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1. Introduccion

1.1 Antecedentes

I.a investigacion por posible colusion de las farmacias en Chide comenzé en mavo del afo 2008
cubriendo imcialmente mas de 537 medicamentos. Fn diciembre de 2008 1z Fiscalia Nacional
Economica (FNE) acusé formalmente a las tres cadenas mds importantes de Chile, Farmacias
Ahumada (FA), Cruz Verde (CV} v Salcobrand (SB), de concertarse para subir los precios de
222 medicamentos. Especificamente, la FNI inicid un requesimiento ante el Tribunal de la
Libre Competencia (TIDLC) por acuerdo de precios, lo que estd definido como ilicito en el
punto a) del art, 3 del DL 211 de 1973 "os acwerdos excpresos o tdcitos entre competidores....que consistan
en frar precigs de venta..”  En su acusacion, la FNE presentd como indicios de dicho acuerdo
una supuesta coetaneidad de las alzas de precios -~ se dio cuenta de 101 alzas que habrian
ocurride el mismo dia (tabla N5 del Requerimiento) —-, la expresividad de las alzas de precios -
- lo que suponemos se¢ debe mterpretar como alzas de gran magnitud --, la uniformidad de las
mismas v otros antecedentes que la FNE indico se reservaria para mas adelante en el proceso.

La I'NE senald que estas alzas se habrian concretado a través de comunicaciones con los
laboratorios, las que serian indicauvas de que los laboratorios habrian sido usados como

mstrumentos del acuerdo,

Despues del requenmiento, v va imcaado el proceso ante el TDLC, ocusrieron eventos de
importancia, al tempo gue se allegaron diversos antecedentes v estudios aportados por las

partes asi como diversas declaraciones de testgos. Destacamos en parucular:

1. Los "mails" o cotreos electrdnicos que aporto la FNE sobre la base de informacion
requertda a las acusadas v provista por ellas. La FNE presento un toral de 367 mails,
Laos mails daban cuenta de comunicaciones entre los propios cjecutivos de una misma
cadena o entre algunos de clios v los laboratorios donde se hacia referencia a furaras

alzas o cambios de precios.
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La conciliacion entre FA v la TNE, al tenor de la cual FA sedald que algunos ejecutivos
de su cadena se habrian acercado a determinados laboratorios para que éstos solicitasen
2 las otras cadenas alzas de precios en determinados medicamentos. En la
conctliacion, que resulto en gue FA quedase excluida del proceso, se presentd también
un cronograma, 1nterpretado micialmente como el acuerdo de alzas de precios que
habria de ocurrir, incluyendo medicamentos, precios obietivo v fechas de alzas.
Posteriormente se aclard que el cronograma se trataba de un registro aportado por FA
donde, con la informacion de que disponia FA (precios propios v cotizaciones de I
competencia), se dejaba constancia de lo que I'A estimaba habian sido los cambios de
precios; esto es, mas gue un documento que reflejase un acuerdo ex ante, ¢l
cronograma era un registro de eventos ex-post, imperfecto ademas porque descansaba
solo en las cotuzaciones de FA por lo gue no podia detectar las fechas precisas en que
los precios variaban, Un elemento relevante de este crorograma, que volveria
recurrentemente a la discusion en el caso, serda la relativa ausencia de aleatoriedad en
las alzas: ¢] cronograma sugeria ua pawon de comportamiento de alzas relativamente
determurusta, con alzas del tupo 1-2-3 con espacios de 3 dias o mas entre ellas
{(considerando fin de semanas v fesavos), Posteriormente, con fecha 26 de cnero de
2010, FA presentd una correccion del cronograma en el que se daba cuenta de 297
alzas, de las cuales 162 habrian sido del apo 1-2-3 v 9 alzas simultaneas entre dos o mas

cadenas.

Los mformes econdmicos de Rojas (2010), Walker (2009), Chumacero 2010 a2 v b} v
Laban (2010) presentados por Cruz Verde; los mformes de Nzgel (2011), Gongora y
Roldan (2010), Agostn v Saavedra (2009) v Gomez Lobe (2010) presentados por la
FNE 5 v el informe nuestro, Quiroz v Givovich (2009), presentado por 5B, todos con
lecturas diversas de la misma evidencia.  Asi, para Nagel (2010, los mails constituirian
prueba de colusion expresa por lo que seria inoficioso cualquier analisis adicional de
dinamica de precios, o de puntos focales que probasen colusion tacita. o el mismo
tenor, GGongora v Roldan (20107 argumentan, sobre la base de os mails, a favor de la
hipotests de colusion expresa. IEn conwaste con ello, para nosctres, los mails no eran
extrafios nf andmalos en la relacion coudmna entre SB v los labaratorios — en Quiroz ¥

Grvovich (2009) ruvimos a la visia 19708 mails v enconiramos 1.316 sugerencias de
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precios por parte de los laboratorios para 1.296 medicamentos sobre un universo de
6.124 medicamentos farma vigentes en ¢l periodo de posible colusion. De estos, 381
medicamentos (29%0) presentaban precios conforme 2 la sugerencia. El resto, un 71%,
no presentaba una evolucion en los precios conforme a la sugerencia. Al realizar el
cjercicio centrandose en los medicamentos que forman parte de los 222 productos
meluidos en el requerimiento, encongramos que de un conjunto de 70 sugerencias
recibidas (para 66 de los 222 medicamentos en cuestion) solo 13 siguen el mismo
signo, v 6 de estas convergen a una diferencia de precio menor al 2%, es decir, un 91%
de las sugerencias de precios no son seguidas en el periodo de supuesta colusidn. Asi,
mientras para Nagel - v para Gongora v Roldan — los mails probarfan  sin mas la
existencia de colusion expresa, para Quiroz v Givovich (2009) los mismos nada indican
puesto que de los mails no se sigue una correspondencia subscecuente en la evolucién
de los precios observados ni constituven un fendmeno peculiar, andémalo o especifico

al periodo de supuesta colusion de precios.

Por su parte, Walker (2010), al 1gual que Quiroz v Givovich (2009), encuentra que no
existen rentas anormales en el mercado de las farmacias durante e} periodo de supuesta
colusion de precios. Ll informe de Rojas (20180) presentado por CV da cuenta de
cambios de paracipacion relevantes de mercado durante el periode de supuesta
colusion de precios v de ingentes gastos en publicidad realizados por las cadenas
durante el mismo periodo, lo gue tomado en conjunto con los resultados de Walker
{2010y v los nuestros  resultarfa en la ausencia de "plus factors” o marcadores de
colusion en este caso, tema este dlumo ignorado por completo en los estudios
presentados por la parte de la FNE. De este modo, mientras el estudio de Nagel se
inclina por aceptar que se estaria en un caso de "colusidn expresa” por lo que resultaria
moficioso cualquier analisis adicional, nosotros, en Quiroz v Givovich (2009)
argumentamos que los mals no constituirian colusion expresa v, adicionalmente,
considerando los estudios de Rojas v de Walker, podria concluirse que no existirfan
"plus factors” o marcadores de colusion que fuesen consistentes con la hipdtesis de
acuerdo de precios.  De ahi en adelante, la discusion se desplazd desde ese plano al

ambito de la dinamica de precios.
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5. L1 27 de enero de 2010 ¢l Trbunal de la Libre Competencia (TDLC) solcitd a las

it

cadenas de farmacias informacién detallada de toda su base de precios, mncluvendo "los { g gj "‘;
precios lista” del sistema central ademis de los “precios lista” v “precios de venta a

publico” respaldados por boletas, todo ello, para 222 medicamentos a nivel diario para

el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2006 v el 31 de diciembre de 2008,

Sobre la base de esta informacion, v a solicitud de CV, con fecha 25 de sepuembre de

2009, se solicitd un informe a los economistas Nufiez, Rau v Rivera, en adelante “el

peritaje”. Con fecha 11 de agosto de 2010, CV, quién habia solicitado el petitaje,

3

resolvio dear sin efecto su solicitud mdicando que “habiends transcurrides mds de 6 meses
desde la audiencia de reconocimienio, nos encontramos ain en élapa de recepifacidn de la Lnforviacion,
S que ain hayan dade s conformidad con los antecedentes. y por lapte, de conformidad con ef
procedipento citablecido en ef aca de la awdiencia  de fecha 27 de eners, atin no se inicia la
elabaraciin del informe pericial”’ indicando ademis que el informe de Chumacero {(2010a),
gue presentd con la misma fecha, cubria los objetvos miciales del peritaje. El TDLC,
con fecha 19 de agosto de 2010, desistud del peritaje encargado con fecha 13 de octubre
de 2009 pero senald a renglén segwido que “Uivos y comviderando que a juicio de este
Tribunal ain resulla indispensable aclarar los bechos perfinentes en lo gne se refiere a la secuencia de
morEienios en los precos de los medicamentas objeta del requerimiento, aclmands de oficio y de
corformidad con lo dispuesto en el artionty 22 inciso 2° del Deorvio 1oy N 211, se decreta como
diligencia probatoria un informe pericial al vespectn . Luego, con fecha 27 de agosto de 2010 el
TDLC destgno nuevamente a los peritos Nunez, Rau v Rivera para continuar con el

peritaje.

los alcances del mforme pericial indicando que este tendria por ehieto “iwformar acerca de
fa secepcia de movimientos de precios de los medicamentos objeto del reguerimiento en el periods
comprendide enire enere de 2000y diciembre de 2008, ambos preses inclnsive, considerando para ello
fodoi fos antecedentes afieeados al proceso y fos bechos sustancales, periineries y confroveriidos fijados

ep fos autos de priciha”

b
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Los resultados del peritaje fueron entregados en octubre de 2010 v los mismos
resultaron contradictorios en sus conclusiones con Chumacers 2010 2).  Alli donde el
peritaje encontré alzas de precios que podrian considerarse como singularidades
estadistcas (cambio estuctural en el nivel de precios con relacidn a un modelo previo
de caracterizacion de los precios v su evolucion), el informe de Chumacero indicd que
las mismas no eran singulandades estadisucas porque en general, los precios
presentaban mas de un cambio estructural en el periodo de analisis. En términos
simples, el argumento de Chumacero podria resumirse en que alil doade hay varios
"cambios estructurales”, el hallazgo de uno en particular no construve "anomalia”,

Por su parte, ¢l peritaje documentd alzas del tipo “1-2-3” pero omutid el conteo de los
intentos de alzas que resultaron fallidos (casos donde alguna cadena sube sus precios
pero luego debe bajarlos porque las demas no lo siguen). Por constituir un tema
central el asunto del perntaje, nos ocuparmnos en detalle de éste mas adelante en este

informe.

Posteriormente, en diciembre de 2010 la FNE hizo publico un mnforme de los
cconomistas Agostini v Saavedra fechado en diciembre de 2009, en lo que sigue,

Agosti v Saavedra (2009). En este informe los autores hacen eco de las razones que

tuvo la FNE para acusar a las farmacias, destacando la racicnalidad de un posible
acuerdo, v senalando, al igual que Nagel (2010), que los mails serfan prueba directa de
"colusion expresa” entre las farmacias. Citan ademas para cllo algunas declaraciones de
los ejecunvos de las farmacias recabadas durante el proceso v argumentan que, en este
caso, les cabria tambien a los laboratorios compartr responsabilidad en las infracciones
a la ibre competencia. Agostmi ¥ Saavedra (2009) no abordan, a diferencia de estudios
previos de esos mismos autores, el tema de los "plus factors” como condicion adicional
al comportamiento paralelo para buscar indicios de colusion: en opm:dn de dichos
autores, los mails, la conchacion de FA v los dichos de algunes de los testigos

prebadan "colusion expresa’ por lo que (suponemos) encuentran inoficioso proseguir

con el analisis de los plus facrors,

En el intertanto, se presentaron en el periodo probatorio algunos testigos relevantes

cuyas declaractones resulta de interés mirar en detalle. De estos testigos, Paula

e

e
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Mazzachiodi, Alejandra Arayva, Lissette Carrasco v Jorge Swett, todos citados por el
TDLC habiendose terminado el perfodo probatorio v como medida para mejor
resolver, hicieron declaraciones contradictorias con lo seftalado antes por ellos mismos:
sus versiones cambian en las distintas declaraciones. Como veremos mas adelante, las
declaraciones vertidas por esos testigos, ahora que se dispone de una base de datos
consistente a la cual mirar (como resultado del peritaje) pueden ser contrastadas con el
desempenio efectivo de los precios en los momentos del tempo a que aluden sus

declaraciones. De dicho analisis, se desprende que las declaraciones de estos testigos

resultan contradicrorias con ¢l desempeno efectuvo de los precios, como se vera.

En noviembre de 2010 Cruz Verde presentd un segundo informe de Romulo
Chumacero, el cual realiza reparos metodoldgicos al procedimiento empleado por los
peritos para detectar cambios estructurales.  En particular, Chumacero muestra que el
test iddmeo para encontrar los cambios estructurales identificados por los peritos no es
el de Hansen (Hansen 20002 v 2000b), que estd disetado para encontrar un Gnico
cambio estrucrural, sino el test de Bat y Perron (2003) que esta diseflado para encontrar
muluples gquiebres estructurales.  Con esta metodologia, Chumacero encuentra que la
mavor parte de los medicamentos presentan dos cambios estructurales en sus precios,
con lo gue los periodos en que puede dividirse la muestra son tres en vez de dos.
Stendo tres en vez de dos periodos, consecuenternente, no resulta obvio contra qué
periodo se debiesen comparar los precios del periodo de supuesta colusion de precios.

Con fecha 16 de dictembre Romulo Chumacero fue contra mnterrogado por el Tribunal
v las partes, abriendose un debate con respecto a la atingencia de sus resultados para el
case que nos ocupa v la relevancia o wrrelevancia de terceros factores intervinientes en

el proceso de alza de precios come lo serian el tpo de cambio v el 1PC.

El 9 de diciembre de 2010 el TDLC le solicitd a los peritos que complementasen su
mforme, dando cuenta, entre otros temas, de la frecuencia con que los intentos de alza
realizados por alguna de las farmacias resultaban en una reversion de las alzas miciales.
A este respecto, SB, adelantando en parte algunos de los resultados que mas adelante se
discuten con mavor profundidad, mostrd que la tasa de talla de las alzas, esto es, alzas

que micia una cadena pero que fuego debe revertr, son anto o mas frecuentes como




alzas que se consolidan, con lo que la decision de alzar los precios, mds que tener un
resultado asegurado se asemejaba mds a lanzar una moneda al aire. Con fecha 30 de
diciembre de 2010 los peritos informaron sobre este particular, sefialando que  “se
encontraron 396 “Alzas No Seguidas”, 220 antes del periodo de supuesta colusidn, 54
en el periodo de supuesta colusion y 122 en el periode posterior 2] de supuesta
colusion, Al respecto los peritos concluven que el “Prowedin Mepsual de Alzar Ne
Seguidas. .. es welativamente homogéneo entse Jos ires subperiodos™. Cabe sefalar sin embargo
que el analisis presentado por los peritos resulta incompleto, va que, como veremos
mas adelante, debido a clecciones metodologicas arbitrarias, excluye parte mportante

de las alzas que se revierten.

. Con fecha 12 de enero de 2011 Ia FNE presentd un informe de los economistas

Gomez-Lobo v Lima (2010) ¢l cual examina las principales conclusiones del informe
de Chumacero (2010a) respecto a la expresividad uniformidad v simultaneidad de las
alzas de precio. Como resultado, los autores concluven que las alzas si habrian sido
expresivas uniformes v simultaneas, lo anterior, segin esos autores, atendiendo a
criterios  economicos usuzles en los anabisis de libre competencia. Los autores
complementan este analisis realizando analisis de vanianza v volatilidad sobre las series
de precios, conclivendo gue en €l pertodo de supuesta colusion los precios mostrarian
un comportamiento mas uniforme que el gque presentaban con antetioridad, asunto
que los autores consideran come consistente con una posible colusidn de precios, un

rema sobre el cual volveremos mas adelante.

S Nfez, Revera v Ran (200005, Pag [2
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1.2 El Caso Revisitado: Confirmacion de Inexistencia de Colusion v
Prueba de Ia Hiporesis "Tit for Tat”

Temendo en cuenta rodos los antecedentes indicados, SB ha solicitado a los autores revisar
avevamente la evidencia presentada en este caso, con especial énfasis en lo que fue presentado
con postertoridad 2 la claboracion del informe Quiroz v Givovich (2009), v determinar, sia la
luz de esta nueva evidencia v los nuevos estudios presentados por las partes, se mantienen, o

cambian, total o parcialmente, las conclusiones vertidas en Quiroz v Givovich (2009).

bEn Quiroz & Givovich 2009} concluimos que la evidencia disponible o resultaba consistente
con la hipotests de colusion, que los mails no eran indicio de ello, v gue lo dnico concreto en
definiova es que los precios de los medicamentos subieron. Fsa alza de precios, conjeruramos,
resultaba mas plausible de ser explicada por un modelo "Tit for Tat” que por colusion.
Concretamente, postulamos la hipotesis de que SB habria decidido subir unifateralmente los
precios, que esa alza de precios fue detecrada por las demas cadenas, v que éstas, en definiava,
v en una proporcion relevante de casos, decidieron seguir el alza.  De este modo se configurd
una alza de precios en un perodo relativamente corto de tempo; los paralelismos de conducta,
las interacciones estratégicas que denen lugar cuando se produce el alza, v la profusa
comunicacion de mails entre farmacias v laboratorios -~ una costumbre inveterada en la
industria —- se prestaron luego para una sospecha de colusion, que es de lo que se trata en

definiova el caso.

