
)MIS ION PREVENTIVA CENTRAL 
:CR!$tO LEY NQ 211, de 1973 
:Y AN~IMOWPOLIOS 
;USTINAS NP 853, PISO 12" 

Santiago, 

ANT.: Consulta de Compañía Manu 
facturera de Papeles y Cãr 
tones, de 7 de Noviembre de 
1986. Licitación acciones 
INFORSA.' 

MAT.: DICTAMEN DE LA COMISION. 

l.- Por comunicación de 7 de Noviembre de 1986, la Compañla 

Manufacturera de Papeles y Cartones, en adelante C.M.P.C., 

representada por su gerente general don Eliodoro Matte Larxaln, 

se ha dirigido a esta Comisión Preventiva Central solicitando un 

pl-ollurlciarlliell~o sobre si,frcnk a las normas del Decreto Ley NP 211 

de 1973, su participación en la licitacibn del 66,58% de las a& 

ciones de Industrias Forestales S.A., en adelante INFORSA, restrin - 
ge o entorpece la libre compekencia. 

2.- La licitación arriba mencionada fue convocada por BANCIIILE 

Agente de Valores Limitada por cuenta del Danco de Chile, 

Manufacturers Hanover Trust Company, Banco Urquijo de Chile y otros 

mandantes, principales acreedores de INFORSA, los que al capitali- 

zar sus deudas SC convirtieron cn los principales accionisLas de 

1 a cmprcsa , dc i~cucrclo con cl colivcnio dc rccstructuraciótl dc llas:¡. 

vos, acordado cl 26 dc Abril dc 1985 cn Junta General Extraordina- 

ria de Accionistas. 

La fecha de apertura de las ofertas ha sido fijada para 

cl 27 clc Novicmbrc de 1386, ~1 .las 12.00 horas y la adjudicaciOn 

d c .l il s acc.i011cs clcbc ser cTccl:uadil ;111I:cs dcl 12 dc Uicicmbrc del 

mismo ano. 

3.- INFORSA y sus filiales, Forestal Rlo Vergara S.A., Socie - 
dad Forestal Crecex Ltda., Maderas Nacimiento S.A., Socie 

dad Agrlcola y Ganadera Monteverde Ltda. y Papeles Sudamérica S.A. 

a INFORSA en un 50%,, (el otro 50% de Papeles Suda- 

ertenece al empresario señor Manuel Isidro Tejedor), están 

s a la elaboración y comercialización de productos fores- 
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tales y sus derivados, para lo cual cuentan con una planta produc 

tora de papel, mediante sus mdquinas papeleras Nal, con una capa- 

cidad de 82.000 toneladas anuales de papel para peri6dicos y Nn 2, 

con una capacidad de 40.000 toneladas anuales de papeles para pe- 

riódicos y gráficos. Cuenta,adembs,con 119.000 hectáreas de te - 
rrenos forestales, de las cuales 82.000 son de plantaciones. Tam 

bién posee un aserradero integrado. 

Papeles Sudamérica S.A., tiene en construcción en Naci- 

miento una planta de celulosa Kraft con capacidad de 140.000 tone 

ladas anuales y,para ser instalada,una máquina papelera con capa- 

cidad de 110.000 toneladas/año para producir papeles para cartón 

corruqado, gráficos y otros. Estas obras se encuentran parali - 
zadas por problemas financieros que son de pGblico conocimiento. 

Actualmente, de esta empresa, se encuentra en operacibn sólo una 

fábrica de planchas y de cajas de cartón corruqado en Buin con una 

capacidad de 42.000 toneladas anuales. 

4 .- En su presentación, C.M.P.C. expone los siguientes arqu- 

mentos: 

4.1. Su necesidad de crecimiento para enfrentar en me- 

jor forma la competencia en los mercados externos 

en los rubros rollizos, madera aserrada, celulosa, papel para peri6 - 
dices y otros papeles gráficos de la mayor importancia para el país 

y para.C.M.P.C. 

4.2. Las medidas de desconcentración que ha tomado en 

relacibn con la produccion de papel para periódi - 
cos, que consisten en una oferta irrevocable a la firma neozelan - 
desa Tasman Forestry Ltd., filial de Fletcher Challenge Inc:,,del 

50% de la fábrica Bro-Bío de C.M.P.C. y de sus bosques anexos y 

un derecho de compra preferente del 50% restante, o a lo menos 

de un 1% que Tasman Forestry ie obligarla a adquirir en el caso 

que C.M.P.C. se adjudique INFORSA. Con esta operación, seqón 

C.M.P.C.,no se producirla un monopolio del papel para periódicos 

si eventualmente se adjudicara las acciones de INFORSA. 

