ANT.: Solicitud de investigacién en los
mercados de Auditoria Externa vy
Clasificacion de Riesgo, Rol N° 1925-11
FNE.

MAT.: Minuta de Archivo (1).

Santiago, cpn LY
A : FISCAL NACIONAL ECONOMICO
DE : JEFE DIVISION INVESTIGACIONES
I ANTECEDENTES
1. Con fecha 8 de agosto de 2011 se recibié presentacion de la H. Camara de

Diputados en la que solicitaba investigar los mercados de auditorias
externas y clasificaciones de riesgo, atendido a que existiria una alta

concentracion de los actores que participan en ellos.

2. En razéon de lo anterior, esta Fiscalia procedidé a oficiar a las principales
empresas participantes de los mercados indicados, solicitandoles
informacion respecto de los mismos, citdndolas a declarar y oficiando a
organismos pUblicos con el objeto de que los mismos aportaran informacion

respecto de los mercados antedichos.

Il LA INDUSTRIAY EL MERCADO RELEVANTE
.1 Caracteristicas de la Industria

3. En primer término, es necesario establecer que los mercados de auditorias
externas y clasificaciones de riesgo corresponden a dos mercados
diferentes e independientes entre si, en los cuéles los productos ofrecidos y

los participantes difieren totalmente. Por lo tanto, el analisis de la industria

debe hacerse respecto de cada uno de los mismos por separado.
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Sin perjuicio de ello, se debe notar que muchos de los problemas que
pueden afectar la dinamica competitiva en ambos mercados dicen relacion
con las caracteristicas mismas de los productos ofrecidos, los que
corresponden a “bienes de informacion (“information goods””, que son
aquellos cuyo valor se deriva principalmente de la informacidn que
contienen. En efecto, en ambos mercados, el producto ofrecido consiste en
informacion, respecto de la veracidad de los estados financieros de una
empresa en un caso y de la capacidad financiera de los emisores de
instrumentos de valor en otro. Lo anterior conlleva una serie de
consecuencias para la dinamica competitiva en ambos mercados,
implicando que la competencia deba fundarse de manera importante en la
calidad (el valor del producto se determina por la calidad de la informacion
misma) y en el hecho de ser bienes de experiencia, que implica que sea
principalmente la reputacion establecida y otros indicadores indirectos de

calidad los que dirijan gran parte de la demanda por este tipo de servicios.

a. Auditorias Externas

El rol de los Auditores Externos (“AE”) es el de constatar que la informacién
proporcionada a la Superintendencia de Valores y Seguros, a los
inversionistas y al publico en general sea una expresion verdadera de la
situacion financiera de las sociedades fiscalizadas. De acuerdo al articulo
239 de la Ley N°18.045 “De Mercado de Valores” (“LMV”), las principales
funciones de los AE son las siguientes: “a) Examinan selectivamente los
montos, respaldos y antecedentes que conforman la contabilidad y los
estados financieros; b) Evaluan los principios de contabilidad utilizados y la
consistencia de su aplicacion con los estandares relevantes, asi como las
estimaciones significativas hechas por la administracién y; ¢) Emiten sus
conclusiones respecto de la presentacion general de la contabilidad y los
estados financieros, indicando con un razonable grado de seguridad, si
ellos estan exentos de errores significativos y cumplen con los estandares

relevantes en forma cabal, consistente y confiable.”

A mayor abundamiento, las empresas que participan de este mercado

prestan ademas una serie de servicios anexos a los de auditoria, los que se
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agrupan genéricamente bajo la denominacion de servicios de consultoria.
Entre ellos se cuentan los siguientes: auditoria interna, asesoria legal y
tributaria, asesoria laboral, outsourcing contable, aseguramiento de
procesos, asesoria en tecnologias de la informacion, asesoria financiera,
asesoria en riesgo y gestion y asesoria en transacciones o fusiones y

adquisiciones, entre otros’.