I este informe, v sobre la base de los nuevos antecedentes de que se dispone, concluimos que
la conjerura "Tit for Tat" encuentra fuerte asidero en la evidencia, se ve respaldada por la
nueva informacién ventldada en ¢l proceso v, por ¢l contraro, la hipotesis de colusion no
encuentra base ni si quiera de caracter indiciare en Jos antecedentes acumulados en esta causa.
Consccuentemente, en esta revisita al caso, hemos concluido que la conjerura del Tit for Tat,
de conjetura, ha pasado a consuruirse en la hipdtesis mas plausible de que se pueda disponer

para explicar los hechos,
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Para probar esta hipdtesss, procedemos de la siguiente forma.  Primeramente, v de modo
fundamental v central, analizamos la base de datos a que se pudo tener acceso con motivo del
peritaje de los Srs. Nunez, Rau v Rivera v analizamos los resultados dzl peritaje propiamente
ral.  Del perttaje no puede sino desprenderse que las alzas ocurrieron con un grade
significativo de aleatoriedad, de praeba v error, v, lo mas importante, con un costo en términos
de partcipacion de mercado para quien inicid la mayoria de las alzas (SB).  Fllo no es
consistente con colusion sino mas bien con un intento independiente de alzas por parte de SB,
que a veces fue seguida por la competencia, otras veces no, v que, consecuentemente, tuvo
costos para SB en términos de participacién de mercado.  En segundo Jugar estudiamos las
condiciones adicionales que debieran concurrit para que la hipotesis de colusion tuviese
astdero en la evidencia; especificamente, miramos a los ast lamados "plus factors” que debieran
apreciarse en un contexto de colusion. Concluimos sefalando que ninguno de dichos factores
concurre en este caso.  Asimismo, descartamos también aqui la hipodtesis de colusion tacie, lo
que surge como consecuencia natural de ausencia de conjunto focal, tema que despachamos
brevemente por haber sido discutdo latamente en nuestro estudio anterior. kn tercer lugar
nos ocupamos de las alegaciones de que aqui habriz habido "colusion expresa”, hipdtesis a la
que adhieren los estudios de Nagel (2010), Gongora v Roldan (2010) v Agostm v Saavedra
(2009), todos ellos sobre la base de los dichos de testigos v mails. Moswamos en forma
pormenorizada que los mails que se aducen como prueba de colusion mdican precisamente lo
contrario de lo que sosuenen los autores referidos v, adicionalmente, mostramos en forma
detallada ¢l camulo de meonsistencias de los testigos que inicialmente se presentaron en este
caso con testimomios que podrian haber sido considerados como prucbas prima facie de

colusion.

Algual que con ol estudio anterior, concluimos con una conjerura, pere esta vez de naturaleza
distinta a la anterior: planteamos que aqui puede haber habido un inteato fallide de colusion
por parte de FASA, v que la mminente venta de esa compaiia a un tercero podria haber
maotivado a la alta diceccion de esta compafia a la concthacion que tvo lugar el din 13 de

magzo de 2009 Conjeruramos que la concliacion de FASA resultd en definitva funcional a

vt ey
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los objetvos estrategicos de los controladores de dicha empresa, que estaban empenados en

vender fa compariia.

El informe se organiza como sigue.  bn la seccion sigutente nos ocupamos de discutir qué
distingue a un cartel v una colusion en un alza de precios de un "Tit for Tat" (TfD), esto es,
qué debiesemos enconwar en terminos de evidencla en uno v oofro caso.  De modo
complementario a esa discusion, despachamos en esa seccidon dos temas metodologicos
relevantes, como prevencion para la discusion que sigue después: el asunto del sesgo de
seleccion v el argumento "a la Bertrand”, que autores como Nagel han sugerido setia contrario
a nuestra hupotesis de Tl En la seccion 3 nos ocupamos de la dinanuca de alzas de precios
que surge del peritaje v de la base de datos de la que hov se dispone, mostrando que la
dinamuica es mndicauva de algo similar al TE1 pero en ningtin caso de alza concertada de precios.
En la seccion 4 nos ocupamos de la hipotesis de "colusion expresa” a la que adhieren Nagel,
Gongora v Roldan v Agosunt v Saavedra, mostrando en forma detallada v precisa las
inconsistencias gue emergen de los mails a que dichos autores hacen referencia como prueba
de colusidn expresa.  Analizamos rambién en forma pormenorizada las declataciones de los
testgos Paula Mazzachiodi, Alejandra Arava, Lisserte Carrasco v Jorge Swett ¥ mostramos
como estas declaraciones, amén de contradecirse unas con otras, resultan en abierta
inconsistencia con la mnformacion de la evolucion de precios que ahora conocemos con certeza
cual fue (gracias al permaje). De modo breve v complementario, descartamos una vez mas
rambién la hipotesis de colusion tacita. Fnalmente, Iz seccion 5 concluve v postula la nueva

conjetura gue emerge de todo este largo episodio.

L
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2. Cuestiones prﬁvias

2.1 ¢Queé es un acuerdo de precios o cartelr

Aunque parezca obvio, vale la pena partir por el principio: el caso que nos ocupa es uno de
colusion de precios o cartel. Por lo mismo, resulta proficuo secordar qué es un cartel v qué
sabemos de los carreles.  Hasra antes de la introduccion de la figura de delacion compensada
en las legislaciones de Estados Unidos de Ameérica v de Europa, el conocimiento que se tenia
de los carteles era vago v anecdduco.  Con posteriondad a la introduccidon de la delacion
compensada se produjo una masiva develacion de carteles, lo que permire hoy en dia establecer

con meridiana precision que constituve un cartel v qué no lo constituve.

Un cartel es un acuerdo entre compendores para subir precios, repartirse el mercado o fijar
condiciones homogéneas de comercializacion, lo que incluve acuerdos para distribuirse
licitaciones.  La evidencia indica que alli donde existe un cartel existen acuerdos vinculantes
entre las partes, concretados a través de reuniones periddicas, las que comprenden, cuando
de acuerdos de precios se trara, mecansmos explicitos de reparto de mercado v/o de
regulacion de cantidades ofrecidas: no puede sostenerse un cartel de precios si no tiene su
correlato en alguna forma de reparto de mercado o de restriccidon de oferta.  Las
reuniones pertbdicas resultan necesarias porque las condiciones que rodean al cartel se
modifican {(cambios en la demanda o en los costos) lo que exige que con alguna frecuencia el
acuerdo se ajuste a las nuevas condiciones.  Usualmente, los carteles se concentran en la
fijacion de precios de unos pocos productos muy especificos v homogéneos, 1o que facilita el
monitoreo del acuerdo, El Cuadro 1 presenta, 2 modo dustranvo, algunos ejemplos concretos
de carteles de precios que han sido develados en el Wlumo sempo en ¢l campo mternacional.
Fn todos ellos se consignan  reumiones, las que son frecuentes, lugares de reunion, particpes,

v, lo que es central, acuerdos respecto de reparto de mercado o restriccidn de cantdades.”

Y Todos los casos que aparecen en ol cuadro fueron exrmidos de la pdgna weh de b Comision Puropea de
Competenciz Thrtp:d Seceuropa.cu/ compenton/index_enhtml). Durante los anos 2007, 2008 v 2000 hubo 23
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Cuadro 1: Qué es un cartel

Caso Afic Duracidn Reuniones Infraccién
Termoestabitizadores 2009 ! Desde febrero de 1987 | Reuniones mensuales | Incrementar vy mantener los precios de los
3 bieres: estabilizadores de esiafio, ESBO vy (hasta marzo de 2000 | para los estabiiizadores de | estabilizadores de estafio y del ESBO y los ésteres
esteres. {estabilizadores de | estafic v rauniones | en el mercado por encima de los precios normales
estanio} ¥ desde | trimestrales en el caso del | en situacidn de competencia. Fstos objetives se
septiembre de 1991 hasta | ESBO v de los ésteres. fograron mediante el reparte de ia dientela y de
septiembre  de 2000 ios voltmenes de ventas de dichos productos.
{ESBO y ésteras).
Transformadores de Potencia 2002 | Desde el § de junio de ! Reuniones una o dos | Reparticion del mercado
1 bien: transformadores de potencia, 1989 hasta el 15 de mayo | veces al aho.
de 2003,
Reactivos basados en carburo de calcio vy magnesio 2009 Desde el 7 de abril de |12 reuniones fueron | Congelar el mercado estabilizando las cuotas de
para las industrias del acero v el gas 2004 hasta el 16 de enero | organizadas o pianeadas | mercado de los proveedores para facilitar
3 bienes: carburo de calcio en poivo, tarburo de de 2007 entre el 22 de abril de |incrementos de precios y  estimular |2
calcio granulado y magnesio granulado. 2004 y el 9 de enerc de | rentebilidad,
2007,
Manguera Matinas 2009 Uesde 1986 hasta 2007 Reuniones anuaies | Asignacion de licitaciones, fijacion de precios,
1 bien: mangueras marinas. durante tode e! periode | fijacidén de cuotas, fjacion de condiciones de
del cartel. El principal | vents, reparticién geogréfica de mercados e
coprdinador del cartel era | intercambio  de informacidn  sensible  sobre
Bridgestone, precios, volumenes de venta y licitaciones
publicas.
Vidrio para Automoviles 2008 | Desde el 10 de marzo de Asignacién  concertada de contrates de

1 bien: vidrio para automoviles.

1968 hasta el 11 de

marzo de 2003.

suministro ce vidrios para automoviles 2 todos los
principales constructores de automdévites del £EE,
mediante la coordinacidn de las politicas de
precios v de Ias estrategias de oferta con el fin de
mantener una esiabilidad general de la posicion
de las partes en dicho mercado.

decisiones respecio a casos de cartel

Mool 2T T el 2008 v 8

N

ncueniran publicados en Ta web mencionada (8 ¢l 2007, 6 el 2008 v 4 ¢l 20093

el 2009 de los cuales, a la fechal solo 18 se

it
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Platanos 2008 | Desde el 1 de enero de | Comunicacidn  semanal | Mantuviergn comunicaciones bilaterales
1 bien: pldtanos 2000 hesta el 1 de]entre las partes antes y | anteriores a la fijacién de precios en las que
diciembre del 2002 después de la fijacion de | discutieron los factores en funcién de dos que se
precios. " fifa el precio de los platanos, es decir, los factores
relevantes para fijar los precios de referenciz de la
samana.
Cera para velas 2008 Desde 1922 hasta 2005 Reuniones o contactes | Reducir e mpedir la competencia en cuanto a
2 bienes: ceras de parafina v siack wax. manternidos  cada  afio | precios, estabilizar o incrementar los precios
entre las partes, mediante un acuerdo sobre precias minimos e
incrementos de precios, v en el caso de algunas
empresas, asegurarse las relaciones con los
clientes y determinados mercados
Clorato de sodio 2008 | Desde ef 2 de septiembre | Mantenian contacto | Reparticién  del mercade, asignacién  de
1 bien: ciorato de sodio. de 1994 hasia el § de | frecuente de mediante | volamenes y fijzcion y/o mantencidn de precios.
febrero de 2000 regniones o Hamados
telefanicos bilaterales vy
muitilaterales.
Servicios de mudanzas internacionales 2008 Pactaron los precios, se repartieron contratos de
2 bienes: servicios de mudanza de personas o de mudanzas amgzfiande el procedimiento de
empresas. presentacién de ofertas mediante presupuestos
ficticios y se beneficiaron de un sistema de
compensacidn financiera mediante comisiones
que constitufan un componente encubierto dei
precio final gue debia abonar el consumidor.
Caucha nitrilo-butadieno 2008 Desde el 9 de octubre de | Hubo 9 reuniones enire | Aumentar y/o mantener los precios def CNE,
1 bien: caucho nitrilo butadieno. 2000 hasta el 30 de | ias partes involucradas. intercambioc de informacion para facilitar y/o
septiembre de 2002 supervisar fa aplicacion de los acuerdos ilicitos,
Caucho de cloroprenn 2007 | Desde el 13 de mayo | Varkas reuniones entre los | Congelar  las cuotas de mercade de  los
1 bien: caucho de cloropropenc. hasta el 13 de mayo dei | representas de las | competidores en el mercado del CR; regionalizar
2002 empresas, ia produccién v el suministro; eliminar las

diferencias de precio entre el noerte y el sur de
Europa vy aumentar ios precios de los productos
de CR o impedir su caida,




Vidrio plano: 2007 Desde enero de 2004 | Existen pruebas de las | Fijacion de precios,
5 bienes: vidrio flotado, vidrio plane basica, vidrio hasta febrero de 2005 reuniones  del  cartsl.
de baja emitividad, vidrio laminadeo v vidrio sin : Estas fueron el 20 de abril
procesar pare espejos, de 2004, 2 de diciembre
de 2004 vy 11 de febrero
de 2005,
Cintas de video para use profesional 2007 ¢ Desde el 23 de agosto de | Hubo 11 reuniones entre | Aumentar y mantener o estabilizar fos precios.
2 bienes: Betacam SP y Digital Betacam. 1899 hastz el 16 de mavo | representantes  de  las’
de 2002 empresas  durante el
periodo de ta infraccion.
Betin Espafia 2007 Desde marzo de 1991 Cada afic se entablaban Establecer cuotas de mercado, asignacién de
1 bien: betdn. hasta octubre de 20072 conversaciones sobre el wolimenes y clientes a cada participante del
reparto del mercado. cartel, intercambio de informacion sensible del
mercado vy concertar la variacién de precios.
PO/Articulos de merceria v plasticos: Cierres 2007 | Distintes acuerdos entre | Reuniones regulares enire | Fijacién de precios.
Nota: case de varios acuerdos en distintos 1877 v 2003. fos directores, y 1 Repartir mercado.
periodos basado en el mismo mercado con mismos principales gerentes,
o distintos actores.
Mercado holandés de la cerveza 2007 | Desde ef 27 de febrero de | La Oficina Central de la | Coordinacidn de precios v los incrementos de los
1 bien: cerveza, 1996 y el 3 de noviembre | Industria Cervecera, de la | precios y asignacidn de clientas
de 1989 cual los miembros del
cartal  son  miembros,
celebra numerpsas y bien
arganizadas reuniones de
su  asamblea  general,
Paralelamente 2 estas
reuiones oficiales,
duranie afios se  han
celebrado redniones
oficiosas  durante  las
cuates  las  empresas
cerveceras  mantuviercn
discusiones de caracter
anticompetitiva.
Ascensores y escaleras mecdnicas 2007 | Del 9 de mayo de 1996 al | Los  participantes  se | Acordar compartir las  ventas, ascordar la
2 biengs; ascensores v escaleras mecanicas, 29 de enero de 2004 en | reunian reguiarmente | asignacién de licitacicnes publicas v privadas,

Bélgica, del 1 de agosto
de 1995 al 5 de diciembre
en Alemania, del 7 de
diciemnbre de 1995 al 9 de
marzo  de 2004 en
Luxemburgo vy del 15 de
abril de 1988 al 5 de
marzec de 2004 en los
Paises Bajos

para ponerse de acuerdo
en fas infracciones
mencionadas. Existen
pruebas gue [as empresas
eran conscientes de gue
sk comportamienio era
legal y  tomaban as
precauciones para evitar
ser descubiertas.

atordar 1a asignacidn de proyectos, acordar no
competir  entre sf por los contratos  de
mantenimiento, acordar ne competir entre si por
los contratos de modernizacion.




Conmutadores con aislamiento de gas
1 bien: conmutadores con aislamiento de gas.

2007

Desde el 15 de zbrit de
1588 hasta el 11 de mayo
de 2004

Reunicnes  cada

£281

dos | Asignar proyectos con arregle 2 las cuotas

semanas para discutir los © fijadas, acordar fos precios que cobrarian 2 las

proyectos en caming.

empresas designadas, acordar los precios que
ofrecerian los miembros del cartel que no
ganaran la licitacién para dar la impresion de
compelencia y acordar los pardmetros para le

asignacidn de precios.

Por otro lado, muchas acciones de competidores, lo que incluve intentos agresivos de alzas de
precios, no consutuven cartel por ¢l hecho de que las mismas no se hacen en el contesto de
acuerdos con los compendores. Una subida unilateral de precios por parte de un competidor,
que luego observa si los demas lo acompanan en el alza v en caso de no hacetlo revierte el alza,
no constituye un cartel porque carece de o esencial: un acuerdo vinculante entre competidores.
Tampoco es un cartel el hecho que un competidor suba los precios v, siendo seguido por los
demas, persevera en ¢l alza. Ll mero anuncio por parte de un competdor a la competencia

que subira los precios, tampoco consttuve un cartel.

Asi las cosas, en los casos en que 2 autonidad no cuenta con confesiones directas de como se
implemento el cartel, qué reuniones hubo, donde ocurrieron éstas, quienes pacticiparon v qué

mecanismos de monitoreo fueron implementados, se esta a lo que determinados indicios

puedan revelar o sugerir.  Esos indicios pueden estar basados en los asi llamados "plus
factors” - partcipaciones de mercado estbles, reduccion en los gastos de publicidad,
utdidades anormales - o en la dinamica de precios.  Alzas de precios que revelen ausencia de

aleatoriedad, combinadas con los “plus factors” va senalados, podrian constituitse en indicios
de cartel, a falta de directa confesion de las partes o de descubsimiento de datos duros

(reuniones entre competidores donde se celebren acuerdos).

Fn el caso que nos ocupa, como veremos, 0o existen datos duros que mdigquen que existd un
cartel. No se tlenen antecedentes que den cuenta de reuniones entre competidores (fechas,
lugar en que ocurtid, participes, acuerdos) v los mails con comunicaciones de los laboratorios a

las cadenas, al menos en lo que a 5B respecta, no consttuven, como algunos autores indican,




Ll

ubicuas, antes, durante v después del pertodo de supuesta colusién de precios, v, lo que es mis

. : . 1t Lo : [
relevante, lo que los mails indican que "ocurrisd”, de modo sistematico, no ocurre.

Por lo mismo, la controversia en este caso radica en la mayor o menor fortaleza de los indicios,
lo que, no sorprendentemente v como vz se ha adelantado, nos debiera levar al tema de los

plus factors v de la dinamica de precios sobre los cuales nos ocupamos haego.

2.2 El "t for Tat".

En contraposicion con una colusion de precios, el "Tit for Tat" es lo que resulta cuando un
parocipante del mercado decide subir unilateralmente los precios v esperar la respuesta del
competidor.  En la estrategia "Tir for Tad", si el competidor sigue al que primero subié los
precios, éste los mantiene; en caso contrario, revierte el alza. Aqui estd la clave para distingui
colusion de acciones unilaterales de alza. En colusidn, un porcentaje mavoritario, v
estrictamente el 100% de las alzas debiera ser seguida. En "Tir for Tat” en cambio,
debiésemos observar intentos fallidos de alza.  En colusion, como ¢l 100% o algo muy
parecido al 100% de la alzas tenen éxito y son seguidas por la competericia, el que inicialmente
hace el alza, no sufre pérdida de mercado.  En contraste con ello, en Tit for Tat, como las
alzas no necesarmamente son seguidas por los competdores, quien inicia la accién sufre
perdidas de mercado.  Asimismo, en colusion, como el que sube los precios sabe que serd
acompanado por los otros — lo sabe con certeza por virtud del cardcter vinculante que dene el
acucrdo -- éste v sus competidores tienen incentuvos a reducir la rivalidad, por ejemplo,
disminuvende los gastos de publbicidad: spara qué hacer publicidad si la rivalidad no existe en
colusions  Por el contragio. en Tit for Tat, como el resulrado del alza de precios es

intrinsecamente zleatornio, Jos mcentivos para bajar el gasto en publicidac no existen.

