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ANT.: Adquisicion de Sonorad por
parte de Cruz Blanca. Rol FNE
N°® 2167-12.

MAT.: Informe preliminar.

Santiago, Q1 ENE 7013

A :  FISCAL NACIONAL ECONOMICO
DE : JEFE DIVISION FUSIONES Y ESTUDIOS

Por este medio, y de conformidad a lo establecido en la Guia Para el
Analisis de Operaciones de Concentracion de esta Fiscalia (en adelante “la
Guia”), presento a usted el siguiente Informe, relativo a la operacion del
Antecedente, recomendando no abrir investigacién, en virtud de las razones que a

continuacion se exponen:

L ANTECEDENTES

1. Con fecha 14 de septiembre de 2012 Integramédica S.A. ("Integramédica”) e
Inversiones CBS SpA, ambas filiales de Cruz Blanca Salud S.A. (“Cruz
Blanca” o la "Adquirente”), adquirieron de Sociedad de Inversiones Norte
Sur 8.A. y Fondo de Inversiones Privado Norte Sur Desarrollo de Carteras el
100% de la propiedad accionaria en las Sociedades Sonorad | S.A. y
Sonorad Il S.A. (“Sonorad” o la "Adquirida”, y la “Operacion”).

2. Cruz Blanca es un holding de empresas creado el aiio 2009 y controlado por
el Grupo Said, a través del “Fondo de Inversién privado Costanera” (con el
40,64% de la propiedad), fondo cuyo (nico aportante es SM-Salud S.A.,
propiedad en un 99,9% de Inversiones del Pacifico S.A. (“ldelpa”). Cruz
Blanca opera principalmente en el ambito de la salud (el 9 de enero del
presente afio se acordo Ia creacion de una filial que opera en el mercado de

seguros de vida) y sus negocios cubren todos los aspectos de dicho
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mercado, tanto en el ambito de seguros (a través de la Isapre Cruz Blanca, la
tercera de mayor tamario con un 20,5% de los afiliados al sistema), como en
el de prestadores hospitalarios y ambulatorios. Los negocios del holding son
gestionados a través de una sociedad de inversiones denominada
Inversiones CBS SpA, propiedad de Cruz Blanca en un 100%.

En el ambito de prestadores hospitalarios Cruz Blanca cuenta con 3 centros
ubicados Arica, Antofagasta y Vifia del Mar, no contando con este tipo de
prestadores al interior de [a Region Metropolitana. En Arica opera a través de
la Clinica San José, propiedad de “Corporacién Médica de Arica S.A.",
sociedad controlada por el holding (con un 68,97% de participacion) desde
2007 (entonces Idelpa). En Antofagasta, Cruz Blanca presta servicios a
través de la Clinica de Antofagasta, conitrolada por “Inversiones Clinicas
Pukara S.A.", controlada (con un 83,21% de la propiedad) desde 2005
(entonces Idelpa). En Vifia del Mar, por ltimo, la empresa es propietaria de
la Clinica Refiaca, a través de “Desarrollo e Inversiones Médicas S.A.",
sociedad propiedad de Cruz Blanca en un 67,16%. El control sobre la Clinica
Reriaca fue obtenido el 2007, tras la compra por Idelpa de la participacion
detentada por “Générale de Santé”.

En el ambito de prestadores ambulatorios, Cruz Blanca opera a través de su
filial Integramédica (adquirida en 2010), cuya propiedad detenta en un 99.9%.
Integramédica es el principal prestador de servicios ambulatorios de! pafs,
rubro que contempia principalmente la prestacién de consultas médicas y la
realizacion de examenes de laboratorio e imagenologia.

Sonorad es una sociedad operadora de una red de centros de diagndstico
médico, ubicados en las comunas de Providencia, La Florida, Maipq,
Santiago Centro, Puente Alto y Vifa del Mar. Dichos centros prestan
servicios de imagenologia, examenes de laboratorio y procedimientos
médicos ambulatorios simples como endoscopias, electromiografias y
electrocardiogramas. Sonorad es propiedad de Sociedad de Inversiones
Norte Sur S.A. (cuyo principal accionista es el Fondo de Inversién Privado
Ecoaccionario), empresa que realiza actividades en diversas dreas, entre las
que se incluyen: salud (a través de Sonorad y de la Clinica Miraflores —Vifa

del Mar-), educacioén, vivienda, servicios financieros y servicios agricolas.
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I ANALISIS PRELIMINAR DE LA OPERACION

IL1.  Mercado del producto y mercado geografico.