4.3. Analiza, además, los mercados que podrran estimar - 
se afectados por dicha licitación como serlan los 

recursos forestales, celulosa, papel para periódicos, papeles 

corrugar, envases y planchas de corrugado y otros papeles qr¿í - 
s para impresión y escritura y para envolver. Expone C.M.P.C., 

están constituidos estos mercados dentro del país y las razo- 
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nes por las que, a su juicio, no existirla una restriccihn de la 

competencia en el caso de ganar C.M.P.C. la licitaci6n que nos ocupa. 

4.4. El 10 de Noviembre, la Gerenciade Operaciones de 

Mercado Interno de C.M.P.C. adjunt6,como anexos 

a su presentación original, diversos antecedentes, algunos de los 
cuales le fueron solicitados por esta Comisiõn, como el contrato de 
opción y de derecho preferente de compra ‘suscrito entre ella y Tas- 
man Forestry Ltda. de 3 de Noviembre de 1986 y algunas estadlsticas. 

5 .- Paralelamente a las investigaciones y estudios efectua- 
dos por la Fiscalía Nacional Económica y por la propia 

Comisión, se concedió audiencia a personas vinculadas con la fabri - 
cación y uso de los productos involucrados en los mercados indica 
dos en el punto 4.3. del presente dictamen, y recibió, ademds, 
otros antecedentes que, por escrito, le hicieron llegar algunos in 

teresados en esta materia, tales como la Asociacibn Nacional de 

la Prensa, los Sindicatos de Trabajadores de INFORSA y. la propia 

C.M.P.C. Asimismo, se dispuso de la información proveniente de distin 
tas;fuentes tales con-o Jnstitutc Forestal, Cicepla, Papeles Industriales, Inforsa, 
etc. 
6 .- Fundada en todo lo anterior, esta Comisi6n Preventiva Cen- 

tral puede formular las siguientes precisiones consideran- 
do como mercados diferenciados o dentro del mercado del papel, loS 

siguientes: 

6.1. RECURSOS FORESTALES (Fundamentalmente Pino Radiata). 

Total de hectáreas en el 
país a Noviembre de 1386. 

(estimadas) 

1.200.000 hás. 

Este total se reparte de la siguiente manera: 

C.M.P.C. y filiales: 
plantadas (*) 151.800 hás. 
por plantar 12.623 hás. 

(*) Se habrían traspasado a Papeles y Bosques S.A. (sociedadque se-ven 
a Tasman Forestry Ltda.) 22.OGD.hSs. plantadas y 8.325 hás. 

lo que da un total de 30.393 h6s. 
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INFORSA y sus filiales: 

plantadas 75.000 hás. 

plantadas con otras espg 

cies 0 por plantar 9.820 hbs. 

ARAUCO - CONSTITUCION 

CHOLGUAN 

CONSORCIO MADERERO 

MUCHOS PRODUCTORES 

200.000 h&. 

40.000 hás. 

45.000 hás. 

665.757 hbs. 

0 

TOTAL ESTIMADO 1.200.000 hás. 

Actualmente C.M.P.C. posee un 13,7% del total estimado. 

Este porcentaje subirla a! 18%, si comprara INFORSA, y vendiese totalman- 
te las hectáreas que se habrlan traspasado a Papeles y Bosques S.A. 

6.2. CELULOSA. 

Capacidad de producción estimada para 1986. 

- Pulpa Mecánica (*) 160.000 tons. 

- Pulpa Qulmica 700.000 tons 

TOTAL 860.000 tons. 

Pulpa Qdmica 

0 
Producción estimada para 1906. 

- C.M.P.C. 
(kraft). 

280.000 tons. 

- ARAUCO - CONSTITUCION 
(kraft) 

- INFORSA 
(Sulfito) 

365.000 tons. 

20.000 tons. 

TOTAL 665.000 tons. 
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Capaci.dad proyectada para 1988: 

C.M.P.C. 
ARAUCO - CONSTITUCION 
INFORSA 
SUDAMERICA 

TOTAL 

310.000 tons. 
440.000 tons. 