Asi las cosas, s1 de pruebas mdiciatias se trata, colusion v "Tit for Tat" tenen implicancias
diametralmente disontas.  En "1 for Tat"  debiésemos encontrar muchas alzas de precios
gue no prosperan, o que debiera reflejarse en ulumo ermine en que el resultado del alza tene

un fuerte componente aleatonio, cosa gue no deblera ocurnie con la colusién, bn Tl la

prueba de colusion expresa” toda ver que comunicaciones de similar tenor han sido masivas v




participacion de quien micma el alza debiese caer, lo que no debiera ocurtir en colusion, ¥
finalmente, los gastos en publicidad debiesen mantenerse en TFT pero caer ea colusion.
tmalmente, el TT tene mas chances de tener éxito en casos extremaos, esto, por ejemplo,
cuando se estan vendiendo productos bajo el costo; ello, en contraste con colusién, donde la
certeza del acuerdo debiese empujar a utlidades anormales. Luego, en TfT es mas probable
que las nolidades sean normales o mcluso que permanezean por bajo las normales, mientras
que en colusion, la utlidades esperariamos se empinen por sobre los niveles normales. Puesto
de otra forma, en colusion debiesen concurrir ciertos "plus factozs™ participaciones de
mercado estables, caida en el gasto en publicidad v utlidades anormales, los que no debieran
ocurrir en Tfl. Ln este documento adherimos a la hipdtesis de TfT v rechazamos la de
colusion precisamente porque encontramos que la evidencia respalda a la primera ¥ 00 a la
segunda, atendido los elementos de juicio indicados. A mayor abundamiento, ¢n colusién,
podemos suponer gue el alza de precios ocurre como resultado de un ardid que hace que el
movimiento al alza de precios aparente ser aleatoric pero que en definitiva no lo sea, v de ahi
¢l énfasis en mecanismos del tipo "1-2-3" de los cuales se ha hablado en este caso, asi como la
eventual presencia de alzas simultaneas de las que se habld al inicio del proceso. Mostramos
aqui que la evidencia que muestra las bases de datos dene elementos materialmente relevantes y
sustanciales de aleatoriedad que impiden concluir que los movimientos de alza fueron
producte de un ardid.  Adicionalmente, mostramos que la supuesta reduccion en varnanza de

precios -- un punto levantado por Gomez-Lobo v Lima (2009) - sencillamente no es tal.

2.3. Prevencion Metodologica 1: El Sesgo de Seleccion

Antes de entrar a revisar los hechos, v en particular la dinamica de precios, es conveniente
detenerse en el tema del sesgo de seleccion, il problema de sesgo de seleccion surge cada vez
que un mvestigador se enfrenta con muestras que no son resultado de una seleccidn aleatosia,
(_onsecuentemente, la muesta, al no ser alearona, contamuna los resultados de los analisis
estadisucos, los que resultan sesgados producte del procedimiente que se uulizd para

seleccionar fa muestra en cuesudn’. Lsualmente, el sesgo de seleccion conduce a argumentos

Y Para una discusion iéenica del punto, ver Heckman (19707
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circulares, analogos a las falacias de petcidn de principio en el campo de la logica. Asimismo,
el sesgo de seleccion da lugar a hipdtesis sobre PALTONes quUe Son espurcos: encontramos
‘regularidades” (en patrones de alzas de precios) o "anomalias" (alzas sustanciales), nos
sorprendemos de ello, pero olvidamos que Ia muestra en cuestion estd alli, v fue seleccionada
por alguien que precisamente buscaba esas regularidades v anomalias.” Desde un punto de
vista metodologico mas amplio, el tema del sesgo de seleccion no es otra cosa que olvidar el
concepto de grupo de control por ¢jemplo, encontramos 70 sugerencias de precios en los
matls desde los laboratorios a SB respecto de 66 de los 222 medicamentos sospechosos de
comprender un acuerdo de precios, pero nos olvidamos que existen 1,316 mails similares en

otros 1.296 productos farma, en el mismo periodo.

Llevado al caso que nos ocupa, la importancia del sesgo de seleccion surge de los eriterios
asoctados a la eleccion de los 222 medicamentos, que nunca fueron explicitados por la
FNE. DPor ejemplo, st la selecadn de los 222 por parte de la FNE corresponde a los
medicamentos cuyos precios subieron mas, entonces, las conclusiones gque derivan del analisis
de la muestra no haran mas que reflejar el proceso de seleccion, esto es, que los precios de los
227 subleron “expresivamente”.  Si se mira ¢l conjunto de los productos farma en cambio, v
se constata que en el periodo de supuesta colusion de precios subleron en promedio un 12%,
no debiera ser particularmente sorprendente que exista una submuestra que lo hizo en un
potcentaje mucho mayor (28%%): asimismo, hay un subconjunte de 29%% medicamentos en que

los precios bajaron.

Las conclusiones v alcances de los analisis diferiian si los 222 productos hubiesen sido
seleccionados a partr de criterios exdgenos v objetivos. Por ejemplo, porque formaban parte
de una “lista” o porque se encontraban mencionados en e-mails entre laboratorios v farmacias
(esto es, st los mails solo mencionaran a esos v no a owos, v a wdos ellos). En ambos casos, el
analisis de la dindmica podia dar cuenta de smgularidades estadistcas relevantes para el analisis

de libre competenaa, por ejemplo, que los productos "de la lista”, o "de los mails", subteron

Hama a esto la falac de la corroboradn: creemos encontrar fundamento para una teoria

> Nagsun Taleb (2010
porque “correborames” la misma. olvidandonos gue tabajamos con una muestra sesgada. 1 jugador
empedermdo, gue ha renico la suerre de no sucumbis, cree tener una "buena estrella™ ce olvida gue construve una
muestra selecanadar es el dnco sobreviviente de una muestra mas grande gue inchare miles de desaformnados
que no han vivido para contaclo: del musmo modo, «f gerente de una companis extiosa cree ver en el éxtto de la

misina lx consecuenan de sus actos, olnidande ¢f rol que o ¢l mero azar
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significatvamente mas gue el resto de los productos.  Cuando ¢l razonamiento se hace en
sentdo contrario, desde el resultado buscado a la muestra, las conclusiones respecto al mismo
se encuenuan  sujetas a seria sospecha si no absolutamente invalidadas por ¢l sesgo de

seleceidn”

Consignamos, nuevamente, que los 222 medicamentos bajo escrutinio no formaban parte de
ningun listado o grupo de lhstmados de precios {(a FNIE nunca mostd los “listados
confeccionados” que menciona en su requerimiento), tampoco corresponden a todos los
medicamentos que se mencionan en los correos electronicos exhibidos; como se ha indicado,
sGlo 66 de los 1.296 medicamentos que aparecen en los correos forman parte de los 222 y

otros 1.230 no forman parte de ellos.

Asilas cosas, ante la falta de un crirerio exdgeno v objetivo para la seleccidn de los 222 todas
las conclusiones v singularidades estadisticas que se obtienen a partr de su andlisis se
encuentran sesgadas por el criterio de seleccion de la FNE. Revelador al respecto resulta cl
analisis probit respecto s las caracteristicas comunes de la muestra de 222 medicamentos que
expusimos en Quiroz v Givovich (2009). Tal como indicamos en dicho informe la vnica
caracteristica comun gue presentan esos medicamentos es que kb pariable gue  fiene mayor
refevancia edadistica en ef probit, es la magnitud del afsa de precios” (pdgina 47), 1o que es justamente cl

resultado buscado por quién presentd el requerimiento,

En resumen, como la seleccion de los 222 no respondio a un criterin de scleccion ex-ante

abjetive e identficable por los partcipantes del mercado, 1a nica caracterstica comun gque
]

dicho grupo comparte corresponde a una caracteristica ex-post, cual es, que sc trata de los

productos que “mds subieron de precios”, o en palabras de la NI, corresponden a aguellos

que alzaron sus precios de mancra “expresiva’. No sorprendentemente, cualquier andlisis de

dinamica de precios tendera a confirmar las hipdtesis de quien selecciond la muestia, esto es,

. cconomustas de la PNEL afioman que los 222 rendrian como atmbuto disanuvo cl

" Gongora v Reldan |
hecho de ser “medicamentos que representan alzas de precio expresvas, undormes v simulrianeas”. s dear,
buscan idennficar & partr del resultado esperado, la muestra que comresponda, ohadando que los 222 fucron
selecaonados después de preseleccionar mas de 500 los cuales 2 su ver eran los d2 alzas aparentemente mis

"expresivas”,

Vo
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que los medicamentos en cuestidn registraron alzas "expresivas”, o bien, mds sofisticadamente,
que exhiben “singularidades estadisticas” (suben de precio mas alla de lo que una

caracterizacion estadistica previa hubiese predicho).

24 Prevencion Metodologica 2: el argumento “a la Bertrand”

La coetancidad relativa en las alzas de precios o paralelismo puede ser resultado tanto del
actuar independiente de los participantes como del cjercicio de un acuerdo colusivo, v por
aato, no consttuye una condiadn que por si sola sea indicio de existencia de un acuerdo
colusivo.  Como vimos antes, es preciso examinar ofros factores para distinguir si se esta en
presencia de un acto de colusién para subir los precios en forma coordinada o st se trata de una

dinamica propia del TfT,

Bl informe Nagel coincide con nosotros respecto a cue la dindmica de precios, por si sola, no
es del todo relevante “Tumbicn es corvecto e informe Quiros: al sefaiar gue el alza coetdnea de
precios es consistente con varios tipos de comportamiento, incluyendo compertencias y
estrategias “Tit for Tar”” (numeral 87, destacado es nuestro) lo cual va en la direccion
opuesta a lo expresado por la FINE en cuanto a que "Las alzas de precies se realizaron de manera
expresiva, similldaned v urtforme en las fres cadenas de jarmacias, lo gne fue posible sty merced al acuerds, no
existiendo, por lo demds, explicacién alternativa razonable, ni en respuestas
competitivas, ni en la aplicacion de Ias politicas dc precios, ni menos arin cnr aunentos de

cartos.”  (Destacado es nuestro).

A pesar de lo anterior, constatar un acercamiento anormal en los precios entre cadenas durante
el periodo de posible colusion de precios (PPCP) podria constituir un clemento al menos
consistente con un supuesto acuerdo (Harrington, 2006). Los datos muestran que tampoco
fue el caso. En efecto, tal como moestramos mas adelante (seccion 3.4) la distancia media entre
los precios de las res cadenas de farmacias en el perfodo de supucsta colusion es similar a la

que se aprecta en ol resto de los periodos, siendo incluso, margmalmente supertor a la que se

" Reguertmuento FNEL pagina 28,
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aprecia en el periodo anterior al de posible colusidn. Por tanto, el desempeno de los precios
finales muestra que la coetaneidad o paralelismo constituye un elemento estructural en el
mercade de venta de medicamentos, ¥ no una caracteristica atribuible a un acuerde colusotio,
lo que nos motva, v entendemos motivé rambién al TDILC, a2 mirar con mucha mayor

acuciosidad v pormenorizacion, la dindmica de precios, mas alla de los meros patalelismos.

La dinamica de los precios de mercado resulta del interactuar continuo de las cadenas de
farmacias teniendo como marco las condiciones de mercado.  En ese contexto, los
movimientos al alza v a la baja corresponden a la manifestacién del comportamiento
estrategico v tactico de las cadenas teniendo en cuenta el actuar de la competencia, el

desemperio de los consumidores v la necesidad de remunerar el capital.

En ausencia de cooperacidn entre los participantes del mercado, las condiciones estructurales
que emergen a partir del contexto anterior son dos: 1 en ¢l corto plazo, precios alineados entre
las cadenas como consecuencia de los bajos costos de cotizacion gue tienen los consumidores,
v 1) en el largo plazo, niveles de precio consistentes con rentabilidades normales del capital: no
pueden ser inferiores, porque en dicho caso el capital se reasigna a otras actividades mas
rentables, ni tampoco superiores, porgue ante rentabilidades sobre normales los incentivos
mndrviduales a la baja de precios persisten hasta que estos se igualan al costo marginal. En
mercados oligopolicos, esta condicion se encuentra defimida por un equilibrio conocido como

“de Bertrand”.

shignifica lo antertor que en un mercado competitivo el precio tiene que ser siempre igual al
costo marginal? La respuesta es no. La condicion de Bertrand es una condicién de equilibsio v
no describe necesariamente la dindamica de corto plazo. En el corto plazo ¢l precio puede
fluctuar por sobre o por debajo del costo marginal dependiendo de las estrategias comerciales
de las companias v las tacticas inmediatas. Lo anterior se acentia si se tene en cuenta que los
222 productos en cuestion representan menos de un 10% de las ventas de las cadenas de
farmacias, v por tanto, se encuentran lejos de definir por si solos las condiciones de
rentabiiidad del negocio como un todo.  Asi las cosas, no resula extrano que el precio no
correlactone de modo estadisucamente significative o matetalmente relevante con el costo

direcro antes, durante, o despues del perodo de supuesta colusion. Mientras el costo de
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adquisicion esta sujeto a modificaciones que por lo gencral son anuales, ¢l precio ha variado en

: , -k
promedio 10 veces por ano’™.

Lo anterjor ocurre porque las condiciones de Berrrand son condiciones de equilibrio y no de
dinamica, v para la dinamica de precios, en mercados particulares, la ciencia econémica no
dispone de teorias, si bien, como hemos dicho antes, un analisis pormenorizade de la dindamica
podria contribuir a descartar una hipdtesis — colusion — en favor de otra —-TfT - o viceversa.
En efecto, como hemos senalado antes, no existe manera precisa de prever cémo transitan los
precios de un estado a otro o como se muda desde una estrategia a otra. Lo dnico que nos
pucde decir la teoria econdémica es que la baja rentabilidad de la industria de los anos 2006 v
2007 no constiruia un equilibrio de largo plazo. Sin embargo, cuindo v como se ajustaria dicha
rentabilidad no constituven pregunias abordables desde el punto de vista econémico.  El
cambio en el nivel de precios pudo haber sido nicade en cualquier momento por cualquiera
de las cadenas de farmacias v pudo haberse encontrado con respuestas de cualquier tipo por

parte de las otras.

Traemos el asunto del modelo de Bertrand a colacion porque, cuando el informe Nagel critica
nuestro analisis de coetancidad y de cambios de precios, v en particular nuestra conjetura del
Tt for Tar, sedala que la dinamica de alzas de precios debid haberse hecho tomando como
benchmark ¢l modelo de Bertrand. A renglén seguido agrega que dicho modelo implica que
los precios debieron haber subido solo ante un alza en los costos, lo que aqui no se habria
dado (numeral 79).  El argumenro es falaz.  El modelo de Bermand dice que los precios se
igualan con los costos marginales.  Pero inferr que de ese modelo se sigue que los precios sélo
suben cuando suben los costos es errado, porque ello supondria que previo al alza, los precios
va eran iguales a los costos marginales. Y el caso es que no lo eran: 149 de los 222

medicamentos del requeriniento se vendian bajo el costo primo (que no incluye prorrateo de

* Esumaciones realizadas a partir de la base de daros de costos para los 222 medicamentos provemiente de
Salcobrand.  Las corelaciones promedios entre precios v costos de 5B para e PAPC, PPCP v PPPC son las

siguientes:

PAPC | PPCP | PPPC

Correlacion promedio costos- Preaios hista 1,20 (40 .35

{orrelacion promedio costos- Moda precio finales | -0.25 0,47 (1.3.4

Costos del DV adiunte al infonme.




costos fijos). 51 algo hubiese predicho el modelo de Bertrand es que estos precios tenfan que
subir en algtin momento, precisamente porque estaban siendo vendidos por bajo el costo
marginal.  La dinamica de precios observada, v en particular el alza unilateral de precios
imrentada por SB, lejos de ser contradictoria con el modelo de Bertrand s consistente con el
mismo: los precios se ajustaron  pars  acercarse  al  costo marginal, v la utilidad,
consccuentemente, para acercarse a la rentabilidad normal del capital Los movimientos
observados en los precios, lejos de ser contrarios al modelo de Bertrand, como sugiere Nagel
(2010), son consistentes con €, si bien mantenemos nuestia opinién que pretender usar el
modelo de Bertrand como una referencia para estudiar dindmicas de precios de corto plazo

resulta candido e mapropiado, en cste mercado o en cualquier otro.
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5. La Dmamica de Precios: ;Colusion o "Tit for Tat"?

I.a dinamica de precios admite distintas miradas; sostenemos sin embargo que la evidencia
reportada en el caso resulta consistente con Ia hipdtesis de T{T v no con la de colusion.  Antes
de entrar a ver la evidencia sin embargo, resulta util repasar el contexto: después de todo, el
THT es asimilable a lo que podtia resultar del juego del prisionero jugado repetidas veces, por lo
que la histogia v las reputaciones de los actores si juegan un rol. Un primer dato relevante en
este contexto es la total animadversion que existia entre CV v FA, o que constituve un hecho
publico v notorto. Sdlo como referencia, en 1993 fue CV guien deruncid a FA de intento de
colusion; dias antes de lo que la FNE consigna como el periodo de supuesta colusion de
precios, FA habia demandado a CV por competencia desleal, reclamando perjuicios
millonarios.  bn un contexto de intensa nivalidad, muchos de los precios habfan caido por bajo
el costo directo; histoncamente, cada uno de estos episodios habia resultado finalmente en
aumentos de la partcipacién de mercado de CV, hecho gue rambién esta ampliamente
documentado en este caso.  En ese ambiente, con total incomunicacidn entre las partes, se
esta a lo que Schelling (1960) llamd “la guerra hmitada”, esto es, un escenario donde cualquier
sefial “‘racional” de una parte, en este caso, intentar subir los precios de los productos que
estaban siendo vendidos bajo el costo, corre el riesgo de ser lelda come senal de debilidad por
la otra: A tenia armas para esa guerra, contaba con un negocio rentable en Meéxico; CV, por
su parte, tenia la historia a su favor, habia venido subiendo en partcipacidn de mercado de
modo sistematico: cada uno de esos episodios de precios agresivos habia terminado en mayor
partcipacion de mercado para CV. La baja renrabilidad del negocio sugeria una respuesta, que
no podria sino ser unilateral, de una de las partes, al alza de precios. Pero ni CV ni FA son las
mas indicadas para dar ese paso porque cualquier senal que hublesen dado en ese sentido
habria sido interpretada como sefial de debilidad.  Con la compra de SB por parte del Grupo
Yarur, resultado de un proceso de licitacion privada, entra un nuevo actor en escena, se trata
de un grupo ccondmicamente solido, gue no teme que acciones de alzas de precios en
productos que estan siendo vendidos bajo el costo puedan ser mrerpreradas como signo de
debiidad. A su rarmno, da entrada de este grupo al mercado, provee uga senal clara de que fa
rivalidad a ulranza, que se habia traducido en bajas sustanciales de la renmbilidad del capital

carecta de senudo de cara al nuevo actor en el mercado, sus caracteristicas vosu solidez
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ccononica.  Por ello, es SB quien, de modo natural ¢ incluso esperable, inicia buena parte de
las alzas. B ese intento, SB espera que los demis respondan abandonando Ia politica agresiva
que habia llevado a los precios bajo ol costo. A mavor abundamiento, como SB es un actor
nuevo en cl mercado, dene partcular interés en ver la respuesta de los otros va que no tene
plena certeza de que los precios que paga por los medicamentos sean fos mismos que paga la
competencia. Asi las cosas, el contexto estaba propicio para una accidn del tipo TfI por parte

de 5B, que tue lo que en definitva intento. Hasta ahi el contexto.

