto al aumento de precios, se estimé que la operacion
generd que los precios ofrecidos por Voladura aumentaran en 0,18% anual. Ahora bien,
también se observé un aumento de precios de las demas empresas competidoras con la
operacion, lo que podria ser indicativo de algun efecto no capturado, como un aumento
en los costos. Por Gltimo, en cuanto a los riesgos exclusorios, se concluyd que no existen
incentivos econémicos para el desarrollo de esta conducta ya que las empresas rivales
tendrian la capacidad de absorber la demanda residual de Voladura y Zyphiana.

Finalmente, en cuanto a los riesgos coordinados, se determiné que el mercado de chips
posee ciertas caracteristicas que facilitan la coordinacion entre las empresas, pero que
este riesqo se ve morigerado por otras, como la falta de simetria entre algunas empresas,
la relevancia de la innovacion en el mercado, la existencia mecanismos de compra de los
chips cuyos resultados no pueden observarse por los rivales, y el posible contrapeso de
ciertos clientes. Adicionalmente, y segun se desprendi6 del andlisis relativo a los riesgos
unilaterales, la adquisicion por parte de WLL en Voladura no modifico la estructura y las
caracteristicas del mercado de chips de forma que aumentase la factibilidad de un actuar
coordinado. Por lo tanto, tampoco se da cuenta de un aumento en riesgos de coordinaciéon
que, con todo, pueda permear en aquellos mercados de productos que requieren de chips
para su desarrollo.
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7. APENDICES

7.1.LISTA DE ANEXOS DIGITALES

Tabla 9. Listado de anexos digitales

Caodigo Archivos
FK-01 Tablas y graficos informe
FK-02 Gréficos apéndices
FK-03 Data para la regresion
FK-04 Do file de la regresion
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7.2.CARACTERIZACION DEL MERCADO DE CHIPS

Grafico 11. Capacidad de produccién anual (decenas de miles, por dia)
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Grafico 12. Chips producidos (decenas de miles)
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Grafico 13. Chips vendidos (decenas de miles)
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Grafico 14. Precio promedio por chip (pesos)
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Grafico 15. Capacidad utilizada (chips producidos respecto de la capacidad de
produccién)®t
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51 para calcular la capacidad utilizada se multiplica la capacidad de produccion de chips (decenas de miles, por
dia), por 30, para estimar la capacidad de produccion (decenas de miles) para cada mes. Luego, se divide la
cantidad de chips producidos por este Gltimo valor (ambos en decenas de miles), obteniendo la capacidad que
ha sido utilizada.
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7.3.CARACTERIZACION DEL MERCADO DE VEHICULOS

Grafico 16. Capacidad de producciéon anual (miles por dia)
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Grafico 17. Autos producidos (cientos)
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Grafico 18. Autos vendidos (cientos)
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Grafico 19. Precio promedio por auto (miles)
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Grafico 20. Compra de chips (nimero)
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