20.000 tons. 
140.000 tons. En construcción, con.73% 

construido..Si se ter 
mina entrarla en ser= 

910.000 tons. vicio en 1988. 

Actualmente C.M.P.C. posee el 42% de la producción de pulpa química. 

En 1988, unida a INFORSA, tendria el 51,6%. 

6.3. PAPEL PARA PERIODICOS 

ProducciOn total estimada para 1986; 170.000 tons. 

INFORSA lOO.OOO.tons. 

C.M.P.C. (*) 70.000 tons. 

C.H.P.C. exporta el 67% de su-producción e INFORSA el 77%. 

El consumo nacional para el presente año es abastecido en 

partes iguales por ambas empresas, esto es,22.000 toneladas por año, 
cada una. 

Si no se produjere el traspaso de Papeles y Bosques S.A. y 
C.M.P.C. comprara INFORSA quedarla C.M.P.C. como bnico oferente. 

6.4 CARTON CORRUGADO 

C.M.P.C. fabrica papel liner y onda para el cartón corrugado. 

Actualmente sólo producen en Chile papel para corrugar: 

C.M.P.C. 
CARRASCAL (principalmente papel reciclado y no blanco), y 

:.. -2 -. VERA Y GIANINI (para su propio uso). 

ora Papeles y Bosques S.A. que se venderla a Tasman Forestry Ltd. 
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La segunda máquina papelera de INFORSA puede hacer 

liner, de bajo gramaje, sacrificando papel para periúdico. La má- 
quina papelera de Papeles Sudamerica S.A. podrla hacer incluso li- 
ner de alto gramaje y papel onda, cuando entre en funcionamiento. 
Actualmente, SUDAMERICA importa papel para su planta de papel corru 

gado de Buin. 

En cuanto a las planchas y cajas de cartón corrugado 
es posible sostener que hay sustitutos,pero no para todo efecto. Es 

as1 como existe un importante consumo nacional cuya producción 

equivale a 70.000 toneladas por año que se descompone de la siguien 
te manera: 

C.M.P.C. (Envases Impresos) 25.000 tons./año. 

SUDAMERICA 12.000 tons. 

CARRASCAL 
VERA Y GIANINI 

12.000 tons. 

(rubro principal estuches de 
cartulina) 

BARZELATO y otros menores 8.000 tons 

IMPORTACIONES 13.000 tons. 

TOTAL 70.000 tons. 

En lo que se refiere a la capacidad instalada para 
producir planchas y envases de cartón corrugado, tenemos las siguien 
tes cifras: 

@ 1 CsM.P*C. 
SUDAMERICA 

40.000 tons/aiio (*) 

42.000 tons/año 

CARRASCAL 

BARZELATO, 
CORDERO Y OTROS 

12.000 tons/año 

2.500 tons/año.(**) 

TOTAL 96.500 tons/año. 

(*) No incluye la máquina que compró de la ex-Papelera Pons con una 
de 12.000 tons/año que está pardlizadadesde hace tres años. 

o se considera a VEPA Y GIANSNI porque fabrica principalmente enva- 
cartulina. 
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Actualmente C.M.P.C. tiene el 41% de la capacidad instala 

da. Si adquiere INFORSA su porcentaje sube a 85%. 

La materia primera para corrugar, papel liner y onda,la 

producen: 

C.M.P.C. 30.000 tons/año 

CARRASCAL 10.000 tons/año 

IMPORTACIONES 20.000 tons/año 

6.5. OTROS PAPELES 

al Para impresiGn; escritura y cartulinas: 

Consumo estimado 1986: 82.000 tons/año que se descomponen en: 

a.1.) Gráficos recubiertos: (papel couch6 y especiales) 

12.000 tons. de consumo estimado para 1986. 

C.M.P.C. produce alrededor del 25%; el resto son importa 

ciones. 

Existe, también, una msquina en PADELPA que puede hacer 

estos papeles y cuya capacidad es de 3.000 tons/año, que estS. desti 

nada, principalmente, a producir papeles base para sus papeles mura - 
les que ella fabrica (COLOWALL). 

a.2.) GrZificos no recubiertos: 

70.000 toneladas de consumo estimado para 1986. 