En nuestro informe anterior, que realizamos dnicamente a partr de informacion de precios de
SB v algunas cotizaciones, identificamos un conjunto de aleatoriedades que 10 eran
consistentes con la hipdtesis de colusidn. Entre ellas, se encontraban un conjunto importante
de movimientos al alza v a la baja, constantes acomodos de precios, alzas corregidas y
diferenctas de precios enwre las cadenas que no daban cuenta de un comportanuento anormal

en el periodo de supuesta colusion.

A partit de nuestro primer informe los antecedentes que constan en la causa han permitido un
analisis mas profundo de la dmamica de precios. El peritaje solicizado por el TDLC, la
informacion de precios de las tres cadenas que sc dispuso para el aralisis, v los posteriores
mnformes de Chumacero, Gomez Lobo v Lima, proveen una marco de analisis sustancialmente
mas amplio.  Teniendo en cuenta todos estos antecedentes, en lo que sigue realizamos un
segundo examen a la dmamica de precios. Concluimos a partir de dicho analisis, al igual que
en nuestro primer forme, gque la dindmica de precios muestra patrones de aleatoriedad no
consistentes con el ¢jercicio de un acuerdo de precios v que, como con-rapartida, apuntan a la

presencia de una dinamica del tpo TfT.

Yendo ahora a la evidencia, un primer tema, el menos importante sin duda, es si los precios
subleron "exprestvamente” o no; ello no es relevante para discriminar entre una hipdtesis
(colusion) u oua (Ifl), especialmente arendido el tema del sesgo de seleccion, peso como ha
sido un tema recurrente en ¢l debate partimos refiriendonos a &l Un segundo tema es cuantas
alzas stmudtaneas hubo. Uso sf es relevante: alzas simultaneas mas alla de lo que el mero azar
podria ocasionar seria evidencia de colusion v no de TfT. Mostramos acul que no existen alzas

sunultaneas.  Un rercer tema es sl la dinamica de alzas obedecid o no, masivamente, al
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mecanismo del tpo "1-2-3" a que aludia €] cronograma aportado por  (FA) en el aca de
conciliacion: la correspondencia sistemética con mecanismos poco aleatorios de alzas serfa
mndicadve de colusion; moswamos gue ello no es asi.  Finalmente, un ltimo tema es si los
precios durante el peniodo de supuesta colusion exhibieron menos variabilidad v uniformidad
que antes; mostramos que no hay cambios perceptibles en la varianza de precios,
contrariamente a lo que argumentan Gomez-Lobo v Lima (2010), En sintesis, en esta seccion
lo que a su turno resulta consistente con el contexto va referido. Complementamos este
resultado mostrando ausencia de "plus factors", condiciones necesarias para mferir mantener la

hipdtesis de colusion.

3.1 Los precios subieron.

La esencia del requenmuento de la FNE se encuentra en que en el conjunto de 222
medicamentos, durante el periodo de posible colusion de precios, se aabrian experimentado
. ) . - - s - 1 T . 348 )
alzas de precio “We manera expresiva, simnitanea y wntforme en las tres Cadenas de Farmacias™.  Esto
es, el requerimiento asume que los precios subleron; el tema a debatir serfa si esas alzas fueron
expresivas, simultaneas v uniformes, habida cuenta de las prevenciones va realizadas con

respecto al sesgo de selecadn.

En el informe pericial evacuado en octubre de 2010, se indica que sélo un poco mas de la
mitad de los 221 medicamentos analizados registraria el quicbre estructural mas significativo al
alza durante ¢l periodo de posible colusion de precios, cuando la bisqueda del quiebre
estructural se hace entre junio de 2000 v julio de 2008, Ahora bien, si sz restringe la bisqueda
de Jos quiebres significatvos al alza Unicamente durante ¢l periodo de posible colusion de
precios, la mavoria de los medicamentaos registraria quiebres estructurales en el periodo en
cuesndn. s decir. en el informe pericial se muestra que durante el pericda de posible colusién

. . - . . I
de E’H’t’.C}{'}S, 1{'}5 }}ETC'C},(.}& electvamente SU]JICIOH .
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Una vision disunta se presenta en Chumacero (2010) donde se indica que i evaliwamos la
Cenpresividad " de alius de precies como a diferencia entre los niveles de precios reates antes y després de fo gue
la FNE consudera of periode de “guerva de precios™, fa evidencia muestra gue elles son generalmente menaves
despuds. Counsiderar que los niveles actuales de precios constifiyen eridencia de comportaniento colusivo,
baplicaria gie Ja NI deba documrentar gine dicha priciica prevalecia antes del periodo de “enerra de
precios™ . Es decir. Chumacero sefiala que en términos reales los precios no subieron, si

compara a éstos con el periodo anterior al as denominado “grerra de precios”

Los resultados de Chumacero, lejos de ser controversiales, no son sorprendentes en lo
absoluto: hubo abundantes alzas y bajas antes v después del periodo de supuesta colusion y
una mera inspeccion grafica es sugerente de multiples cambios estructurales, ain antes del
petiodo de supuesta colusion de precios, Por lo mismo es que tampoco nos sorprende que
cuando el andlisis de quiebre estructural desarrollado en el peritaje se restringe al petiodo que
la. ENE sefiala como de colusion, como lo hacen los peritos, las coincidencias entre los
quiebres que indica la estadistca v los que seflala la FNE sean mavores: se trata precisamente
de un episodio (uno de varios) en que los precios cambiaron de tendencia, v por ranto, es
absolutamente normal que se identifiquen cambios esrructatales en dicho periodo, cuando fa

busqueda se restringe a ese v s6lo a ese.

Tampoco  sorprende  gue se  encuentren subconjuntos  de medicamentos con  alzas
pronunciadas. Ya indicamos que partendo de un grapo de 222 medicamentos que fueron los
que mas subteron de precio, la probabilidad de encontrar subconjuntos con alzas significativas
v elevadas es, naturalmente, alta. Si los precios subleron. Pero ello no es novedoso ni

controversial. Tampoco prueba una cosa u otra.

Algo mas. Cuando los peritos examinan v determinan gue hubo una singularidad estadistica
porque los precios subieron sustancialmente, lo que hacen es comparar el cambio de precios
con una caracterizacion estadistca previa. La caracterizacion previa es una tendencia a la baja
en los precios. 51 uno provecta esa tendencia, hoy tendriamos que estar viendo precios

cercanos a cero o mcluso negativos. Al margen de toda la sofisticacion sstadistica entonces, lo

A fopas 4302,
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raro hubiese sido que no hubiese habido una "singularidad": se requesia un cambio de
tendencia para cualquier evolucion que no significase que hov los medicamentos se estuviesen
regalando. Los precios subieron. 81, subieron. Pero ese es solo el punto de parnda del analisis
v el alza de precdos no prueba colusidon ni TT: un alza de PLecios ¢s consistente con cualquier
hipotesis, tanto de colusion como de accidn independiente de las firmas, con respuestas

tacticas entre si,

Jo existe simultaneidad en las alzas de precios.

Teniendo en cuenta que los precios de las wes cadenas se determinaban con un dia de
anticipacion, la simultanerdad exacra en los cambios de precio consdmuve un hecho de baja
probabilidad en ausencia de acuerdo entre competidores, si bien no imposible. En efecro, ral
como sefalamos en Quiroz v Givovich (2009), no seria extrafio encontrar hasta cinco
colncidencias simultaneas al alza de precios en las wes cadenas de farmacias parz el periodo de
supuesta colusion de precios (Quiroz v Givovich, 2009, pagina 66). Pero simultaneidades de
camibios de precios mds alla de dicho umbral podeian ser indictarias de comportamiento propio

de una colusidn.

Por ello, no resulta exrratio que el analisis de la simultaneidad en las alzas de precios haya sido
uno de los wpicos mas revisados durante el proceso. Asi las cosas, la FNE, en su
requerimiento del 9 de diciembre del 2008 senialé que en el periodo de supuesta colusion se
habrian registrado 101 casos de movimientos simultancos de precio =ntre las tres cadenas.
Luego, con fecha 13 de marzo de 2009, ol cronograma de alza de precios aportado por FA
idenufico un total de 29 movimientos supuestamente simultancos de precios, 5 entre las tres
cadenas v 24 enwe dos.  Posteriormente, en enero de 2010 FA entregd al TDLC una nueva
version del cronograma en respuesta a las observaciones realizadas por CV v SB al cronograma
original. En esta nueva version  se dentficd sélo 1 alza que habria sido  iniciada
simulraneamente por SB, CV v FA en el perfodo de supuesta colusidn; se agregan a esta alza 8
alzas supuestamente simultaneas en las que habrian participado dos cadenas. Por su parte, la

FNI presentd un nuevo analisss de simultancidades en el réngase presente de fecha 14 de
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diciembre de 2002 En dicho documento la PNE indicd que exisrrian 50 alzas simultaneas

entre las tres cadenas de farmacias.

Fsta controversia solo puda concluirse cuando, en el contexto del peritaje, se allegd al proceso
la base de datos de precios diarios de todas las cadenas respaldadas por boletas.  Asf las cosas,
v teniendo a la vista esa base de datos, en octubre de 2010 los peritos designados por ¢l
[ribuval informaron en su analisis 3 alzas de precio simultineas. Ninguna de éstas sin
embargo correspondia al periodo de posible colusion de precios — ver Anexo 1--, v, con todo,
aun st estuviesen comprendidas en el periodo de supuesta colusién, que no lo estan, sc
encontrarian dentro del rango plausible de comcidencias que estimamos antes. Fn breve, las
supuestas alzas simultineas de precio que habrian ocurrido en el periodo de supuesta

colusidon pasaron finalmente de 101 a cero,

Ante tal escasez de simultaneidades propiamente tales, algunos documentos cambiaron la
defiicion de simultaneidad.  Asi, Gémez-Lobo v Lima (2010} exdenden el concepto de
simultaneidad al conjunto de movimicenros que, “teniendo el mismo signo”, sc realizan en un
periodo de hasta 4 dias. Fstimamos que la extension del concepto de "simultaneidad” resulta,
amen de arbitrania, nadecuada al caso que nos ocupa va que reniendo en cuenta la existencia de
monores permanente entre cadenas, como resultado de la narural sivalidad entre ellas, la
reaccion en un periodo tan amplio como 4 dias es perfectamente posible en ausencia de
comunicacion entre competdores: cotizar ¥ mover los precios, alzas "del mismo signo” (ni si

wiera a los mismos niveles) dentro de periodos de cuatro dias resulta tan consistente con

colusion como con comportamientos paralelos.

Lo expuesto permite concluir que la simultaneidad, un comportamiento que inequivocamente

daria cuenta de un acuerdo, no se presenta en ¢l periodo de supuesta colasion.
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3.5 El Patron de Alzas fue Intrinsecamente Aleatorio v no Responde a

un “Mecanismo™.

Segin se desprende de lo alegado por Ia FNE, uno de los clementos mas distintivos del
. . " D : Lo i : ] : i2 1

supuesto acuerdo habria sido a ariculacion de "un mecanismo para ¢l alza de precios™. Hn
eermicos esguematicos, el mecanismo acordado, segun los que adhieren a la hipdtesis de

colusion, habria constado de las siguientes etapas:

i Laboratorios v farmacias claboraban v distribufan precios sugeridos v fechas de alza.
1. SBera la primera cadena en subir los precios del listado.
. OV v BA, tras monitorear ¢l alza de los precios por SB, ajustaban sus precios
iv.  Todo loantenior, en un periodo inferior a 4 dias

Habidza cuenta de lo anterior, el constatar una dinamica de precios gobernada por los patrones
gue comprenderia ¢l mecanismo referido constiruiria un indicio favorable a la hipotesis de
cartel; por el contrario, verificar una dmamica disdota v alejada al mecanismo serda un indicio

contrario al cartel.

JQué muestran los datosr™

1. Que durante ¢l periodo de supuesta colusion se registraron 191 alzas del dpo “1-27 v
“1-2-37 como las que describe ¢l “mecanismo” sugerido. Estas alzas son, en promedio
mensual, superiores a las alzas “1-2-37 que se registraron antes v después del perfodo

de supuesta colusion (Informe Pericial).

i

De das 191 alzas “1-2-37, 26 no fueron mniciadas por SB, v por tanto no formarian

parte del mecanismeo. Xl mecanismo entonces daria cuenta de 165 casos.

SV er Regquentmiento, Cronograma v Declaracion de Panla Mazzachiodo
2 En o que sigue v osalve expresa indicacion en senndo contranio. cuando en contexto de andlsis de precios
hablamos de "los datos” aos referimos o T misma base de datos con que rabagaron los perttos designados por ¢l

Tribunal




[

los casos comprendidos en el supuesto mecanismo representan en total 495=165%3
movimientos al alza. Estos deben compararse con 1811 movimientos rotales al alza v
784 movimientos 2 la baja, todos en el periodo de supuesta colusién v siempre dentro
del universo de los 222 bajo estudio. Consecucntemente, el supuesto mecanismo daria

cuenta de un 19%6 del rotal de cambios de precio observados.

4. Existen muchas alzas iniciadas por SB que no fueron seguidas conforme al
“mecanismo”. Durante ¢l periodo de supuesta colusion SB alzd 647 veces los precios,
cifra que representa mas de 3 veces el numero de alzas 1.2 3" v "1-2" presentadas por
los peritos durante el periodo de supuesta colusion (191).

,

Extste una alta tasa de falls en las alzas. Segun reporta ¢l informe pericial

L

complemenrario, se encontraron 396 “Alzas No Seguidas”, 220 antes del petiodo de
supuesta colusion, 54 en el periodo de supuesta colusion v 122 en el periodo postertor
al de supuesta colusién. Al respecto los peritos concluven que el “Pramedio Mensual de
Alyas No Seguidas. .. e welativamente homggénes entre los tres subperindosr™. Tllo quiere decir
que en el periodo de supuesta colusidn no exhibe un pawrdn de alzas exitosas distintas a
las que se aprecian antes v después del mismo. Dicho de otra forma no existe nada

anormal en ¢l porcentaje de alzas exitosas.

El analists presentado por los peritos sin embarge resulta incompleto, va que excluye parte
importante de las alzas que se revierten, por ejemplo, las alzas que se revierten en menos de 4
dias cuando otra cadena mueve sus precios v rodas aquellas que se revierten a partir del dia 4.
Considezando estos casos se dene que durante ¢l periode de supuesta colusion se registraron

un total de 246 alzas que se revirtieron.

sQJue se supone que debiesemos concluir sobre la base de estos hechos? ;Hay algo mas que un

mero paralelismo de precios {en e mejor de los casos)?

HoNunez, Ravera v Ran (200000 Pag [0
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Partamos por lo obvio.  Fn un mercado con elevado traslape espacial en las zonas de
mfluencia de las cadenas, v con sistematica cotizacion de precios entre ellas, tanzo por parte de
las propias cadenas como por parte de los chentes, e incluso de los laboratorios, al final del dia,
si los precios suben - v la muestra de los 222 es una en la cual los precios suben — es porque
alguien partio v los demas, evenrualmente siguieron: de otra forma, aunque suene obvio, los
precios no habrian podido subir.  Nuestra conjetura es ¢l "Tit for Tat" jugado por SB asi es
que no es mucha novedad que suba primero SB en la mavoria de los movimientos de precios.
51 5B parte, ello le da una mavor probabilidad de ocurrencia a un "1-2-3" {iporque tenemos "el
1" De ahi en adelante, si los precios suben finalmente, v la muestra ha sido seleccionada para
que muestre alzas, es porque los demas siguieron; de otra forma hay reversiones.  Uno
primero, después el otro, despues el tercero.  Ahi estéd el "1-2-3" que da cuenta de un 19% de
los movimientos. Pero menos de un tercio de las veces los intentos de alza de SB condujeron a
una dmdnuca como la expuesia en el supuesto mecanismo, lo que en términos de expectativas
condicionales no tiene nada de andmalo, especialmente $1 estamos en una submuestra que fue
escogida para mostrar alzas de precios. Los demas movimientos, si terminaren en alza, fue
probablemente porque tuvieron una secuencia similar, al fin v al cabo, silos precios suben, uno
parte v el otro sigue, pero estan mas espaciados en el gempo. Tenemos entonces un 19% de
subidas poco espaciadas (gue son las que definen el 1-2-3) — pero que admiten el tHempo
necesario para que existan cotizaciones -- v las demas, resultar ser mas espaciadas
[comprobamos espaciamicato de mas de dos semanas). Tenemos también bajas: 30% de los
movimientos son de bajas (784/18114784).  Tenemos numerosas alzas iniciadas por SB que
luego debe revernr: de hecho, los casos en que revierte superan largamente los casos "1-

2-3".

Asi las cosas, a diferencia de lo que ocurriria en un cartel, el periodo de supuesta colusion se
caracteriza por una dmamica de precios compleja, con muchas alzas, bajas e intentos de alzas
no scgutdos. Los movimientos del tpo 1-2-3 son una parte menor de la dinamica, un 19% det
total. sHay algo aqui que indique algo distinto de un mero paralelismor  Sorprende que haya
sccuencias de alza s1 la muestra de los 222, parece haber tenido, como dnico criterio de
construccion, el hecho de que comprenda alzas de preciosr :Como se condice un cartel con la
presencia masiva de intentos de alza que luego se reviertens 2Y con ur 30% de movimientos

de bajas de precior
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3.4 La Vartanza de Precios no se Redujo

Desde el punto de vista de libre competencia, uniformidad ¥ TArAnza son conceptos que
tenen que ver con la capacidad que tendria un cartel de monitorear y controlar los acuerdos.
La general, mientras menos abundantes v dispersos scan los precios que se observan en ¢l
mercado, mayor e¢s la probabihdad que tiene un cartel para articular un acuerdo, vy,
consecuentemente, los carteles nenden a disminuir las alternativas de precio que ofrecen a sus

chentes. Como sefialan Gomez Lobo v Lima (2010), esto puede ocurrir de tres formas:

1. Reducende la dispersion de precios ente competidores, por ejemplo cuando se acorta

la distancia ente Jos precios ofrecidos por las tres cadenas.