6. La Operacién implica un aumento en la concentracion de prestadores de
salud ambulatorios, especificamente en el ambito examenes de laboratorio y
servicios de imagenologia, no contando Sonorad con un servicio de
consultas médicas, servicios de hospitalizacién, ni cirugia de gran
envergadura (procedimientos que requieren uso de pabellon).

7. Aunque la definicidn de mercado del producto en el &mbito de la salud resulta
especialmente compleja, existiendo diversos métodos para su determinacion,
se ha reconocido como una de las modalidades mas aceptadas la
construccion de clusfers o grupos de prestaciones que se encuentran
asociadas en virtud de requerimientos analogos de personal e infraestructura
y un comportamiento similar desde el punto de vista de la demanda’. Asi,
pueden separarse prestaciones médicas de alta complejidad u hospitalarias
(que requieren el uso de pabelldn, cirujanos, anestesistas y salas para
recuperacién) de las prestaciones médicas ambulatorias (servicios de
consultas médicas y procedimientos simples, que requieren sélo de una sala
de atencién y de un conjunto més limitado de profesionales).

8. Una especificacién adicional del mercado del producto nos lleva a separar el
ambito de “consultas médicas”, de los servicios de diagnéstico (por ejemplo,
examenes de laboratorio e imagenologia), por exigir normalmente estos
Gltimos una mayor inversion en tecnologia y por ser instrumentales a la
prestacion de servicios médicos ulteriores (ambulatorios u hospitalarios).

8. Un mayor nivel de atencion requiere la consideracién del mercado
geografico. Dado que las prestaciones ofrecidas por este tipo de instituciones
se encuentran parcial o totalmente cubjiertas por un seguro, diversos estudios
han sefialado que la demanda en este caso no presenta gran sensibilidad al
precio, sino que se encuentra principalmente orientada por la proximidad
geografica del prestador. Esto es particularmente notorio en el caso de la

¥ Para un revision de esta literatura, véase el el informe preparado por Oxera para la OFT,
“Technigues for defining markets for private healthcare in the UK. Literature Review”, disponible en
http://www.oft.gov.uk/shared oft/market-studies/Oxera_Market definition.pdf.
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atencion ambulatoria, en que el mayor costo para los pacientes lo representa
el costo de espera y de traslado (sdlo en el caso de tratamientos de mayor
complejidad es posible que un consumidor esté dispuesto a “saltarse el
prestador mas cercano”, en miras a obtener una atencién de mejor calidad o
de menor precio)?.

10.  En virtud de lo anterior, el &mbito geografico de competencia dependera de
los tiempos de traslado de las personas. Asi, la definicién del mercado
geografico debera construirse sobre la base del flujo de pacientes entre Jas
diversas instalaciones, analizando si, en términos de su comportamiento
concreto, los pacientes tienden a viajar mayores distancias para asistir a un
prestador alternativo (i.e., estin dispuestos a “pagar’ el mayor costo que
significa un aumento en los tiempos de traslado) o, por el contrario, tienden a
asistir al prestador mas proximo.® Aunque una definicion precisa requeriria
datos sobre la conducta real de los consumidores individualmente
considerados, resulta relevante el que en el caso de prestadores
ambulatorios, seg(ln se indicé en el parrafo anterior, los pacientes tiendan a
asistir al mas cercano. Esto permite utilizar un ambito geografico acotado
para efectos de estimar el nimero de actores por zona. A continuacién
(Tabla N°1) presentaremos los datos considerando como el drea geografica
pertinente el radio de una comuna. Aunque una medida mas exacta exigiria
realizar célculos de los tiempos de traslado®, la envergadura de Ia Operacion
y la existencia de diversos actores, segln se vera en lo que sigue, hace de
nuestra estimacion una medida suficientemente confiable a efectos de

evaluar los riesgos en cuestion.

11. Los ambitos geograficos de firaslape estan indicados en la tabla a
continuacién, en que se resaltan aguellas comunas en que la compra
aumenta la concentracion. Debe advertirse que, ademas de los centros
‘Integramédica’ se agrega al andlisis la 'Clinica de Refiaca’ por ser un centro

% Véase el estudio preparado por la FNE y la Superintendencia de Salud, “Dimensiones de Vaior
para la Eleccion de Prostadores Médicos de parte de los Usuarios”, Diciembre 2008. Disponible en:
www.stipersalud.cl y el estudio de Oxera citado en la nota (1), supra.