El consumo, en 1985, fue de 60.000 toneladas de las cuales 

C.M.P.C. produjo un 708, INFORSA un 14% (incluso 6.000 toneladas de 

bond blanco) y el resto, 16%,correspondib a importaciones principal - 
mente de C.M.P.C. y de Papeles Industriales. 

La participación de 70% de C.M.P.C., en este mercado, SLJ 

birla a un 84% y quedarla como Gnico productor nacional. 

b) Para estuches plegadizos (cartulinas). 

Consumo estimado para 1986: 30.000 tons/año, con las siguientes 
participaciones. 

C.M.P.C. '21.000 tons. 

VERA Y GIANINI 6.000 tons. 

IMPORTACIONES 3.000 tons. (*) 

Papeles SudamBrica S.A. tambign podrb producir cartulinas. 

La participación actual de C.M.P.C., en este mercado, es de 70%. 

aciones hechas por C.M.P.C. (de Per6 principalmente) y por 
(de U.S.A.). 0 I I 

1. ::.. 4 I .I r, '/ 
.' - *-;/ 

5.. ',, .m 
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6.6. PAPEL PARA ENVOLVER 

al Sacos multipliegos y bolsas: 

Producción total: 1985 23.000 tons. 

Consumo nacional 18.000 tons.(17.600 tons de produc- 
ción nacional y 400 ton 
de importación) 

Exportaciones 5.400 tons. 

En sacos multipliegos, el Zlnico productor es, actualmente, 

C.M.P.C. 

b) Otros papeles para envolver: 

Produccibn nacional total 6.500 tons. 
para 1985: 

Importación 

Consumo nacional 

900 tons. 

7.400 tons. 

6.7. No se han considerado los papeles tissue, de los que 

C.M.P.C. es el Único productor, porque el proyecto 

Sudamérica no los contempla. 

7.- Sobre la base de los antecedentes mencionados en el nlíme- 

ro anterior, esta Comisión Preventiva Central ha acordado 

que la adjudicación de INPORSA a C.M.P.C., en la licitacibn a la que 

ha llamado la sociedad DANCHILE, Agentes de Valores Limitada, res- 

* 
tringiría la libre competencia,en los mercados de los papeles a que 

se ha hecho referencia. 

La Comisión se ha limitado a analizar si la eventual adju 

dicación referida afectarla la libre concu?rencia,a la luz de los 

antecedentes del mercado, sin evaluar la conveniencia econ6mica 0 fi 

nanciera involucrada en la licitación, por estimar que es materia que 

escapa a la competencia. de esta Comisi6n Preventiva. 

Para llegar a la conclusión antes señalada se han tenido 

las siguientes consideraciones: 
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7.1. En el mercado de los papeles para periódicos, el contrato 

que ha enviado la consultante y que suscribió, el 3 de No - 
viembre de este año, con la Sociedad Tasman Forestry Ltd. es muy feble 

desde el punto de vista de la libre competencia. 

En efecto, dicho contrato da cuenta de una oferta irrevo- 

cable de venta futura, del 50% de la recientemente 'creada sociedad fi 

lia1 cle C.M.P.C., denominada Papeles y Dosques S.A., esto es, la com - 
pradora de este 50%, súlo adquirirla la propiedad de esta parte de la 

sociedad filial cle C.M.P.C., entre cl 15 de Noviembre y el 3.7 de Di- 

ciembre de 1987, pagando US$ G1.~510.000 y dejando ahora una gnrant%a 

de US$ 5.000.000 que se imputaría al 7)rcci.o scñnlac7o. 

ICJ. otro 50% dc J.a soc.i.cila¿l Pq~c.lcs y Dosqucs, CI1 cl caso 

que C.M.P.C. decidiese venderlo, debe ser ofrecido, en primer lugar, 

a la sociedad Tasman Forestry Ltd. quien tendrá un derecho de compra 

preferente, en las mismas condiciones de su compra anterior, para ser 

ejercido cntrc el 15 dc Noviembre y cl 31 dc Diciembre de 1307. T?lS _ 

man Forestry Ltd. tendrá la opcibn y el derecho preferente, siempre 

que, a su juicio, se le hayan dado las autorizaciones gubernamentales 

para la internaci6n del capital clel extranjero, en términos razona- 

bles. 