2. Reduciendo las alternanvas de precio intra competidor, por ejemplo, disminuyendo el
. . . . . . 15
namero de precios disponibles para un mismo medicamento '™

3. Reduciendo las vanaciones de precic en el dempo, por cjemplo, a través de cambios de

precio menos frecuentes’

Aplicado al caso farmacias, lo antertor se wraduce en verificar si, celeris paribus, esto es,
manteniendo todo lo demas constante, la uniformidad de precios cambia entre el periodo de

supuesta eolusion v los periodos anteriores que sirven de “control™
) 9

Especialmente relevante para la validez de las conclusiones es que las comparaciones se hagan
Seeteric paritns”, va que de otra manera el cambio que recoge el disenio experimental puede ser

resultado total o parcial de vanables ajenas a la hipdtesis que se busca testear.

bsto es ustamente lo que ha ocurrido con los analisis respecto a uniformidad v varianza que se
han presentado en el wanscurso del proceso. Para explicar ¢l punto nos debemos remitir a la
evolucion “tpica™ que siguen los 222 medicamentos. Ta figura 1 dustra la evolucidn de a

moda de precio de venta del producto Bunrox 50 mg (codige FNE 57), que segin se indica en

P Para v nover Harmngton {20006

oV er Abranves: Merz v Bagues 2007
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el informe pericial, representa la dindmica que “usualmente” siguen los 222 medicamentos
objeto del requerimiento. A continuacion exponemos la descripcién que realizan Rivera

Nufiez y Rau (2010a) respecto 2 esta evolucidn (Informe pericial pagina 30):

"Respecte de los moda precios venta, segin se aprecia del Grifies [1L2 y del Anexo de grifioos ya citads,
usuainzenie se constata la existencia de un intervalo de tiempo (inicios del periode del reguerimiento) en el cual
lns precios muestran una alta variabilidad (que se aprecia en la frana de valores del Grifice 1112 anterior);
luiego de esie periodo, los precios ya no presentan la variabilidad indicada, pero nuevaments mucstran una caida
sostenida, pero gradual, hasta que lusgo de aleanzar wn minimo presentan un alza pronunciada (o mds de una)

quee 52 verifica nuevamente en ug breve periods de fempo (relativa al intervals en discusicn).”

Figura 1
(Grafico 1112 informe pericial)

gelos Moda Venta, Medicamento Codigo FNE.
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Fuente: Informe Perictal Pdgina 30

Tal como se aprecia en la figura, la alta vagiabilidad en los precios es una caracteristica comin
de los medicamentos hasta el periodo previo a la baja de precios que se registra a mediados del
ano 2008. 51 se aprecia el grifico con detencién es facil notar que la variabilidad a la que se
hace referencia corresponde al winsito de la moda entre puntos bien definidos. En el caso del

mas visible, Cruz Verde {CV), a comienzos del perfodo la moda de estos precios fluchia entre
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un piso v techo recurrente aproximado de $2300 v 83100 respectivamente, LUna situacidn

similar se observa en el caso de SB mientras que para FA no se apreciar multiples modas.

Corresponde preguntarse entonces a que obedecen estos cambios.  Algunos antecedentes al
respecto entregan los escritos que SB v CV entregaron a propdsito de un cuestionamiento
similar realizado por los peritos. 5B indicd que al tratar de cambiar los precios desde su
sistema centralizado " jalla de conectividad de alpin focal de Farmacias Saleobrand a s Sistewa
Centralizado de Precios. o bien, of wo cumplimiento de una o mis de las condiciones indicadas en ol pirafy
anterior . por la cawsa que fuere. consiituye wna frente de error en la informaciin de precias de Jista
alpracenados en fos POS o puesios de renta de los locales de Farmacias Saleobrand en los que se realizd la
carvespondiente ransaccin Y, por consiguiente, las razones de por gié exisien en ef citads archive aporiado por
Farmacias Salcobrand mds de nn “precio lista” para un misme medicamento y er un mismo din en alsunas
oporiinidades”.  Por otra parte, CV, a fojas 77 v siguientes del cuaderno pericial, seftald que Ia
recurrencia de multples precios lista v finales obedece, enre otras razones, a politicas de
precio especiales pasa s somas extremar”, por “anilaciones de renta’ y por” problemas de actualizaviin

de la Hste base nacional por probiemas de transmision o enface de servidor central”,

Se tiene enfonces que en ambos casos la recurrencia de mas de un precio de lista v venta en
una transaccion obedece a problemas informaticos que, segun seiiala la administracion de SB, v
como se puede distnguir de la evolucion tipica de los precios de SB v CV, se resolvieron a
principios del ado 2007 fecha a partr de la cual es mucho menos frecuente observar modas de

precios fluctuando frecuentemente entre dos o tres valores.

Dicho lo anterior, es menester que todos los analisis de uniformidad v vatianza controlen por
los cambios en la dispersion de precios exdgenos {(asocados a un cambio del sistema
informatco) que se observa a partir del primer trimestre del ado 2007, ;Qué muestran los

antecedentes que constan en el procesor

Frodaddor ded vespecting fowdd esie encendide, de

¥ Las condiciones que mndicaba ol “parrafo anterior” son - tay D of POS 2
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Gomez-Lobo v Lima (2010) realizan un andlisis ¢n el que comparan el promedic del
coeficiente de variacién.  Para realizar su comparacidn los autores definen tres periodos de
tiempo: Un periodo A, comprendido entre enero v octubre del ado 2006, un perfodo B entre
noviembre de 2006 v el cambio estructural que marca ¢l alza de prectos, ¥ un petiodo C
posterior al quiebre estructural v que se extende hasta diciembre de 2008, fecha en que
termina la serie de precios disponible. Los autores, a efectos de testear hipotesis, :dentifican a
este ulumo periodo como ¢ periodo de supuesta colusién™. A partir de estas defmiciones los
autores testean la hipotesis de “awencia de cambio de mnifarmidad” entre el periodo C v alguno de

los periodos de referencia. El cuadro 2 reproduce los resultados,

Cuadro 2
Cuadro 3 de Gomez-Lobo v Lima (2010) “Porentaje en fos gue se acepla la bipdtesic nula de
ausencla de capilio de nwiformidad en los precios entre el periodo C v el periods de referencia”

Periodo de Referencia Precio Lista | Precio de Venta
A 75,2% 24.8%
AvDB 7RY% 30,5%
B 75% 57,8%

Faente: Gomez Lobo v Lima (2010

Como se aprecia en el cuadro, watindose de precio lista, en la mavor parte de los casos (75%
en todos los periodos), se descarta presencia de cambio en la uniformidad.  Distinto es el
resultado en el analisis de los precios de venta, para los cuales los autores constatan que
Sefectivamente Litho mna mayor witjormidad en los precios de venta de fos medicanizntos durante ef periodo €,
particilamnente st se comparan con &l perivde 7. Ello, por cuanto ea dicho caso se rechaza cambio

de uniformidad en sélo un 24,8%0 de los casos,

Sm embargo, esta uldma comparacion que hacen los autores es sesgada e inconsistente por
cuanto ignora el tema mformatico 2 que va se ha hecho referencia v que media entre los
precios lista v los precios de venta: la mavor dispersion del perfodo A parece obedecer en parte
importante a los errores informaticos en la transmision de datos que fueron solucionados

durante los primeros meses del ario 2007, Excluvendo este perodo, la comparacion entre los

¥ Ndrese que fe definrcion del pedodo © resulta incarrecta va gue incluve los meses posteriores 2 abril de 2008,
fecha que la FNE ha wdennficade como el térmmna del pesfodo de supuest colusion.
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pericdos B v C muestra que en mas de la mitad de los casos (51,8%) se acepta la hipdtesis de
“ausencia en of cambio de nniformidad”’. Esto es, en mas de la mitad de los casos la uniformidad se

mantuvo.

Para una mayor clandad respecto a la dindmica de la uniformidad la figura 2 presenta el

promedio mensual del coeficiente de variacion para:

i La moda de los precios de venta finales (linea roja).

u.  Elprecio de lista fijado centralmente por las cadenas de farmacias (linea azul),

Tal como se puede apreciar del grafico, el coeficiente de varacion de la moda diaria de los
precios de venta se reduce hacia noviembre de 2006, fecha a partit de la cual se mantiene en el
rango del 3%-6%. Lo anterior indica que la uniformidad del periodo de supuesta colusién, una
vez que se controla por el cambio en los sistemas de informacidn, es similar 2 la que se aprecia
en el periodo B de precios bajos v por lo wanto, dificilmente podtia constituir un indicio de
colusion. La conclusién anterior se confirma al constatar que el coeficiente de variacién de los
precios lista fijados centralmente por las cadenas de farmacias (v que no se encuentran sujetos
a error de transmision) se mantienen practicamente constantes en todo el perfodo de
evaluacion.
Figura 2
Coeficiente de Variacion Precios Lista (Transacciones v Centralizados)
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Adicional a lo antertor, Gémez Lobo v Lima (2010) presentan un analisis de “filys de varansd’
que tene por objetivo estimar si la volaulidad emporal en el periodo C cs distinta de la que se
aprecia en los periodos A v B, En este caso la volatilidad es evaluada comeo el residuo de una
regresion entre la moda del precio lista o venta, ¢l tpo de cambio real v una serie de variables
dummies asociadas a los meses v dias de la semana.  Sin mostrar los estadisticos de la
regresion, los autores testean la sensibilidad de los precios al dpo de eambio real v la varianza

del residuo del modelo bajo dos hipdtesis subyacentes:

¢ Menor sensibilidad del precio al costo (tpo de cambio real) serfa consistente con un

escenario de colusion.

e Menor voladlidad del residuo serfa consistente con un escenario de colusion.

Independientemente de las hipdresis subyacentes con las que especulan los zutores resulta
claro gue el gpo de cambio real no es ¢l mejor estimador de los costos, mds atn st la FNE
disponia, a partir de los antecedentes entregados por las farmacias, de los costos efectivos por
medicamento de las tes cadenas de farmacias. Por otra parte, ambos andlisis comparan los
periodos C con ¢l agregado de A y B, situacion que no permite “controlat” por la mayor
volatiidad exogena que se presenta en el periodo A, como consecuencia de un sistema de

informacion imperfecto anterior, como va se ha seflalado.

Pero mas alla de todas estas calificaciones, el problema principal con este Gltimo analists de
estos autores ¢s que resulia extremadamente exigente en términos de estructura. Recordemos
a este respecto que toda hipdtesis nula descansa en una hipotesis mantenida.  La hipdtesis
mantenida es que el modelo, en este caso ¢l modelo es el que estma los precios como funcidn
del tipo de cambio real v otras variables, es correcto. A mavor eswuctura, v el modelo de estos
autores es partcularmente abundante en  estructura, mis controversiales  resultan las

conclusiones respecto de hipotesis nulas.

Ia copclusion es clara v simple cuando los datos se miran sin afladir estructura, altamente
cepeculativa en el caso de los autores atados, v los periodoes se comparan teniende en cuenca el

cambio en los sistema mformancos: la varianza v oaniformudad de precios del periodo de
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supuiesta colusion es similar a la que se aprecia antes del mismo, v por tanto no resulta si quiera

indiciaria de un acuerdo de PrECION.

3.5 Ausencia de "Plus Factors"

Indicamos al comienzo de este documento que, cuando se trata de hacer competir la hipéresis
T con la de colusidén, ademis de la dindmica de precios, que va examinamos, deben
considerarse si concurricron o no los asi lamados "plus factors”. Concretamente, el que inicia
Ias alzas en un TfT deberia perder cuota de mercado, no asi en un acuerdo colusivo; las alzas,
en un T, es probable que cesen cuando se acerquen las firmas a uiilidades normales, no asi
en una colusion cuyo objero mas comiin es asegurar utilidades anormales; v, finalmente, ca un
11 no hay motivo para esperar que caiga el gasto en publicidad, mientras que en una colusién
si debiésemos esperar ese compormamiento. Mostramos aqui que participacién de mercado de

5B, udlidad, v gasto en publilcidad es consistente con TfT pero no con colusion.

3.5.1 5B vio Reducida su Participacién de Mercado

Como se reporta en Quuroz v Givovich (2009) las pardeipaciones de mercado cambiaron
significatvamente entre los atos 2004 v 2007, Tin efecto, segin mformacion de ISM Health,
que la INE presenta en su requerimiento, CV habria aumentado su participacion de mercado
desde cerca de un 31% hasta un 40%; en ol mismo periodo Salcobrand habria disminuido su
participacion de mercado desde un 27% a un 24%; por su parte, FA habra disminuido su

partcipacion desde cerca de un 28% el ano 2004 hasta aproximadamente un 25% el ato 2000,

paracipacion que uego aumento a un 28% cuando tomd el conwrol de Farmalider.

Las cifras expuestas son indicatvas de la mivalidad que se aprecia durante todo el periodo. Sin
embargo, como sefala Nagel (2010)) las mismas podrian considerarse  insuficientes para

determinar la existencia de ovalidad durante el petodo de supuesta colusion Recogiendo
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esta crinca, examinamos los cambios en las partcipaciones de mercado de SB (unicas para las
cuales disponemos de informacion) durante el periodo de supuesta colusidn, esto es, entre
noviembre de 2007 v abril del 2008, Lin este periodo la participacién de mercado de SB
bajo desde un 21,95 a un 20,32%, lo que da cuenta de una vatiacién de un 7,4%
((21,95%-20,32'4)/21,95%)) con respecto a la participacidn inicial. Ista variacion
representa el segundo mayor cambio de participacién desde el afo 2003 para los mismos
meses del ano. Si se compara con todas las variaciones que se registran para quimestres
moviles a partir de enero de 2003, se concluve que ¢l cambio de participacion en el periodo de
supuesta colusion esta en ¢l percentl 15 de las mavores variaciones, es decir, se tratz de un
periodo en que los cambios de participacion fueron patrticularmente elevados, en desmedro de

SB. Ello es consistente con un TFY pero no con colusion.

Orro elemento a considerar en este punto es la apertura de locales. Durante ¢l periodo de
supuesta colusion, 5B inaugurd 5 locales, cifra que da cuenta que el esfuerzo de venm se vio
redoblado durante ¢ PPCP™. Una coaclusién similar se desprende de los antecedentes
aportados en Rojas (2010)7. La apertura de locales resulta absoluramente inconsistente con

hipdtesis de colusion, pero no asi con la de TET.

3.5.2 SB no Tuvo Udlidades Anormales

El propdsito de todo acuerdo colusivo es generar niveles de rentabilidad superiores a las que se
podria obtener en libre competencia.  En este contexto, una de las manifestaciones mds
recurrentes de un acuerdo son precisamente las ualidades anormales que busea generar, v que
debieran verse reflejadas en los datos. Al respecto, Harrington (2006) seqala que “Las fimar se
coluden cor ol propditie de incremenlar jos precios por sobre el equilibrio de Nash eiidtico (o no-colusive), para

ast obtener mayores witfidades™™,

Center Calama,
o Mall Araveo

 Corresponden 2 los focales Megasalud Calama, inawgurado el 16 noviembre de 2007 Al

T L Thaver Ofeda, wavgurado ¢l 27 de novie

naugurado of L& noviembre de 200 e de 20617

Maipi, mavgurade o 21 de dicembre de 2007 v Santa Isabel Osornol inaugurado el 13 de enero 08, Informacion
entregada por la adrunistzacion de Saleobrand.
B ' 12 fparscpaciones de mercado, ver grafico 03 v 66 o €7 {fapertura de locales, ver

orifico 305
= Harnngion (20067, paging 3, Ia rraduceidn es nuestra. Parg mavers abundanients ver Agostind Saavedo (2009},
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Por el contraio, en un Tf1, al no haber certeza de la respuesta del rival, especialmente cuando
se estan comercializando miles de productos, uno esperaria que en el mejor de los casos, la
iniciativa TT lograse hacer rerornar a las urlidades a niveles normales, pero en ningln caso a

empinarse mas alla de ello.

;Qué nos dice la evidenciar, Primero, que a noviembre del ano 2007, 149 de los 222 productos
objeto del requerimiento se vendian bajo el costo directo, v por tanto, el alza de precios no se
dic en un contexto de rentabiidad normal v mucho menos de alta renmbilidad, sino que
correspondic a una recuperacion de precios tras un prolongade periodo de margenes
negm:i‘vos:;. Por lo mismo, resulta plausible v racional la estrategia que supone un TfT en ese
casor no se precisa de la hipotesis conspirativa para explicar por qué una compania intenta
subir los precios de productos que estin siendo vendidos bajo ¢l costo. Es mds, incluso a

marzo de 2008, SB todavia vendia 53 de los 222 bajo ¢l costo.

Segundo, que las cadenas no presentan unlidades sobre normales. Quiroz v Givovich (2009)
muestran que las vtilidades de SB durante ¢l periode de supuesta colusidén se encuentran en
torno al 5% sobre ¢l capital inverndo, cifra muy inferior a la exigible a negocios con niveles de
riesgo-retorno sunilay al farmacéutico. Fn esta misma linea Walker (2009) muestra que las

utilidades en ¢l periodo de supuesta colusion no serian anormalmente alias.™

3.5.3 5B no Bajo su Gasto en Publicidad

La publicidad es una dimensién competitiva equivoca v poco productva en el contexto de un
acuerdo. Por una parte, disipa los beneficios de un acuerdo tomado en otra dimension de
competencia {por ejemplo precio), v, por otra, conwibuve a desestabilizar ¢l acuerdo por

cuanto representa una senal abierta de rivalidad v pupa por mavor porcentaje de mercado.

=0 Corresponden a los productos que se vendian bato costo directo en noviembre del ano 2007, Estos
corresponden a los productos con preaio medio neto nfernor al costo de adguisicion. El archive mnegativo.sdss
que se incluve en la campors “Costo ded DV que acompana al documento muestra en deralle Jos datos v el
pmcedémim;i’o que s¢ unhbiza en su dererminacon.

SV er Walker 20007 pagias 24
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Teniendo lo anterior en consideracion, resulta csperable que, en presencia de un acuerdo, se
produzca una disminucion significativa en la inversion en publicidad que realizan los
competidores.  Nada de ello ocurre: en el caso de SB el gasto en publicidad durante ¢l periodo
de supuesta colusidn, lejos de disminuir, aumentd en 353% con relacion a gual periodo del ano

auterior . Informacion reportada en un estudio de Rojas (2009) cenfirma esta conclusion

para ¢l resto de la industria™.
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4. 2Colusion expresar

4.1 Conciliacion de FASA, cronograma, testigos clave

Gongora v Roldan (2010), al 1gual que todos los autores de estudios presentados por la parte
de la FNE se inclinan por la hipdtesis de colusion expresa o explicita. Zas autoras indican que
nuestro anterior nforme seria contradictorio con los hechos, que las autoras sefalan serfan I
confesion de FA v la declaracion de testigos sindicados como claves. La confesion y las
declaraciones de testigos entonces probarian la colusion expresa por lo gque seria mnoficioso

entras 2 discutr de modo sistendtico los indicios,

La confesion de I'A, que Gongora v Roldan califican de “rotunda”, es un acuerdo de
conctliacton de una cadena que seriala haber intentade una coordinacién de precios usando
para ello 2 los laboratorios. Tin ninguna parte de la confesion sin embargo, FA seflala haberse
reunido con SB para acordar precios. Por su parte, los dos testigos que declararon ante ¢l
TDLLC, presentados por la propia FNE, al ser contra interrogados sobre si habian sido testigos
presenciales de alguna reuntén entre ejecutivos de laboratonos v ejecutivos de SB, declararon
que no (caso del st Seara v de la sra. Mazzachiodi). No consta en actos testigo alguno que
haya declarado gue tal ¢ cual dia, tal o cual ejecutivo de SB se reunio con tal o cual ejecutivo de
tal o cual laboratorio v hava sido instruido de subir los precios de tales o cuales medicamentos,

en acuerdo con la competencia,
bin conciusion, mi “los hechos que motivaron el requerimiento”, ni “el mérito de la pruchba

reunida en autos”, usando las expresiones de Gdngora v Roldan, sen prucha de colusion

CXPICSH.