% Véase el estudio de Oxera (nota 2) y el reciente documento de la OCDE — Competition in Hospital
Services (2012), p. 52. Para un anélisis detallado de la metodologfa utilizada recientemente, puede
consultarse el libro de Varkevisser, Marco - Palient choice, competition and antitrust enforcement in
Dutch hospital markets, Erasmus Universiteit Rotterdam, 2009.

4 [dem, (nota 3).
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hospitalario con un importante enfoque en prestaciones ambulatorias, segtin

declaraciones de la propia compariia®,

. TablaN"1
Ambitos geograficos

Cruz Blanca Sonorad Megasalud {CChC) Vidaintegra {Banmédica)

Centro {Alameda) Centro (Alameda) Centro {Alameda)
Centro {Huérfanos) Centro {Huérfanos)
Providencia Providencia Providencia (2) Providencia (2}
Estacion Central
La Florida La Florida La Florida La Florida

Las Condes {Mall Alto Las Condes)

Las Condes {Manquehue)

Las Condes (Kennedy)

Las Condes (Kennedy}

Huechuraba

Cerrillos

San Miguel

San Miguel {Gran Avenida)

San Miguel (Gran Avenida)

Puente Alto {(Mall Plaza Tobalaba)

Puente Alto (Concha y Toro)

Puente Alto {Conchay Toro)

Viiia del Mar (Clinica de Refiaca)

Vifia del Mar

Vifia del Mar

Maipd

Maipu

Maipd

Fuente: Elaboracion propla, con datos publicados por las empresas en sus respectivas paginas de Internet
{vrwvr.integramedica.cl, www.sonorad.cl, www.megasalud.cl, www.vidalntegra.cl)

II.2, Evaluacién preliminar de los efectos competitivos de la Operacion

I1.2.a Existencia de otro actor de tamaiio y estructura similar

12.

Lo primero que debe considerarse es que existen cuatro localidades en que

las actividades de la empresa adquirente y adquirida se sobreponen y en las

que, por tanto, podrian derivarse eventuales efectos anticompetitivos de la

operacion. No obstante lo anterior, de la observacién del cuadro podemos

notar que existe al menos 1 competidor vigoroso en cada una de dichas

localidades®, el que posee una estructura y tamaiio similar al de

Integramédica. Dicha estructura debe ser complementada, ademas, con una

importante participacion de actores independientes (segun se vera en el

® Véase ia memoria del grupo Cruz Blanca 2011, paginas 38 y ss.

® Como parte de este analisis, y de modo de asegurarse que las referidas empresas significaran
una constriccion competitiva para la entidad concentrada una vez verificada la Operacién, esta
Fiscalla llevé a cabo una revision de los directores y principales ejecutivos de las empresas
presentes en dichos mercados geogréficos, de modo de pesquisar acaso la presencia de
administradores comunes entre las empresas presentes en ellos pudiesen suavizar su

comportamiento competitivo. 11.13.

En el caso, no se detectaron directores ni ejecutivos

comunes entre las empresas ligadas a Banmédica o a Inversiones la Construccién (“ILC" -
sociedad de inversiones vinculada a la Camara Chilena de la Construceion) y Cruz Blanca S.A.
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acapite siguiente), caracteristicas que, en su conjunto, permite descartar los
potenciales riesgos de la operacion.

13. El analisis que presentamos en el cuadro, centrado en la cantidad de actores
existentes en una determinada localidad, tiene, por tanto, una limitante
importante, pues sélo considera los centros médicos vinculados a hofdings
que operan en el ambito de la salud (grupos propietarios de una Isapre y que
cuentan con una red de prestadores ambulatorios que opera en diversas
comunas del pais). No se detalla en este primer analisis la existencia de
centros de diagndstico constituidos por médicos que trabajan de forma
independiente, cuyos costos de entrada al mercado son menores que los que
existen para la creacion de los grandes centros médicos, y que representan
{en conjunto) un mayor volumen de prestaciones que el realizado por los 3
grandes holdings que aqui se destacan’.

/1.1.b Envergadura de la operacién: participaciones de mercado medidas como
volumen de procedimientos

14. El volumen de procedimientos (examenes de laboratorio e imagenologia)
realizados por Sonorad e Integramédica en relacion al total de
procedimientos que se realizan en el sistema privado de salud, nos permite
descartar que nos encontremos en presencia de un actor importante cuya
adquisicién aumente significativamente el poder de mercado que ostenta

Integramédica®.