Las empresas de AE son fiscalizadas por la Superintendencia de Valores y
Seguros (“SVS”) y sélo pueden prestar sus servicios previa inscripcion en el
“Registro de Empresas de Auditoria Externa” de la misma?®. La SVS, por su
parte, tiene el rol de regular “los contenidos esenciales” de las normas de
procedimiento, control y andlisis de auditoria, “los estandares minimos de
idoneidad técnica y sus formas de acreditacién”. Segun declararon los
participantes de la industria, en el afio 2010 la SVS endurecié los requisitos
para formar parte de dicho Registro®, lo que redujo el numero de empresas
de AE con inscripcion vigente de mas de 400 a las 63 que estan inscritas y

vigentes en la actualidad.

Ahora bien, es de publico conocimiento y asi lo declararon los participantes
del mercado en autos, que tanto en Chile como en el resto del mundo
existen 4 grandes empresas auditoras de cobertura mundial que son de un
tamafno considerablemente superior a las restantes, denominadas las “4
grandes” (“Big Four”). Deloitte Touche Tohmatsu, Pricewaterhousecoopers,
Ernst & Young y KPMG. Chile no escapa de la tendencia mundial,
dominando las filiales chilenas de las referidas empresas mas del 90% del

mercado de las auditorias externas en nuestro pais®, siendo éstas las

Segun declararon los participantes del mercado en el expediente, la mayor concentracion entre las 4
grandes estaria dada en los servicios de auditoria financiera, habiendo mayor competencia de otros
actores en los restantes servicios.

Articulo 240 inciso final de la LMV.
Id.

Mediante la introducciéon de la Norma de Caracter General N° 275, de fecha 19 de Enero de 2010,
que “Establece Normas de Inscripcion y Funcionamiento del Registro de Empresas de Auditoria
Externa”.

De acuerdo a lo declarado en el proceso por ios actores del mercado y a datos de la SVS. Sin
embargo, se hace presente que no fue posible recabar datos exactos sobre la participacion de
las restantes empresas AE que no forman parte del grupo de las 4 grandes, por lo que los
indices de concentracion que se presentan son estimativos.
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siguientes: Deloitte Auditores y Consultores Ltda., Pricewaterhousecoopers
Auditores y Consultores Cia. Ltda., Ernst & Young Servicios Profesionales
de Auditoria y Consultoria Ltda. y KPMG Auditores Consultores Ltda.

Dicha estructura mundial de mercado, que se ha replicado en nuestro pais,
debe su explicacion principalmente a las fusiones que se produjeron desde
1989 en adelante entre las 8 empresas AE que dominaban el mercado en la
década de los 80, entonces llamadas “Big 8°. Dicho proceso de fusiones se
debid a varios factores, citandose en la literatura’ como los principales a los
siguientes: i) el gran crecimiento e internalizacion de los negocios,
principalmente de Estados Unidos, que habria provocado la necesidad de
contar con AE globales; ii) el deseo de obtener mayores economias de
escala por parte de las AE; iii) la necesidad de generar conocimiento
técnico y especifico respecto de cada industria; y iv) el hecho de que por
regulacion las AE no podian financiarse via instrumentos de inversién, por
lo que las fusiones resultaron criticas para el crecimiento y modernizacion
de las mismas. Por su parte, como se expondra con mayor detalle mas
adelante, se sefalan como factores que aportan a que el dominio de las 4
grandes se mantenga a los siguientes: i) la falta de recursos e incapacidad
de los pequefios y medianos auditores para proveer servicios a gran escala;
ii) la preferencia que las compariias que cotizan en bolsa parecen tener por
las 4 grandes debido a su reputacién; vy iii) las dificultades que implica

aumentar el capital de la empresa, debido a limitaciones regulatorias®.

En cuanto al mercado chileno, de acuerdo a la informacion de ingresos

aportada por las principales empresas que participan en éste, éstas

6

Ver por ejemplo: “OECD Policy Roundtables, Competition and Regulation in Auditing and Related
Professions, 2009”: “En 20 afios, la mitad de las 8 grandes firmas de auditoria desaparecieron como
resultado de una serie de fusiones y del escandalo corporativo/contable que involucro a Arthur
Andersen. (...). En muchas jurisdicciones las restantes 4 grandes (PricewaterhouseCoaopers, Deloitte
Touche Tohmatsu, Emnst & Young y KPMG) son los (nicos actores importantes en el mercado de
auditorias y servicios contables para empresas abiertas en bolsa o de gran tamafio, siendo la
participacion de mercado de las firmas de auditoria intermedias reducida”.