4.

O]

Mails

Los maids, v oen general, In profusa comunicacion desde Iaborarorios a farmacias, fueron

smdicadas como un sintoma de colusion, llegandose a senalar que los laboratorios habrian sido

A



usados por las cadenas de farmacias para instramentar un acuerdo de precios. En Quiroz y
Grvovich (2009) esplicamos que los mails, que masivamente son en la direccion Laborarorio
~» Farmacia v no al revés (al menos en lo que a SB respecta) responden a los incendvos de los
laboratorios por mantener sus productos dentro de cierros umbrales de precios relativos con
su competencia.  Cuando los productos se venden bajo el costo, los laboratorios intentan, por
todas las vias posibles, mcluvendo por cierto la via del mail, que los precios suban, pueste que
medicamentos con margen bajo o negadvo constituyen una sefal de una negociacion dificil a
fururo entre la farmacia v el laboratorio.  Argumentamos que en ese contexto, no era raro ni
cunioso esperar comunicaciones de laboratorios indicando que en tal o cual fecha tzl o cual
producto se esperaba fuese subido por la competencia, porque esa es una de las formas que
siguen los laboratorios para intentar empujar al mercado en una u otra direccion (asi como hay
mails que sugieren alzas, hay otros que sugieren bajas). Pero, argumentamos en nuestro
estudio, que una cosa es qué dicen los laboratorios, v ota muy distinta es que hacen las
farmacias, v en particular SB, de cara a esas comunicaciones. [l quid del asunto radica,
argumentamos, en la cadena causal: siguid SB lo que los laboratorios decfan? (v de ser asi,
fueron entonces los laboratorios sospechosos de instrumentar un acuerdo), o bien, en la
negativa, :fue el compormamiento de SB independiente de las comunicaciones de los

iaboratorios?

En Quiroz v Givovich (2009) destacamos que los mails contienen sugerencias de precios que
a veces s¢ siguen v a veces no, que hay precios que cambian adn sin sugerencias o sin mails, y
que los mails no son algo que disunga al periodo de la supuesta colusion de precios o del
anterior, confirmando asi nuestra opinidn de que el cardcter ubicuo, masivo, v cast majadero de
los mais desde laboratorios a farmacias los hace poco ttles como portadores de una senal de
precios v menos de un acuerdo: sencillamente contienen demasiado rutdo como para inferir de
cllos una senal.  Para probar el punto de modo mas pormenorizado para el periodo de
supuesta  colusion de  precios, optamos en auestro anterior estudio por un  analisis
econometrico, de causahdad, de naniraleza estadistuca, masivo, no casuistico, para sopesar la
real relevancia de los mails en este caso. De ese andlisis cconoméuico concluimos que los
precios sugeridos por los laboratorios a §B no causaron en un senudo estadistco alguno a los

precios que tmalmente fj0 5B a puablico. No habiendo causalidad, se rompe la cadena
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argumental que sugeria que los laboratorios habian sido los instumentos del acuerdo v el

asunto de los mais pierde toda relevancia en el case.
Agostuni v Saavedra (2009} v Nagel (2010) argumentan lo conrrazio indicando que ¢l acuerdo
enue las farmacias seria un acuerdo de caracrer explicito que estaria clavamente evidenciado en

algunos de los e-mails presentados como prucba por la FNE.

fin la linea de la hipétesis de colusion expresa, tanto Nagel como Agostini v Saavedra, sefalan

que existiria un conjunto de tres series de mails que darfa cuenta de colusién explicita.
L1 punro es relevante porque estos autores, de modo similar a como lo hace Nagel, no rebaten
nuestro analisis de causalidad, que es masivo, sino que se concentran en un namero reducido
de comunicaciones que ellos interpretan como indiciarios de un acuerdo. De ahi la
importancia de revisar en detalle las cornunicaciones especificas a que aluden estos autores.
En o que sigue revisamos cada una de las  secuencias de mails sindicadas por Nagei v asu

turno, tambien por Agosumnl v Saavedra como indicativas de colusion:

I, Mails desde el 17 de diciembre del afio 2007. Ramdn Avila, Gerente comercial de

5B recibio un correo de Mario Zemelman de laboratorios Medipharm donde le indica
cuales serfan los productos que subirian de precio (Acrogastrol, Findaler, Losopil ¥
Anssimol).  En dicho mail Mario Zemelman pregunta por el “Dia 17 para informarles
"a los demis”.  Fn mails posteriores Ramén Avila le indica a Mehilin Velasquez, Jefa
de Precios de Salcobrand gue habld con Mano v que aun no se “orfaba eof guegue’.
Cabe senalar en este punto que Laboratorios Medipharm pertenecce al grupo SB por lo
que todo csto se trata de un dialogo al interior de una misma organizacion empresatial,

esto es, el dialogo en si, no dene nada de raro que ocurra.

Los antecedentes que constan en la causa ambuyen dos mterpretaciones alternatvas a

¢sta serie de comunicaciones internas:

e 5B oen ol documento denominado “Comurnicaciones v proceso de decisiones

relacionadas con la determinacion del precio de los productos de Farmacias

[
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Salcobrand S.A7 indica que la referencia al “dia 17 v a la necesidad de informar a
“los demas”™, estaba enmarcada en el esfuerzo interno del laboratorin de coordinar
la Tabor de los visitadores médicos (“los demas™) que deben salir a promover los

medicamentos en cuestdn (“dia 17).

& [n cambio, segun Nagel (2010) v Agosuni v Saavedra (2009 la referencia a “Dia 17

corresponderia a un dia especifico en el que se estaria acorcando coordinar ¢l alza;

sefiala el informe Nagel: “Este evmail dibuja la labor de coordinacion gie supuestamente

reaiizaron Jos laboratorios para gire las alzas de precios se Hevasen a cabo el mismo dia en todas

P

las cadenas A idéntca conclusion arrtban Agostint v Saavedra (2009) cn el
sentido que lo expuesto  “wmstituye ana prieba rolunda  de gue Jos  premiipates
s, . conocan de estos aeuerdos de precios” v oque ademds se daria cuenra de la
Sextsfencia de nn mecaniing ain mds sofisticads para coludirse”. Agrega Nagel por su parte
gue en la serie de mails que siguen dan cuenta que las sugerencias de precio del
laboratorio eran seguidas por 5B, primero una baja de precios al nivel de la

competencia v Juego un alza de precios a partir del primere de febrero que habria

comncidido con lo realizado por otras cadenas.

Cuando un mismo documento escrito tiene dos interpretaciones tan contrapuestas, el
unico Juez son los datos. Que dicen los datos? La hupotesis del “Dia 17 como dia de
alza coordinada no se condice con el hecho de que no existe dia alguno en ¢l que el
precio de los cuatro productos hubiese subido al mismo tiempo, ni siquieta
entre dos farmacias. En los hechos, no hay "dia 1", Mas adn, tratandose del Findaler
lo gue esta en juego es una sugerencia a la baja de precios, lo que muestra el
dinamismo del mercado v la diversidad de cambios de precios. La mera lectura del mail
sugeriria un "dia 1" en que todes suben; ocurre que no hay dia en que todos suben ¥

uno de los medicamentos estaba para ser bajado de precios, no subido.

. Mail del 26 de diciembre del afio 2007: la jefa de precios de SB recibid un correo de

uno de los locales donde se mencionan las diferencias de precio entre este local v osu

< Documento acompanado por Salcobrand a fops HITO

- Nagel {20105 numeral 15




competencia para ¢l precio de cinco medicamentos. Mehilin Velizquez responde que

dicha alza corresponde a “un alsu programada giee se alinea con comperencia of viernes”)

Nuevamente, los antecedentes que constan en la causa amibuyen dos interpretaciones

alternativas a esta serie de comunicaciones nternas:

® La restugo NMehilin Velazquez sefiala que el mail forma parte de los :ntentos de SB
por subir algunos precios. La estrategia seguida por 8B para implementar alzas
habria consisudo en subir unilateralmente los precios, esperar la reaccion de la
competencia v deadir en conformudad, lo que no es owz cosa que el Tl La
testigo sefiala que la expresion “alza programada” “correspondia a precios punluales gue
se fieron subiends paniatinamentc y que estaban fiera de fa poiitica general de precios, y ef alinear
o3 It poEeHcalira, i fengiaie ilerno gue indica que ese produsto se va @ cotisar el dia viernes

y gire se va a aplicar la polftica general de Salcolrand.”

& Nagel (2010) indica en cambio que este mall seria evidencia de colusidén por cuanto
“no hay manera de gue Mchilin hava podido predecir o saber esto sin que mediase
de por medio un acuerdo” (numeral 29). A su turno, Agostni v Saavedra (2009)
senalan que “Aama la alencion. . ... gue sepa de anlemano que si comgpelencia subiria los precios

of dict wicrnes”.

Teniendo dos hipétesis alternativas para explicar un mismo documento escrito, la
pregunta relevante nuevamente es jcual de ambas ajusta mas a los hechos? Veamos.
El punto que levantan Nagel v Agosura v Saavedra es que Mchilin Velazquez no renia
como predect los precios futuros de la competencia. Pues bien, los datos indican que
efectivamente Mehilin no predijo lo que ocurtié con la competencia. De los cinco
medicamentos a los que hace referencia la comunicacion, FA v CV solo ajustaron dos
precios durante la semana, CV uno el diz viernes v ouwo el sabado, mientras que FiA
aumentd ambos precios el dia viernes, Para los demas medicamentos no existieron

movimientos de precio. Se¢ cae entonces la conjerura de Nagel (2010) v Agostinr v

¥ Naeel (2013, numeral 14,

o
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Saavedra (2010) respecto a que "no fendan oo predecy’”; pues bien, no predijeron. Una
ver mas vemos aqui lo esencial del error metodoldgico de estos autores: no basta con
leer los mails v escoger una interpretacion de dos posibles {cuando la aludida dene
otra): lo que debe ditimir ¢l caso son los hechos, no los dichos interpretados al propio
amanto del analista, v el asanto es que cuando se miran los hechos, sélo una de las dos
hipotests es consistente con los mismos.  Debemos consignar que ahora nos es posible
mirar “los hechos™ pues éstos, gracias a la base de datos que se formd con motivo del
peritaje estan disponibles para todos los analisis que se quieran hacet: cualquier
mvertigador puede ver v constatar que la supuesta “prediccion” de Meihlin

sencillamente no fue @l

Cabe senalar que a pesar de que In FNE tenfa los mismos antecedentes para estos cinco
productos, escluyd a uno de ellos, “Clotrimin en polvg”, del grapo de los requeridos. El
hecho de que este producto haya alzado sus precios solo un 19% ea el periodo de
supucesta colusion parece ranficar, unz vez mas, nuestra regresidn Probir, donde se
concluye que, aparentemente, la FNE selecciond los medicamentos del requerimiento
en atencion, cast principalmente, a la magnitud de las alzas de precio observadas v no

del tenor de los mails, como dice Nagel (2010).

Mails del 14 de enero del afio 2008 (23 de enero): Esta serie de emails corresponden

a comunicaciones internas entre Ramén Avila, Gerente Comercial de SB v Mehilin
Velazquez, en ese entonces Jefa de Precios de SB. Se wata de una comunicacion interna
de SB que hace referencia a las couzaciones efectuadas respecto del alza de 16
medicamentos de los laboratorios Chile v Schering. La comuaicacion setala que en
varios de los 16 medicamentos SB se encontraria con precios inferiores a los de la
competencia.  Agrega ademas que en otros medicamentos SB no se encontraria
alineado. Debide a lo antenor, solicita al Gerente Comercial instrucciones para alzar ¢l
precio de aquellos medicamentos respecto de tos cuales SB se encuentra con precio
mas bajo v, asimismo, que “reclame” el precio del medicamento Clannase que oo

cstaria alineado.
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Nuevamente, los antecedentes que constan en la causa atribuven dos mterpretaciones

alternativas a esta serie de COMUNICACIONES NIETNAS:

¢ La restgo Mehilin Velazquez sefiala que en este caso la expresion “reclamo” no
tene otro fn que solicitar al Category Manager “wlgin 50 de negociaciin para bajar
coifos de este products”, negociacion que debia ser hecha con los laboratorios, no
con la competencia, como lo mrterpretan los autores de los  informes

presentados por la FNL.

® [n efecto, siguiendo la hipdtesis conspirativa, Nagel (2010) indica que la
expresion  “redame eso” apuntaria a que las cadenas rivales no  estarfan
implementando el alza, dando a entender la existencia de un canal de

comunicaciodHn enrre las farmacias.

Una vez mas, teniendo dos hipotesis, examinamos cual se ajusta mas a los hechos. Al
observar la serie de precios del producto Clarinase se constata que tanto CV como FA
no ajustaron los precios del medicamento. Eis mas, mantuvieron ¢l mismo precio para
el producto Clarinase incluso hasta 6 meses con posterioridad a esta comunicacion,
Ello indica que, o bien la comunicacion que imaginan Nagel y Agostini v Saavedra
entre las cadenas no existio, o alternadvamente, no generd los efectos deseados.
Cualquiera de las dos posibilidades resulta contraria con la hipotesis de un acuerdo
destunadce a alzar el precio de los medicamentos, v en cambie, ambas son al menos
consistentes con la exphcacion de la tesugo Mehilin Velizquez en cuanto a que se

trataria de un simple reclamo a la Category.

Por ulomo, debe notarse que de los 16 medicamentos aludidos en esta comunicacion,
sole O forman parte de los 222 medicamentos requeridos.  Nuevamente, tampoco se
aprecia que la naturaleza de la comunicacion hava sido relevante para definir el grupo
de los 222 objeros del requerimiento, como sefiala Nagel (2016).  Nos encontameos
entonces con que lo que podriamos llamar “el caso Nagel”, que resulta distinto del

wa

“caso del Fiscal™ segan Nagel, la namraleza de las comunicaciones es de al upo que

cllo conduce indefecnblemente a la hipdtesis de colusion expresa; pero ol caso es que la




propia FNE excluvd de su caso 10 de los 16 medicamentos de esta comunicacion. La
razon?  Se trata de medicamentos que no eshiben alzas relevantes de precio en el
periodo (al menos no "expresivas™), lo que trae ciertamente a cclacion el tema del SESgo

de seleccion al que hemos aludido con antetioridad.

Se concluye que fa revision de los mails v la evaluacién de las hipotesis asociadas no permiten,
a diferencia de lo que indican Naguel (2010) v Agostini 3 Saavedra (2009) concluir la presencia

de colusion expresa.

421 Los mails, causalidad v “precios concertados™.

Hemos indicado que en Quiroz v Grvovich (2009) encontramos que no existia causalidad entre
los precios que sugerian los mails v los precios que efectivamente se dieron. Tl informe Nagel
critica este analisis sobre la base de argumentar que la regresion estarda mal hecha porque debié
haberse hecho no con los precios sugeridos en los mails sino con los precios “acordados”.
¢Ddnde estan estos disponibles para hacer la regresidn? Il Gnico indicio que presenta Nagel
(2010) de que ¢stos existirian corresponde a un documento acompafiado por la FNE con fecha
27 de noviembre de 2009, Segln Nagel (2010), en diche documente fa FNE encuentra 12
nstancias en los que logra wentificar precios “acordados” distintos a los precios sugeridos
pero iguales a los precios a los que llegaron las cadenas. Sin embargo, los supuestos precios
concertados que se presentan ea ¢l documento de la 'NFE son sdlo constructos, estimaciones
hechas con informacion obtenida en la declaracion efectuada por Scara quien sefald, en
terminos muy generales, que las sugerencis del laboratorio para los productos en cuestion
consideraban un margen de entre 20% v 25%. Por lo tanto, no corresponden a la realidad, ni
estan escritas con lapiz en un papel (como alude el nforme Nagel) que hava side incautado de
las cadenas o de los laboratonios: es un constructo, sobre la base de lo Gnico de que realmente
se dispone: los precios sugertdos en los mails. Sencillamente, los precios a que alude Nagel
(2010) son los mismos precios sugendos pero modificados arbitrariamente en un clerto
porcentaje. Desde luego, st se usasen dichas estimacionies de precios concertacos en nuestro
analisis de causalidad los resultados no cambiarian un apice, va que el mero expediente de

]

agregar un 20%e o 23%0 4 los precios sugeridos, en el contexto de una regresion en logaritmos,
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solo implica un cambio en la constante de Ia regresion pero en ningun caso en la magnitud ni
en la distribucion de los demais coeficientes estumados, que ¢s lo que impora para efectos del

rest de causalidad,

La comumicacion agresiva de precios esta en el ambito de lo controversial en materia de libre
competencia.  Para algunos reguladores y tambien para algunos académicos, las senales
agresivas de precios, por ejemplo, la comunicacién pablica de gue los precios subiran, o el
anuncio a los clientes que “en algunas semanas mas” los precios subiran, podrian ser
asimilables, bajo clertas circunstancias, a una suerte de colusion ticita.  La jurisprudencia sin
embargo, al menos en el caso de Estados Unidos de América, ha preferido ser cauta al
momento de hacer esta asimilacion.  Famoso es el caso de los proveedaores de aditivos para la
gasolina (US v. Erhvl Corporation, EL du Pont, PPG Industries and Nalco, 1979), quienes
anunciaron, mdependientemente, v de a uno por vez, que clevarian los precios en 30 dias mas.
Fa FTC los condeno, v al hacerlo tuvo en consideracion que: 1) se habian hecho anuncios
publicos de alzas antes que estas fuesen efectivas, 1) se usaban férmulas pata igualar los
precios de los competidores, entre otras.  [in 1984 sin embargo, la Corte Suprema de los
Estados Unidos de America anuld el fallo en su integridad, rebatiendo la tesis de que el

anuncio de precios, o la sefal agresiva de precios, era asimilable a un acuerdo de precios.