15. En el afio 2011 el sistema privade de salud realizé 18.575.000 examenes de
laboratorio y 3.516.000 procedimientos de imagenologia®. El primer tipo de
procedimiento significd un monto facturado de $95.377 millones, mientras

7 Seguin se ver4 en el acépite siguiente.

® Este procedimiento para determinar el aumento en la concentracién de un mercado resulta
bastante imperfecto, si se considera (como se indicéd anteriormente) lo acotado del ambito
geogréafico en que opera la competencia por estos servicios. Un analisis preciso requerirla contar
con el volumen de prestaciones efectuadas por cada centro médico, divididos por comuna. No
obstante, la existencia de ofros actores importantes en las comunas de mayor riesgo, en
combinacidn con una mederada participacion global de dichos actores y la existencia de una oferta
razonablemente desconcentrada en multiples actores pequefios, aparece como un proxy suficiente
para descartar los riesgos de la operacién aqui considerada.

# Conforme al boletin estadistico publicado por la Superintendencia de Salud, con datos de Enerc a
Diciembre de 2011, disponible en www.supersalud.cl
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que el segundo item implico ingresos para la industria de $135.607 millones.
Dichas prestaciones son un segmento especialmente rentable de las
prestaciones ambulatorias, reportando mayores margenes respecto de las
consultas médicas'®, Sobre la base de los volimenes de prestaciones recién
sefialados, la participacién de mercado de los principales actores de la

Industria es la siguiente’;

Laboratorio |Imagenologia

Integramédica 6,7% 12,6%
Vidaintegra 7,4% 5,7%
Megasalud 9,1% 12,9%
Sonorad 3,8% 4,9%
Clinicas Privadas 14,7% 8,3%
Total: 41,7% 44.,4%
|otros: | 58,3%| 55,6%)

Fuente: Estudio "Mercade de la Salud privada en Chile” elaborado par la PUCV

16. Como puede observarse, este tipo de intervenciones son realizadas
normalmente en el canal ambulatorio, no teniendo ni atn la suma de todas
las Clinicas una participacion especialmente relevante en este tipo de
prestaciones. Destaca, a su vez, la existencia de un importante conjunto de
servicios de [aboratorio e imagenologia que no se encuentran vinculados a
ninguna Clinica ni a alguno de los 3 grandes centros médicos aqul
analizados. Los que en conjunto efectian mas de la mitad de los servicios

totales que presta el sector privado en este ambito.

17. Sisobre la base de la tabla anterior agregamos Ia participacién de Sonorad e
Integramédica, notaremos que dicha empresa se convierte a través de Ia
operacién en el actor mas grande del mercado en cada uno de estos rubros,
efectuando un 10,5% de todos los examenes de laboratorio y un 17,5% de

los procedimientos de imagenologia del mercado.

' Como declara Cruz Blanca S.A. en su memoria 2011, p. 30: “El EBITDA de Integramédica
ascendio a $16.476 millones, cifra que es 36% superior a la del afio 2010, debido al aumento en
los ingresos antes mencionado, y por un mix de venta con una mayor proporcién de exdmenes de
diagndstico y servicios de apoyo médico sobre los ingresos, los que aportan mejores margenes.”
Debe aclararse que dicha “mayor proporcién” es en relacién a las consultas médicas, las que
siguen siendo casi un 50% de las prestaciones ofrecidas por Integramédica (el ofro 50% se divide
en examenes de apoyo -28%%-, dental -12%- e Imagenologla -10%-).

" Construido sobre la base de las estadisticas de la Superintendencia de Salud citadas
recientemente (nota 7), las memorias de Cruz Blanca (2011), Banmédica (2011), Inversiones la
Construccion (2011) y el informe de andlisis de riesgo realizado por “FichRatings” para Cruz Blanca
S.A., en que se exponen datos sobre Sonorad,
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I1.3. Vinculacion con el seguro

18. Por Gltimo, se analizaron posibles riesgos asociados al cambio en la situacion
de Sonorad, que pasa de ser un prestador independiente a uno integrado con

una aseguradora (Isapre Cruz Blanca).

19. Dado que la Isapre tiene una importante capacidad de canalizacion de
pacientes hacia los prestadores y fuertes incentivos a privilegiar los
prestadores de su propiedad, la inclusién de Sonorad dentro de la red de
prestadores de una Isapre podria suponer una disminucion en los niveles de
competencia. Lo anterior, pues un actor independiente tendra que hacer
esfuerzos adicionales por obtener pacientes, compitiendo activamente con
otros prestadores medicos. Por el contrario, en la medida en que las
posibilidades de canalizacion de la Isapre aseguren la demanda del
prestador, este tendrd menos incentivos para competir, y por tanto a ofrecer
mejores precios, calidad, variedad o innovacién a los consumidores'. A su
vez, en la medida en que los prestadores médicos son la primera puerta
hacia [a demanda de prestaciones médicas de mayor complejidad, la
integracion vertical puede aumentar el poder de las Clinicas que son
propiedad del holding, las que recibiran un mayor volumen de pacientes por
derivacion del prestador ambulatorio. Esto permite a los holdings que
mantienen una posicién fuerte en el sector ambulatorio privilegiar sus propios
centros de atencion hospitalarios, aun si estos no presentan una mayor

calidad o menores costos que los prestadores aiternativos.