Como puecle apreciarse, aden& de existir un .plazo de un 

año para que se perfeccione la venta del primer 50% de Papeles y Bes 

ques S.A. (que es la filial de C.M.P.C. en quien se ha radicado la 

fdbrica de papel para peri6dicos Bro-Bfo y sus bosques anexos),no 

estb claro que el otro 50% de la misma sociedad sea enajenado efec - 
tivamente por C.M.P.C. En efecto, para el caso de que Tasman Fo- 

restry Ltd. a pesar de que C.M.P.C. decida vender el 50% restante de 

Papeles y Bosques, no quiera comprarlo, C.M.P.C. se obligarla a re 

partir las acciones correspondientes entre sus accionistas y, en esa 

eventualidad, Tasman deberla adquirir el 1% de las acciones para com - 
pletar el 51% del capital accionario de Papeles y Bosques S.A. 

Todo lo anterior es extremadamente aleatorio y depende, en 

gran medida, de la voluntad de las partes y de terceros, por lo que 

no es posible sostener con razonable certeza, que C.M.P.C., adjudi- 

cándose INFORSA, quede sólo con la planta de papel para periódicos de 

ésta que subrogarla, para los efectos de la libre competencia, a la 

Asl, de no producirse la desconcentracibn, C.M.P.C. 

el 100% de la capacidad de producción de papel para peri6d.i - 

<.,,:; -- : . . :  
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7.2. En el mercado del papel para cartón corrugado, de acuey 
do con las cifras que aparecen cn el No íí.4. de este dic 

tamen, existe una importante demanda interna que no es posible de- 

scst.imar y que csL5 c«nsI;.i.I;u.~da por lodos los usuarios de cstc ti- 
po de envases que deben transportar SLIS mcrcadcrlas a lo largo del 

pals y a los distintos lugares de expendio. Asl, del actual 41% que 
C.M.P.C. tiene en este mercado, llegaría al 05% del mismo. 

Lo anteriormente expresado lleva a la conclusibn de que 
también en este mercado se producirla una restriccibn de la comp- 
tencia con la adquisición de INFORSA por parte de C.M.P.C. 

7.3. En lo referente al mercado de otros papeles, entre ellos 
los dcsLillndos a la impresibn y escritura, incluIdas las 

cartulinas, es preciso considerar que INFORSA hace actualmente pa- 
peles grbficos (6.000 toneladas/año en un total de 78.000 toneladas) 
y que la mbquina de SudamBrica, con una capacidad de 110.000 tonel2 
das/año, constituye una potencial competencia de C.M.P.C., que des5 
perecerlan si son adquiridas por el principal oferente nacional de 
estos papeles. 

8 .- Con el mérito de las consideraciones precedentes, la Comisión, 
absolviendo la consulta de C.M.P.C., declara que la eventual 

adjudicación del 66158% delasacciones de INFORSA a C.M.P.C., restrin 
giria la competencia en los mercados del papel. 

El presente dictamen ha sido acordado por los señores 
Navarrete Rojas, Presidente, Arturo YrarrSzaval Covarrubias 
Guzmán Ossa. 

Octavio 
y Mario 

Los señores Gonzalo Sepúlveda Campos e Iván Y6ñez Pérez emitie 

ron su opinión favorable a la eventual adjudicacibn de las acciones 
de INFORSA por C.M.P.C. teniendo en cuenta que en su presentación 
C.M.P.C. señala que su objetivo o interés de adjudicarse INFORMA per 

fortalecer su posición en los mercados externos y no monopoli- 

los mercados internos de algunos productos. En opinión de los di 
objetivo 1rcito no debe producir efectos impor- 

.-... -..-: ..,:...: :=..,-, _. :..,: .<__ --- .-. . . ..---- .-- -_ - 
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tantes en el mediano plazo,. en lo que se refiere a la estruc - 
tura de los mercados internos involucrados, por las razones siguien - 
tes: 

1) En lo que se refiere al mercado de papel de diario, la es - 
tructura de éste no cambia al materializarse el traspaso 

de Blo-Bío a Tasman Forestry Ltd. ya que seguirlan existiendo los dos 

oferentes indcpcndielltes que existen actualmente. Esto suponc que 

C.M.P.C. se oblign ante los organismos antimonopolios a vender a 

Tasman Forestry o a terceros su participación o parte de ella, de ma - 
nern que, CII caso <al.guno, C.M.P.C., sus clnprcsns filiales 0 coliga- 

das, separadamente o en conjunto, puedan elegir directores en Blo-Bío. 