4.3 Declaraciones de los testigos: ;scolusion o sugerencia de precios?

Son cuatro los testigos que, de alguna manera, se han referdo respecto a la existencia de un
acuerdo o un mecanismo de coordinacion para el alza de precios de los medicamentos. Fn lo

que sigue revisamos pormenonzadamente dichas declaraciones:

I Declaraciones de Jorge Swett, Jorge Swetr se desempend como Kev Account

Manager de Laboratorios Novaras v realizo wes declaraciones gue se refieren al caso,
todas contradictonias entre sl La primera fue realizada anre In FNE ¢f 24 de junio de
2008, 1a segunda el 14 de junio de 2010 ante el Mintsterio Pablico en el contexto del
proceso por alteracon fravdulenta de precios via rercera ante o TIDLC el 4 de abril de

2011,
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En su primera declaracion, Jorge Swett indica que Laboratorios Novartis no habria
sugerido o coordmado alzas de precio a publico; sin embargo, en las declaraciones
siguientes, primero ante el Ministerio Pablico v luego ante el TDLC, indica que sf
habria coordinado un alza de precios en las cadenas de farmacias v que esta
coordinacion habria inchmdo alrededor de 30 medicamentos. Sobre el particular el

testigo destacd dos situaciones:

¢ Que las farmacias habrian condicionado la comercializacion del producto Exforge a
la coordinacion de un alza de precios de otros producros de Laboratorios Novarts.
¢ Que las farmacias habrian seguido un alza coordinada de precios de acuerdo con un

calendario preestablecido.

Cabe destacar sin embargo que ninguna de las dos situaciones resulta consistente el
desempeno comercial efectivo de las cadenas de farmacias v de SB en particular.
Prmero, tal como se deralla en el Anexo 2, SB inscribid, adquirié v veadié el producto
Exforge antes de cfectuarse la primera alza registrada en el supuesto calendario que
ndica Swett. Lo anterior resulta contrario a lo declarado por el St. Swett quien sefialo
que las cadenas de farmacias no habsian realizado la compra del producto antes de la
primera alza del calendario preestablecido. Segundo, como se expone en el Anexo 3,
los precios de los productos en 5B no siguieron la dindamica planteada por el
calendario ni por Ias declaraciones de Jorge Swett. Mis atn, Iz dindmica de
precios general del mercado tampoco es consistente con el calendario de alzas aportado
por Jorge Swett. Lo dnico que se vislumbra come cierto a partir de las
comparaciones entre el calendario y los precios reales es el comportamiento de

FASA, que para todos los datos que se dispone, si habria seguido el calendario.

Declaraciones de Alejandra Araya. Alejandra Arava se desempeild como category
manager de FASA v realizd cuatro declaraciones gue se refieren al caso, también
contradictoras entre s La primera fue realizada ante In FINE el 11 de julio de 2008, 1a
segunda en enero de 2009 corresponde a una declaracidn jurada acompanada por

FFASA en el contexto del acuerde conciliarorio con la FNEL Ia rercera, del 27 de abril de
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2009 ante el Musterio Publico en ¢l contexto del proceso por alteracion frauduenta

de precios v la cuarta ante ¢l TIDLC el 4 de abril de 2011.

En su primera declaracion Alejandra Arava nio indica nada relevante a efectos del caso.
bn su segunda v tercera declaracion indica que laboratorios habrian claborado v
entregado a FASA listas de precios conducentes al alza en el precio de algunos
medicamentos. Agrega en sus declaraciones que habria particinado en intercambios v
perfecciones de las mismas listas de precio. A pardr de esas istas de precios sugeridos,
FASA habria alzado algunos precios siempre v cuando CV hubiese alzado los precios
en conformidad a la misma, en caso contrario, las alzas no se realizaban o se
retrotraian. Agrega que no habria tenido contacto con personas de las otras cadenas de
farmacias. Finalmente, en su cuarta declaracion ante ol TDLC indica que la scgunda
declaracion, que corresponde a la declaracidn jurada aportada por FASA en la
conciltacion, no corresponderia a una declaracion sino que se trataria de un documento
que se referiria a una conversacion con lz abogada v ¢l Iscal de la compadia.
Interrogada por el Tribunal v las partes respecto a su participacion en las alzas de
precio v la confecaion v recepeion de las listas, mdicd que se trataba de listas de precio
de los laboratorios que contenian precios sugenidos que eran seguidas en algunas
ocasiones, v que, en todo caso, su adopcion final dependia del comportamiento de
precios cfectivos de las otras cadenas. De esta forma, Ia testugo paso de declarar que
nada andmalo habia (prumera declaracion) a declarar luego un supuesto acuerdo entre
FASA v CV instrumentado por los laboratorios, v, finalmente, a matzar sus dichos
enmarcandolos en un caso de precios sugeridos mas que de acuerdo de precios.  En
cualquier caso, cabe seaalar que ninguna de las declaraciones, ni siquiera las mas duras
(segunda v rercera) aluden a SB. Aun st se le diese crédito entonces a la declaracion de
esta testigo, digamos a la 27 v 37 declaraciones, ello seguria siendo consistente con la
hipotesis de TET seguida por 8B, solo que habria que complementarla con alguna
forma de mtento de colusién por parte de FASA, tema sobre el cual volvemos al final
de gste documento.

Declaraciones de Paula Mazzacchiodi. Paula Mazzacchiodi se desempedd como
sub gerente comercial de FASA v realizd cuatro declaraciones que se refieren al caso,

tambicn contradicronias entre sl La primera fue realizada ante In FINE el 11 de julio de
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2008, Ia segunda en enero de 2009 corresponde a una declaracién jurada acompariada
por FASA en ¢l contexto del acuerdo conciliatorio con la FNE, 1a tercera, del 27 de
abgd de 2009 ante el Ministerio Pablico en ¢l contexto del proceso por alteracion

fraudulenta de precios v la cuarta ante el TDLC el 11 de abril de 2011,

En su primera declaracion Paula Mazzacchiod: no indica nada relevante a efectos del
caso. Senala de hecho que los laboratorios no sugerfan precios a publico v que los
mismos eran potestad de FASA. En su segunda v tercera declaracion sin embargo da
cuenta de una serie de comumcaciones y sugerencias de precio entee los laboratorios y
FASA que habrian apuntado a coordimar el alza en ¢l precio de los medicamentos que
se vendian bajo costo.  La dinamica descrita por Mazzacchiodi indica que los
laboratorios se acercaban con hstados de precio que daban cuenta de alzas en
determinados dias. Dependiendo de las caracteristicas de las alzas éstas se seguian o no
¥ en todo caso, se verificaba que la competencia subiera los precios conforme a lo
indicado en las listas, que era lo que comunicaban los laboratotios; en caso contrario el
alza se retrotraia. b ambas declaraciones indica que no tenfa contacto con gente de las
otras cadenas de farmacias. Minalmente, en su cuarta declaracidn ante ¢ TDLC
Mazzacchiodr rauficd su firma en las wes declaraciones antedores v se acogid a su
derecho de guardar stiencio.  Previamente sin embargo fue sometida a las preguntas de
crecibiidad. En dicho examen indicd que a partir de su salida de FASA ha prestado
asesorias recurrentes a dicha empresa que han significado ingresos personales para ella,
del orden de 5100 millones. Dichas asesorias no habrian estado asociadas a la emision
de informes v corresponderian al desempenio de acuvidades sim:lares a las que prestaba
antes al nterior de la compania.  Resulta dificil evaluar estas declaraciones atendiendo
a la credibibdad de las mismas, espectalmente si se roma on cuenta su relacion
comercial con el implicado que concilié.  Con todo, si se oprase por darle credibilidad
a su segunda v rercera declaraciones, lo que éstas indican es que estaba ocurtiendo un
alza de precios, que los laboratorios informaron que esa alza estaba ocurriendo, v que
FASA, después de comprobar por si misma que ese era ol caso, seguia las alzas.  Ello
se enmarca en el T 5B sube los precios, no condiciona sus alzas a st los otros suben

antes o de modo simultaneo, FASA observa las alzas v luego sube. No corresponde a
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v,

un acuerdo para subir precios, corresponde a un actor que cstd subiendo precios v los

laboratorios, siguiendo su propio interés, hacen esfuerzos para que FASA note ello.

Declaraciones de Lissete Carrasco. Lissete Carrasco trabajd como category manager
de FASA vy realizd cuatro declaraciones que se refieren al caso.  La primera fue
realizada ante la FNE en julio de 2008, la segunda en enere de 2009 corresponde a una
declaracion jurada acompatada por FASA en el contexto del acuerdo conciliatorio con
la FINE, Ia tercesa, del 27 de abril de 2009 ante ! Ministerio Publico en el contexto del
proceso por alteracion frandulenta de precios v la cuarta ante el TDLC el 4 de abril de

2011,

En su primera declaracion Lissete Carrasco no indica nada relevante para el caso. Al
igual que Mazzacchiod: senala que los laboratorios no sugerian precios a publico. Sin
embargo, en su segunda v tercera declaracion da cuenta de sugerencias de precio entre
los laboratorios v FASA gue habrian apuntado a coordinar ¢l alza en o precio de los
medicamentos que se vendian bajo costo. La dinamica descrita es similar a la que
mdica Mazzacchiodi: se trataria de sugerencias de precios que a veces se seguian v que
dependiendo del comportamiento de precios de la competercia se revertian o no.
Finalmente, en su cuarta declaracion ante el TDLC Carrasco  ratificd su firma en las
dos de las wes declaraciones anteriores.  No reconocid la segunda declaracion jurada
ante el fiscal de FASA e indico que la musma correspondics “amplemente a una conversacidn
deiitro de Favaaciar Abumada mientras yo trabajaba en ese minwto. No como ina declaracion gue
ra a ser wlifisada después. y bay cosas. . ompresiciones feenicas”. Al igual que Mazzacchiodi se

acogit a su derecho de guardar sdencio.

Las declaraciones antes mencionadas, ademas de dar cuenta de abundantes conrradiceiones, y

revelar manifiestos problemas de credibilidad, sugieren que en la dinamica en la que
mrervienen los declarantes seria una en la que los ejecutivos de FASA participan en la
recepeion v discusion de listas de precio, Estas listas de precio, que en general indicaban alzas,
se seguian dependiendo del comportamiento de precios efectivo del resto de las cadenas de
farmacias. No existia contacto directo con las otras cadenas v lo Gnico que resulta evidente s

la mrencadn de Jos laborarorios para propiciar clertos precios a publico. No consta, en ninguna




de estas declaraciones, a excepeion de la declaracion de Jorge Sweet, la intervencién directa del
resto de las cadenas de farmacias en la discusion o participacién en las sugerencias de precios a
ias gque se refieren las declaraciones antes mencionadas. Por lo demas, tal como sefialan los
testigos, la politica de sugerencia de precios constituia una prictica antigua v frecuente en la
industria. Lo dnico que parece ser particular al caso, es que FASA habria participado mas
intensamente en la elaboracidn de las listas de precio. No concurren en estas declaraciones los
elementos comunes v esperables en una colusion.  Si puede advertirse un matiz que indicarfa

algun ntento de FASA por concertar un alza, tema al que volveremos a final.

4.4, No es Plausible la Colusidn Tacita

Finalmente, v de modo muy sucinto, resulta perttnente descartar también la colusidn tacita. Ta
colusion tacita requiere que exista un conjunto focal: un conjunto de pares ordenados entre
medicamentos v precios de ellos al cual los agentes puedan alinearse sin necesidad que medie
comunicacion expresa entre los mismos. El analisis se¢ completa cuando dicho puanto focal es
uno de muchos equikibrios de Nash: la prediccion es que los agentes se enfocardn en esa
solucion antes que en otra. Por clerto, el punto o conjunto focal no viene de la abstraccion
matematica sine de la historta, expertencia v background comin que tengan los jugadores. Ahi

es donde “la histora imporea”.

St bien la FNE en su requertmiento suglere que el punto focal en el supuesto acuerdo serian
los precios de venta a pablico sugeridos (PVPSY, también seqala que los medicamentos que
debian alzar los precios significanvamente eran agquellos catalogados como farma que cumplian

e e : - . T
con la condicion de ser “notorios” v “éticos”, es dectr, ¢l punto focal seran estos ultimos .
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Luego, Agosuni v Saavedra 2009, senalan que los 222 medicamentos parte del requerimiento
de la FNE son todos notorios v éticos. Fsa es la tesis de la FNE que los autores se limitan a
repetir sin analisis critico alguno: aceptan sin mas que los precios sugeridos fucron los
artculadores del acuerde v que ¢l conjunto perfectamente delimitado que era objeto del

4

acuerdo esmaba consturudo por los medicamentos “notorios v éricos™.

Por su parte, el informe de Nagel, coincide con nuestro informe en que los 222 medicamentos
no son un punto focall “[2/ enfogue excesiva gue Je dan Jos antores a la biisgueda de fa eridencia de qute
el acuerdo coinsivo abared esos 222 productos precisamente bace gue sit ejercico sea inapropiads para el supuesto
gererdo en cnestion. 1 acuerdo e cwestin se refiere al menos a esos 222, wa precisamente a esor 2227
{numeral 55); “S¢ for 222 productos son aquellos e los cirales se sospecha gue hibo colusisn, pero hay otros
productos gue tanbiin podrian baber entrado en of cartel, of estudio de la probabilidad de caer en of grupo de los
222 pervies ofro grigpo no arvgjard resuifados consisienter ni interesantes” (numeral 69). Ts decir, Nagel
MEnciona que es Ufl error nuestro intentar probar un punto focal “precisamente” en los 222
porque ¢l requerimiento dice que Ia colusion habria ocurrido en “al menos™ los 222, Lo que
no hace Nagel, sin embargo, es dar el siguiente paso que sugeriria su logica.  Si los productos
"son mas de 222, la pregunta que debiera hacerse es zexiste algdn conjunto focal que al menos

mclava a fos 222 productos?

Como senalamos en Quiroz v Givovich (2009), los 222 no son todos notortos (103 notorios),
tampoco son todos éticos (185 éticos), tampoco son todos de precio sugerido (G6 sugenidos) v
tampoco son todos de margen negativo (149). Esto indica que, siguiendo a logica del informe
de Nagel, en cuanto a que ¢l acuerdo se extenderfa a mas de 222 productos, como no existe
una caracteristica comun en los 222 gue los incluyva a todos, 1a tnica forma de reunir a los 222

33

es seguir un criterio logico de “o” inclusive en vez de v, o en notacién de teoria de
conjuntos, habria que hablar de “unidn” de atributos v no de “inrerseccion”, 1o que nos lleva a
que el minimo conjunto focal seria aquel donde los productos son todos los notorios o de
margen negativo o €ucos o cualguier combinacion de los anteriores, lo gue coasituve un
conjunto con mas de 3000 productos. Liegamos entonces, parafraseando a Hegel, "a la oscura

noche en que todas las vacas son negras”. Hasta ahf la crfiea de Nagel en el asunto de que el

conjunto focal debiera mcluir mas atesburos.
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Por alumo, ¢l informe Nagel comete un error cuando dice que “una gran mavoria” de los 222
son “los lideres de mavor venm”, Pero el informe Nagel no cuenta crantos otros “lideres de
mayor venta” estan fuera de los 2220 Agregamos 2 lo anterior que dicha categoria, del todo
novedosa porque no es mencionada en el requerimiento, no es usada comunmente en la
industria, 2l menos no por SB. lo que aun si funcionase como Punto o Conjunto Focal, que 1o
funciona, rampoco serviria, porque un requisito del Punto o Conjunto Focal es que constifuya
un grupo de awibutos, o un atributo en particular, al que todos los participantes
“naturalmente” murarian,  La categoria “lider de mavor venta” parece ser mas bien una

categoria que mira Nagel pero que no miran los supuestos participes v tampoco la FNE.

Por su parte, ¥ de modo consistente con lo senalado por Quiroz v Givovich (2009), Laban

(2U10) senala que “or precios de venta recomendados a piblico por los laboratorios farmacéuticos para fos

222 medicamentos no habrian jugade un rol de punte focal”, sespaldando dicha afirmacién con
estimaciones econométricas que relacionan los precios moda de venta a publico v los precios

de venta a publico sugeridos.

En conclusion, al no constiruir Jos 222 medicamentos un punto o conjunto focal, se cae Ia

hipdtesis de colusion tacia.
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5. Conclusiones

Estumamos que la evidencia es amplamente consistente con una estrategia "Tir for Tat”
seguida por SB; en conuaste con ello, no existe evidencia alguna, ni si quiera de caracter
mndiciario, que permita sostener la hipéresis de colusion. 8B, después del cambio de control v
de administracion decidié rermunar un periodo de precios extremadamente bajos ¥ margenes
negattvos en un ampho conjunto de productos, subiendo unilateralmente los precios.  All
donde los demas lo siguieren, perseverd; alli donde no, hubo de revertir las alzas.  la
consecuencia de ello fue gue en el proceso, los precios si subleron -- no sélo en los 222
medicamentos del requerimiento - pere en ¢l wansito, SB perdié participacidn de mercado,
como va se ha visto. Los precios eran cercanos entre las cadenas antes del alza, v continuaron
siendolo despues, porque el equilibrio de mercado, las cotizaciones entre cadenas v las
cotizacionies de los propios consumidores no admiten otra cosa: la diferencia porcentual de
precios entre cadenas antes v después del periodo de supucsta colusidn de precios es
practicamente idéntica.  Como existe cercana ¥ continua cotizacién de precios, cuando los
precios suben, lo hacen en un periodo relativamente corto de dempo, v por clerto, primero
sube SB las mas de las veces v luego las otras, con lo que en un 19% de los movimientos de
precios se encuentra ex post un patron del tpo "1-2-3". Pero no solo hay alzas, también hay
bajas v, en definitiva, una mirlada de comportamientos paralelos propios de tacteas
interdependientes como solo cabe esperatlas naturalmente en un contexto oligopdlico.  La

consecuencia de todo ello fue que SB subiera sus rerornos, acercandose a utilidades mas

normales pero sm alcanzarlas del rodo.