20. Dos circunstancias ayudan a mitigar los riesgos recién descritos. En primer
lugar, los oferentes de servicios meédicos de caracter ambulatorio
(especialmente consultas médicas y examenes de laboratorio) tienden a
tener una demanda importante de parte de FONASA en la Modalidad de
Libre Eleccién (MLE)'®. Por lo mismo, la competencia entre los prestadores

" Para un andlisis mas detallado de las formas en que la integracién vertical puede limitar la
competencia entre prestadores, véase el reciente informe preparado por la PUCV para la FNE,
Mercado de la Salud Privada en Chile, Cap. 9.

* Para un analisis de la participacion de FONASA en la compra de servicios médicos a
prestadores privados, véase el reciente informe preparado por la PUCV para la FNE, Mercado de
la Salud Privada en Chile, especialmente en su parte 4: “Mercado de provisién de servicios de
salud”,
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debiese mantenerse en la bisqueda de estos clientes, los que representan
muchas veces una parte sustancial de los servicios prestados'. Ademas,
dado que la MLE implica un precio regulado para el prestador (que no podra
cobrar a los afiliados a FONASA mas que lo fijado en el arancel) el aumento
de la concentracién no implicara un aumento de precios para dicho grupo de
demandantes.

21. En segundo lugar, respecto a la posibilidad de derivacién hacia prestadores
de mayor complejidad, cabe destacar que las clinicas de propiedad del
holding Cruz Blanca (Clinica Refiaca, Clinica San José de Arica y Clinica
Antofagasta) se encuentran lejos de los centros en que existe mayor
penetracion de sus prestadores ambulatorios (Santiago Centro, Providencia,
la Florida), por lo que no existe una vinculacién fuerte entre este tipo de
prestadores y los hospitalarios.

1. CONCLUSION

22. La operacion no altera mayormente las estructura de los mercados en que
incide, manteniendo niveles de concentracion moderados. La existencia de
un importante nimerc de actores de menor tamafio (que representan un
porcentaje considerable del mercado), actuando en conjunto con prestadores
de estructura y dimensiones similares a los de la empresa motivo de analisis,
permiten disciplinar potenciales conductas de riesgo por parte de Cruz
Blanca. Dicha multiplicidad de oferentes y la envergadura de la operacién
vuelven innecesario un analisis mas especifico que el realizado aqui.

23. La descripcion general del mercado relevante del producto (i.e., “examenes
de laboratorio y procedimientos de imagenologia”) resulta suficiente para el
caso, toda vez que, alin en la mas conservadora de las definiciones de

' Conforme a las estimaciones de 201 0, los exdmenes de diagndstico que presta el sector privado
de salud son demandados en un 46% por FONASA y en un 54% por las Isapres, lo que muestra la
relevancia del primer actor. Debe subrayarse que la importancia de FONASA en la compra de
servicios medicos representa una de las principales formas de entrada de potenciales oferentes de
servicios medicos ambulatorios al mercado. La demanda de este seguro puede permitir la entrada
de aclores a escala pequefia, en la medida en que el precio que se ofrece en el convenio de la
MLE sea el adecuado. FONASA debe ser consciente del rol indirecto que juega en el
disciplinamiento de la competencia, fomentando la existencia de actores independientes que
atendan los riesgos de operaciones como la agui considerada.
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mercado, la operacion en cuestion no parece portar riesgos para la libre

competencia.

24. La presencia de FONASA como un comprador importante permite
contrapesar la posible morigeracién del impulso competitivo asociado a la

integracion vertical.

25. Se recomienda al Sr. Fiscal —salvo su mejor parecer— no abrir investigacién
respecto de la operaciéon de concentracion del antecedente, sin perjuicio de
las facultades de esta Fiscalia de velar permanentemente por la libre
competencia en los mercados y de mantener bajo estrecha observacion el

mercado de seguros y prestadores de salud.

Saluda atentamente a usted,

CAROLINA BAWLITZA FORES
JEFE DIVISION FUSIONES Y ESTUDIOS (S)

JW
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