United States General Accounting Office, “Public Accounting Firms. Mandated Study on
Consolidation and Competition”, Julio 2003, pag.14.

“OECD Policy Roundtables, Competition and Regulation in Auditing and Related Professions,
2009”, pag. 23.
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facturan mas de $100 mil millones de pesos anuales®. A partir de dicha
informacién se elabor6 el cuadro N°1, que da cuenta de los rangos de
participacion de mercado'® de los principales actores de esta industria,
desde el afio 2006 al 2010, dando como resultado que los niveles de
concentracién para el afo 2010, exceden los 2.500 puntos'!, cifra

considerada elevada de acuerdo a los estandares que indica la Guia de

Analisis de Operaciones de Concentraciones Horizontales de la FNE'?:

Cuadro N° 1
Participaciones de Mercado'
(%)
Auditora/Afio 2005 2006 2007 2008 2009 2010
AEN°1 30-35% 30-35% 30-35% 25-30% 25-30% 30-35%
AEN°2 20-25% 20-25% 20-25% 25-30% 25-30% 25-30%
AEN°3 25-30% 25-30% 25-30% 20-25% 20-25% 20-25%
AEN°4 5-10% 5-10% 5-10% 10-15% 10-15% 10-15%
Otras 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Fuente: Informacion aportada por las empresas
11. De acuerdo a lo expresado por las empresas en el proceso, las empresas

de menor tamafio sumarian entre un 8% a 10% de participacion total. La
distancia con la empresa que seguiria a las 4 grandes, segun lo declarado
por los mismos actores, seria de consideracion. En efecto la empresa que

seguiria a los 4 grandes en participacion, contaria con alrededor de un 3%

del mercado'*.

10

Segun informacién entregada por las empresas, que consta en el Anexo Confidencial N°1.

Las participaciones exactas de mercado para los afios referidos constan en el Anexo

Confidencial N°2.

Dada la reducida participacion de las restantes empresas, en caso de considerarseles para el calculo
del indice HHI, la variacién no seria significativa.

Pagina 14.

Segun lo declarado por las empresas AE en el expediente, las participaciones de las “4 grandes”
para el aflo 2011 podrian haber cambiado levemente, variando la participacién de la AE N°1 en
relacion a la AE N°2.

Segun lo declarado por los actores del mercado en el expediente.
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13.

14.

Ahora bien, en lo que se refiere a los demandantes de los servicios de
auditoria externa, estos son mayormente las empresas que por Ley estan
obligadas a auditar sus estados financieros'®. Asi, en un primer término
estan las sociedades andnimas abiertas, segun lo dispuesto por el articulo
52 de la Ley N°18.046, de Sociedades Anonimas (‘Ley S.A."). “La junta
ordinaria de accionistas de las sociedades anonimas abiertas debera
designar anualmente una empresa de auditoria externa (...) con el objeto
de examinar la contabilidad, inventario, balance y ofros estados financieros
de la sociedad...”’®. De la misma forma, las empresas sujetas a supervision
estatal (Bancos, las Compafiias de Seguros, las Isapres y las AFP’s, entre
otras) también tienen la obligacion de designar auditores externos, de
acuerdo a lo dispuesto por su respectiva regulacion sectorial’’.

En dicho sentido, se estima que la demanda por los servicios de auditoria
externa estaria conformada principalmente por las empresas reguladas o
sujetas a fiscalizacion estatal, las sociedades andnimas abiertas, las
cerradas de mayor tamafo y algunas empresas medianas que por la
naturaleza o mayor profesionalizacion de su negocio, requieran de una

validacion externa de sus estados financieros.

De la informacién y declaraciones de los actores del mercado en el
expediente se concluye que en lo que se refiere especificamente a S.A.
abiertas, alrededor del 90% de las mismas seria auditada por una de las 4
grandes'®. Relacionado con lo anterior, considerando la informacion de los
50 principales clientes de cada una de las 4 grandes, se desprende que
entre sociedades anonimas abiertas y cerradas concentran en el afio 2010
el 73,5% de los clientes de estas empresas, que por lo general no

solamente solicitan auditorias, sino que ademas servicios como gestion de

15

16

Cuestién corroborada por lo declarado en el expediente por los participantes en la industria.