Para el peri8do intermedio entre la adjudicación de INFOR- 

e 
SA y el traspaso del control de Blo-Blo, es posible y deben tomar- 

se medidas que, a juicio de la Comisión,garanticen que ambos produc 

tores actuarán en forma independiente. En todo caso, esto se regu - 
larla, al menos en parte, por la vigilancia que los propios medios 

de prensa deben ejercer como demandantes del producto. 

2) En lo que se refiere a los papeles gráficos, cartón y ca 

jas de cartbn, no se ve cómo C.M.P.C., adquiriendo INFOR 

SA y eventualmente el control de Papeles Sudamérica, podrla afectar 

estos mercados en forma permanente. Esta conclusión se basa en el 

simple hecho de que en ausencia de barreras legales a la entrada a 

una actividad, como es el caso, no es posible monopolizar un mercado 

a menos que se logre controlar efectivamente al manejo 0 la oferta 

de un recurso o insumo importante en la producción de los bienes de 

que se trate, lo que no sucede, y, además, no existan sustitutos de 

los productos. 

En el caso en cuestión, C.M.P.C. si se adjudica INFORSA y 

Papeles Sudamérica, seguiría enfrentando la competencia actual de 

otros productores nacionales, sustitutos en el caso de envases, y fun - 
damentalmente de las importaciones. La información disponible, es - 
pecialmente en lo que se refiere a fuentes de abastecimiento exter - 
nas muestra que ésta es una real alternativa: en el caso de cajas de 

cartón, en 1985 y 1986, un 19% de la demanda ha sido satisfecha por 

~~l'~~~ipprtaciones: en lo que se refiere a papeles gráficos, éstas alcan 
!' ; +an‘.h ,*,l 24.6%de la demanda interna. 

' 7 
:' ', 

, _ . . . .---- 
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AdemSs, como SC observa CJI el cuadro siguiente, las impor 

tacioncs de cajas y de papeles grSficos que pueden hacerse desde un 

número importante de paLses, se han cfcctuado por muchos compradores 

nacionales y por variados vol.Gmencs, dcsclc pequeños a j.mportantcs,lo 

cual. es un indicador de que hay flcxibi.Lidad de acceso a los merca- 

dos externos. 

~MPOII'.I'ACLONI':.r (3.385) - 

Puente: I3anco Central. de Chile 

Paises de Importadores VolCken de IGnpo~ 

Origen tación. (rango en ton. ) 

Cajas de carth 22 105 5 - 5.022 

Papel gráfico (escrit.) 16 27 1 - 5.000 

Papel gráfico (couché y 
semi-couché) 14 26 1 - 2.372 

Por otra parte, no se ha dado importancia a la posibili- 

dad de sustitución en producción, que existe. En el pals,adem$s de 

C.M.P.C.,hay competidores potenciales, como son Celulosa Arauco y 

CELCO. Estas empresas, ante aumentos en los precios internos, pue - 
den ingresar al mercado del cartbn y del papel, sustituyendo produc 

ción y realizando inversiones, posibles para este tipo de industrias 

intensivas en capital. En el rubro se fabrica la maquinaria reque - 
rida y existe, a nivel mundial, un mercado de segunda mano de la mis - 

ma. 

3) Además de que el proceso competitivo y la existencia de 

competidores actuales y potenciales debería ser garantPa 

de que se mantenga o mejore la actual estructura de mercado, no pue 

de perderse de vista que en el caso de que cambien algunas condicio 

nes que lleven a un eventual abuso de posicibn monopólica, la legis - 
lación ha establecido los organismos pertinentes y sus atribuciones 

incluso a medidas extremas, pero posibles, como que se or- 

por parte de la II. Comisión Resolutiva, si se considera nece- 

la desconcentraci6n en el sector. 
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NotifIquese al señor Fiscal Nacional Económico, a la 

consultante y a I)ANCIIILE, Agente de Valoxes Limitada. 

Transcríbase a la Asociacih Nacional de la Prensa y a 

don Oscar A. Gajardo 1;q>G.l.vc?da, cn .rcj~.t~c.r,antac.i(in dc. .1.0s !h.rlcIi.c;~ll»r; 

dc lNYOll:;A y sus Ci. iaJ.cs. 

‘.~‘.,._____-. - 
..- .__. 

/ 

_-- 
1 