Cerramos esta revisita al caso con una nueva conjetura.  Cuando escrioimos nuestro informe
FASA aun no se vendia, ni era publico que estuviese en venta. Lo que ocurrio después es gue
a corto andar, v después de la conciliacion enwe FASA v el TDLC, la compania fue veadida.
Resulta evidente que In conctiacion de FASA permino despejar una posible conungencia, lo
que debid haber faclitado el proceso de venta de la empresa, resultando en consecuencia
funcional a los objenvos wctucos de sus controladores (FASA fue vendida en USH 637
millones).  De las declaraciones de testugos aqui revisadas, st algo puede infernse, es que los

novimientos de precio de FASA st siguieron algo mas cercanamente la historia que ellos
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cuentan, lo que no ocurre con 8B, Por ejemplo, lo que cuenta Swett sobre ¢l alza de precio en
agosto de 2007 de los medicamentos Neo Smtrom, Tareg 160 v Tareg 1D 80/12,5 se concreta

ent FASA, pero no asi en SB o OV,

Lo anterior permite esborzar una nueva conjetura. Pudiera ser que FASA, en esta ocasion,
hubiera :do mas alla en sus comunicaciones con los laboratorios v hubiera intentado coordinar
algiin tipo de alza de precios. Pudiera ser que el mayor esfuerzo de monitoreo de precios por
parte de dicha farmacia durante ¢l penodo de supuesta colusién (que no se advierte en el caso
de SB) fuese interpretable como un indicio, una traza, de aquel intento. Pudiera ser gue dicha
traza de coordinacion hubiera resultado problemartica para los controladores de FASA, dadas
sus ntenciones de venta de la compania. En esc escenario, ellos pudieron haber decidido, sin
tener informacion conereta respecto de st hubo o 1o una comunicacion cfectiva con las demas
cadenas, promover la conciliacion con la FNE vy acorar con ello la contingencia que significaba
tener un proceso por colusion abierto en el TDLC ad portas, o en medio, de un proceso de
negociacion de la venta de la compania. Las disputas entre directores v controladores de
FASA, piblicas v notorias por lo demas, dan cuenta de que a nivel de directores al menos, no

existia consenso en que FASA se declarase culpable de tlicitud alguna.
q P &

Ahora bien, para sustentar la confeston de mrento de colusion, o de comportanuento irregulat,
FASA habria renido que aportar algin nuevo materal para el caso.  El “Cronograma”,
conjeturamos, que sugeria muchas mas alzas simultaneas v la ubicuidad de un mecanismo “1-2-
37 que luego ¢l peritaje v se encargaria de echar por tierra {amén del ardlisis aqui presentado),
podria haber surgido para cumplir ese rol.  Las imprecisiones manifiestas entre lo que sugeria
el Cronograma v la realidad de los daros se explicarian seacillamente porgue cual sea que haya
sido la lista de alzas precios que FASA ayudo a confeccionar, la misma, o nunca llegd a las
dernas cadenas, o s1 llegd no fue romada en cuenta por éstas, en pardcular no por 5B, que
estaba en un proceso totalmente distinto, cual fue el intento unilateral de subir los precios en

un marco Lf1.

Lo relatado es consistente con algo evidente: que “la confesion de FASA” ermind siendo, al
final del dia, un mero papel, el Cronograma”. que poco o nada tuve que ver con la real

dinamica de precios que mosted e mercado.
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6. Anexos

6.1 Anexo 1: Alzas simultaneas identificadas en el peritaje.

Descripeion N CFNE frecha APL_FA § MPI_CV L SIPL_SE | MPV_FA | MPV_CV | MPY B
REMUTEN T MO CALY 30 COMP 42 Dd-zh-ti7 T G845 RN FAGH 7R3 ppas:
REMTTLN i AMG CALY A CORD 142 U5-abrA17 7530 10150 150 XU 7612 R.120 1
NEURYL 2 MG AN 30 COXRDP 217 O4-abr-7F 3.790 5825 0,2 3700 5.825 5.890
ANEURYL 2AG CALS 30 COADP 217 U507 5800 (.30 [ORIHY! 800 5085 5085 2
SALOFALR 36 MG OATA T CORP, 2zn i -mer-t17 54.4000 SRR 56640 54,450 51119 S1L.976
SALOFALR 300 MG CALY 100 COAMP, 220 {s-mar-U7 61.996 GOLRTS OU.RYA o1.0u0 66381 66,381 3




6.2 Anexo 2: Ingreso del producto Exforge a Salcobrand.

Respecto del ingreso y ventas del producto Exforge en farmacias Salcobrand se presentan a
conanuacion: el registro de incorporacion del producto al sistemna, la pritnera orden de compra

emitida, la primera factrura de compra v el registro de las ventas.

A. Registro de la incorporacion del medicamento Exforge en tres presentaciones
Las ilustraciones A2.1, A2.2 y A2.3 muestran las imdgenes del maestro de productos de
Salcobrand que indican que tres presentaciones del medicamento Exforge se

incorporaron al sistema de Salcobran el diz 21 de junio de 2007.

Thustracion A2.1: Registro de Exforge 3/80 X28COM.
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[lustracion A2.2: Registro de Exforge 5/160 X28COM.
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B. Orden de compra de los producios Exforge.
La orden de compra nimero 438383 de la tlustracion A2.4 indica que el dia 22 de junio
de 2007 Salcobrand emitié una orden de compra por 2.098 unidades del producto
Exforge: 714 unidades del producto Exforge 10/160; 714 unidades del producto
Exforge 5/160 y 670 unidades del producto Exforge 5/80.

Hustracion A2.4: Orden de Compra N® 438383
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. Facturas de compra del producto Exforge.

Las ilustraciones A25 v ALO muestran las facturas nimero 0434124 v 0454496
emitdas por Laboratorio Novargs S.A. a Salcobrand S.A, las cuales indican que el 28
de junio de 2007 SB adquirio 714 unidades del producto Exforge 10/160 mg. v 670
unidades del producto Exforge 5/80 mg mientras que el 5 de julio de 2007 SB adquirié

714 unidades del producto Exforge 5/160 mg.
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Tlustracidn A2.5: Facrara N°0454124
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Hustracidn A2.6: Factara N°0454495
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D. Unidades vendidas del producto Exforge, en cualquiera de sus presentaciones.
Fn el grafico A2 se observan las ventas del producto Exforge, indicando que ¢l 10 de

julio del ano 2007 Salcobrand realizd la primera venta del medicamento Exforge.

Grafico A2.1: Ventas de Exforge™

Ventas diarias {unidades)

Ventas acumuladas {unidades)

s Ventas Diagas = Ventas Acumuladeas

Fuaente: Elaboracion propia en base a datos provistos por 5B

Considerando los antecedentes antes expuestos y las declaraciones de Jorge Swett, se

desprende que:

e El registro del medicamento Exforge en los sistemas de 85 se efectiio 47 dias antes de
la fecha que Jorge Swett identifica como la fecha de la primners alza programada (7 de
agosto de 2007).

® 5B emitié una orden de compra por el medicamento Hxforge 46 dias antes de la fecha
que jorge Swett identifica como la fecha de la primera alza programada {7 de agosto de
2007,

® La primera compra efectiva realizada por 5B del producto Hxforge fue 40 dias antes de
la fecha que Jorge Swett identifica como Ia fecha de la primera alza programada (7 de

agosto de 2007},

32 Datos se encueatran en el archdvo “Ventas Exforgexls” del DVD que acompasa el documento.
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La primera venta a cliente final efectuada por SB se efectud 28 dias antes de 1z fecha
que Jorge Swert identifica como la fecha de la primera alza programada (7 de agosto de
2007).

Por lo tanto, SB inscribio, adquirid v vendié el producto bxforge antes de efecruarse fa
primera alza registrada en ¢l calendario. Lo anterior contrario a lo declarado por el Sr.
Swett quien sefald que las cadenas de farmacias no habrian realizado la compra del

producto antes de la primera alza del calendario.
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0.3 Anexo 3: Precios vs. calendario sefalado por forge Swett

Contrastando la mformacidn de precios aportada por las cadenas de farmacias para la
elaboracion del peritaje con el calendario entregado por Jorge Swert en sus declaraciones se

obtienen las siguientes conclusiones:

A. 5B no sigue el calendario
El desempeno efectivo de los precios de los 6 medicamentos que aparecen en el listado
de los 222 productos preparado por FNE muestra que durante ¢l perdodo
comprendido en el calendario de alzas de Jorge Swett se registraron un total de 23 alzas
v 20 dismunuciones de precio. De las 23 alzas efectivas sélo 3 coinciden con las alzas
scfialadas en el calendario. Por otra parte, minguna de las bajas de precio encuentra
correspondencia en el calendario de precios. De lo anterior se desprende que SB no
siguics el calendario de alzas acompanado por Jorge Swett con motive de su declaracion

del T4 de jumio de 2010 ante el Ministerio Piblico..

B. No existen alzas simultineas
En su declaracion del dia 4 de abril ante el TDLC Jorge Swett indicd gue las cadenas
debian subir de precio ¥/ misme dia” segun la fecha sefalada en el calendario.  Sin
embargo, los datos no dan cuenta de esta dinamica va que no existe nmgun alza
stmultanes entre el 3 de agosto v el 18 de octubre de 2007 (ver hoja “Analisis Base

TDLC” en archivo “Analisis.xls™).

C. La evolucién de los precios efectivos difiere fuertemente de la evolucion
de los precios del calendario

Segin se desprende del cuadro A3.1, entre ¢f 3 de agosto v 18 de octubre de 2007 los

g
precios caveron cn la mavoria de los medicamentos v oen otres se mantuvieron casl
constantes. Mienwas que segun el calendario de alzas el precio debid haber aumentado

ent todos los medicamentos.




Cuadro A3.1: Cambios de precios reales v precios del calendario

Precuss Reales Precios Calendario

Medicamento Precio al Precio al Diferencia Precio al Precic al Diferencia

G3708/2007 1181072007 1 de precio | 0370872007 [ 18/10/2007 | de precio
New srrom o cap 20 comp. 9.264 8.965 -3,2% 0.0} 12.090 27,4%
' St m. cam 28 cap. 9.391 7998 -16,6%% 1L T00 15.290 51,4%
Tareg 160 me. caja 28 can. 11.854 11.946 0,8% 12.258 15.290 24,8%
Tarer d 807123 caiz 28 comn. 14.399 1166 0,6% 11150 15,590 39,8%
Tarce d 1607105 com 28 comp. 101544 9.343 -9,5% 11,490 15,930 38,6%
Fareg d 160725 cain 28 comp. 12816 -5,6% 13,680 13504 13,9%

Fuente: Elaboracion propia.

£

fecha senatada.

Los precios reales en las hases de datos del TIDLAC corresponden al precio promedio de las tres cadenas en ha

El cuadre A3.Z presenta los coeficientes de correlacion entre los precios reales de los

medicamentos v los precios del calendario. Se observa que en aquellos casos en que la

correlacion no es negativa, €sta es muy cercana a cero. Es decir que no existe una

relacion positiva entre lo sefalado por ¢l calendario v lo que ocurrid en la realidad.

Cuadro A3.2: Coeficiente de correlacion entre los precios reales v los del calendario

oL Cadena de Coef.
Medicamenio . . ~ .
Farmacia | Correlacion
5B 0012
Moo sintrom 4 me an 20 omp. JFASA -(1.25
CV 130
5B
Tareg 80y cya 28 ap. FASs
wd. -
CY
5B
Tarce 160 mg. anz 28 ap. .
R FASA
CT‘NL]. N
A
SB
Fareg & BOJ12.5 ana 28 annp. Fioh .
Cy A0
SB <08
Tarcg d 1607125 aa 28 comp. FEARA
N
sB
arcy d 16U 25 wia 28 comp. FASA
Cy

Fuente:

o

iaboracion propra
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Jorge Swert, ademas de entregar ¢l calendario, sefalz en sus declaraciones que €l habria
confirmado en las 3 cadenas el alza de precios ocurrido el dia 7 de agosto de 2007, esto para
los 5 primero productos del calendario. Asi mismo sefiala que el dia 23 de agosto (segunda alza
programada en el calendanio) s6lo habria subido el precio Farmacias Abumada v Salcobrand. A

continuacion se analizan los precios en las wes cadenas de farmacias en las fechas antes

sefialadas:
A, Alza del 7 de agosto de 2007

Bl cuadro A33 muesta la evolucdn de los precios de los prmercs 5 medicamentos
del istado entre ¢f 3 de agosto v 11 de agosto de 2007. Se observa que los precios no

siguen la dindrnica expuesta por Jorge Swett
& B L=

¢ DSalcobrand no subio el precio del producto Neo Sintrom el dia 7 de
agosto de 2007 {Cruz Verde v Ahumada si lo hicieron). El dia 8 de
agosto Salcobrand realiza un alza gue revierte casi completamente el dia
siguiente. Un dia antes CV también revierte el alza. Como resultado de
la dinamica solo Ahumada incrementa sus precios a niveles consistentes
con el calendario, Cruz Verde v Salcobrand no siguen la secuencia
descrita por Jorge Swett.

® Ninguna de las tres cadenas subieron el precio del producto Tareg 80 el
dia 7 de agosto de 2007, por el contrario, Cruz Verde reduio ¢l precio el
dia 8 v Salcobrand v Ahumada ci dia 9 de agosto de 2007, En
conscecuencia, ninguna de las cadenas siguen la secuencia descrita
por Jorge Swett.

» Salcobrand no subid el precio de los productos Tareg 160 v Tareg D
BO/125 el dia 7 de agosto de 2007 (Cruz Verde v Ahumada i lo
hicteron). Bl dia 8 de agosto Salcobrand realiza un alza que revierte casi
completamente el dia siguiente.  Un dia antes Cruz Verde también
vevierte o alza.  Comeo resultado de la dindmica sdlo Ahumada
Incrementa sus precios a aiveles consistentes con ¢l calendario, Cruz
Verde v Salcobrand no siguen la secuencia descrita por Jorge

Swett

TaD



e Ninguna de las tres cadenas subieron el precio del producto Tareg D
160/12,5 el dia 7 de agosto de 2007, por el contrario, Ahumada redujo
el precio el dia 9 y Cruz Verde el dia 11 de agosto de 2007. En
consecuencia, ninguna de las cadenas siguen la secuencia descrita

por Jorge Swett.

Cuadro A3.3: Precio de medicamentos entre el 3 de agosto v 11 de agosto de 2007.

Fecha J-age  dage  S-sgo  Gage| T-agol  Bago $-ago  i0-aps  ll-ago

“‘mfg\;“f CAA T oy 9488 9488 9485 9.488 | 9488 | i DOA0.352 10.352
Cod. BIE: 176 FASA | 9290 9200 929G 9290 | s ] 078G W90 10790

CV 2015 9015 9.015  9.015 13350 L350 10,350
Fecha 3rago  d-apo S-ago  Geage J-ngol Eago Sago  Iif-age Ii-age

TAREG 83 MG Caa2s Cap. [SB 2699 V699 9699 9699 | 9.699 | 9699 Gt wand 9484
God. FNE? FASA [ 9590 9390 9590 9590 | 9590 | 9590 9480 94RO
[94% 9482 9483 9483 0483 1 9483 | e 9206 :

Fecha J-ago  4-ago S-ago G-ago] ‘V-ago] Bago 9-age  i0-ago il-ago

TAREG 160 MU, CAL4 2 Cap. {58 10760 11760 11760 11760 { 117604 13072 ienl 11692
Cat. FINE: 185 FASA | 123100 12010 12110 123104 1 tao 13760 13770 13970

13211 13211 13211

v 11692 11692 11692 11.692

Fechz Jago  4eage  Sqago  -agol  Tage

Fuapn  He-ago 1l-ago
CAIAE Jop 10704 10704 10.704 10704 | 10,704 ; Y

Hiker o HLS04
12630 12.6%0

TAREGD 50

FASA | HAL590 10.39C 10590 10.590 12620 e
oV 10503 10.503 10503 10.503 L 12116 12416 12118
. ) Feche F-ag0  d-age  Fago  Goagol  Tago|  Bape J-ago  if-age ttago
L“’“""“('{;’f‘;ajﬁ‘ A og 0.090 10.000 10090 10098 10.090] 10000 10,000 10090 10000
Cod FNE: 52 FASA [ 10990 10950 10990 10,0998 10990 | 10990 :istn 10870 10870
v 10552 16352 10552 10.552] 10.552| 10.552 10552 10552 i

Fuente: Elaboracion propia
Nota: Los precios en rojo representan un alza, mientras que los verdes una disminucién.

B. Alza del 23 de agosto de 2007

El cuadro A3.4 muestra la evolucion de los precios en las tres cadenas de farmacias
entre el 20 de agosto v 26 de agosto de 2007. Como se observa Salcobrand nunca subio
sus prectos el dia sefialado, de hecho tres dias después de la fecha sefialada Salcobrand
disminuye el precio en 5 de los 6 medicamentos del cuadro. Se observa ademds que
solo Ahumada sube el precio de los 5 primeros medicamentos el dia sefialado en el

calendario, sin embargo, son revertidos al dia siguiente.

)
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Cuadro A3.4: Precios entre 20/08/2007 v 26/08/2007

) Fechs 26-zgc Zi-ago 2X-ago 33-ago Z4-ago 25-ag0 i6-ago

NEL SINFROM 4 MG oy 10352 10352 ME3SZ 1 L0352 | 10352 10357 10.352
CAJA 28 COMP . ] ) T i
Cod. FNE: s |FASA | 10350 10350 10350 1 ww | oo 103500 10350
v 10350 10.350 10350 | 10380 § 10350 10.350 10350

) Fecha A-aga Zi-age 22-zgo 23-ago 24-ago 25-age Z6-ago
FARKC 8GN s 9208 G208 0208 | 9208 | 9208 9208  xod
¢ FNE FAS ERATI 9210 | g ou 9210 8210

Cod. FNET ot : R
9.101 101 9.101 9.101 2,101 9.101 2101
Fecha 28-ago Zd-ago  22-agel 23-ago| 24-ago  25-ago  ZIf-age
FAREG 160 MG LA (5B TH692 11692 11692 | 11692 | 11692 11692 juis
28 CAP
Cod. BN 165 FASA PR2200 132200 13220 ¢ ihose ] oIR3EE R3320 13220
9 13.281  13.211 13211 | 13.211 | 13211 13211 13211
Fecha 20-zgo 2i-agn 2Z-ag0 23-agy A4-age 25-ag0 28-ago
TAREG D 807 12,116 SiEfd

k R 0 12116 t2116 12416 | 12316
CAIA 28 COMP.

Cod Enin iz (FASA | 12120 12120 12120 12120 12120

Y 12116 12116 12416 1 12496 | 12316 12116 12116
Yechs 2-ago 2i-ggre 22-ag0 Z3-ago Z-aga 28-ags 6-ago
TR ?j:*;’((’;-‘ B 0090 10090 10090 | 10090 | 10090 1009¢ =

0440 s 10560 4 ;
10136 10336 10136 | 10,136

10560 10.560

Cod FIE: 52 A
10136 10336 10036

Fecha 2-aga 2i-ago 22-ago 3-age 24.ago ZE-zgo 26-ago
ek B 13430 13420 13420 | 1352 | 15152 13152 11w
cos FNEs 3 |FASA | 13160 13060 13160 | 13160 | 13160 13160 13460
oV 13151 1351 13351 | 13931 | 13351 13151 1345

Fuente: Elaboracién propia

Nota: Los precios en rojo represenian un alza, mientras que los verdes una disminucion.
Finalmente, de las alzas supuestamente programadas para el 7 v 23 de agosto de 2007,
solo Farmacias Ahumada es la que mas se acerca a la dinamica de precios declarada por

Jorge Swett.
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