Por su parte, las sociedades anénimas cerradas tienen la opcidén de “...nombrar anualmente dos
inspectores de cuentas titulares y dos suplentes, o bien auditores externos independientes, con el
objeto de examinar la contabilidad, inventario, balance y otros estados financieros...”. Articulo 51 de
laLey SA.

Asi, por ejemplo, el articulo 16 de la Ley General de Bancos indica “En /as instituciones financieras
fiscalizadas por la Superintendencia, el Balance General al 31 de diciembre de cada afio debera ser
informado por una firma de auditores externos”.

En efecto, las otras empresas declararon tener pocos clientes S.A. abiertas y ser éstos poco
representativos.
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recursos humanos y asesorias tributarias, segin se desprende del siguiente

cuadro:

Cuadro N°2

Tipo de Empresas que Demandan Servicios a las 4 grandes AE

(% de sus 50 principales clientes)

Tipo de Sociedad 2006 2007 2008 2009 2010
S.A. Cerrada 44,0% 44,0% 38,0% 38,5% 40,5%
S.A. Abierta 28,5% 31,5% 31,0% 33,0% 33,0%
Otro 14,5% 13,5% 13,5% 16,0% 13,0%
Limitada 9,0% 8,5% 12,5% 8,5% 10,5%
Estatal 3,0% 2,0% 3,0% 4,0% 2,5%
Corporacién 1,0% 0,5% 2,0% 0,0% 0,5%
Total 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%

15.

16.

Fuente: Informacion aportada por las empresas.

Por ultimo, se debe consignar que una caracteristica relevante del
funcionamiento de la industria es el hecho de que las mismas empresas
evaluadas son las que pagan por dichos servicios. Ello podria implicar un
problema de incentivos econémicos, puesto que las AE buscaran obtener

mas clientes, los que a su vez buscaran una mejor evaluacién.
b. Clasificacion de Riesgo

Las Clasificadoras de Riesgo (CDR) cumplen la funcién de emitir una
opinién respecto de la capacidad financiera de un emisor de instrumentos
de oferta publica, de acuerdo a informacién publica y/o privada entregada
voluntariamente por el mismo emisor. Asi, cumplen con el rol de evaluar la
capacidad de un emisor de deuda de pagar la misma, determinando el
riesgo de no pago de sus compromisos, reduciendo asi la asimetria de
informacioén existente entre los emisores y los inversionistas. De acuerdo a
la LMV, las CDR son sociedades que tienen como objeto exclusivo clasificar
valores de oferta publica y otros que autorice la Superintendencia de
Valores y Seguros, debiendo velar por su independencia y objetividad en el

proceso de clasificacion.

% Articulo 71 de la LMV.
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17.  En lo que respecta al mercado de clasificacion de riesgo, este esta
determinado por lo dispuesto en el Articulo 76 de la LMV, que dispone: “Los
emisores de valores de oferta publica que emitan titulos representativos de
deuda, deberan contratar, a su costo, la clasificacion continua e
ininterrumpida de dichos valores con a lo menos dos clasificadoras de
riesgo diferentes e independientes entre si. Los emisores de valores de
oferta publica que emitan acciones o cuotas de fondos de inversién podran
someter voluntariamente a clasificacion tales valores. Sin perjuicio de lo
sefialado en el inciso anterior, tratdndose de los titulos de deuda emitidos
de conformidad a lo dispuesto en el Titulo XVII bastara la contratacion de
una clasificacion continua e ininterrumpida de riesgo, respecto de tales
valores. Las entidades que proporcionen el servicio de clasificacion deberan
actualizar y hacer publicas sus clasificaciones en la forma y con la

periodicidad que determine la Superintendencia.”

18. De acuerdo a la Ley, la clasificacién de riesgo de valores de oferta publica
consistentes en titulos representativos de deuda consiste en categorizarios
en distintas clases en consideracién a: i) la solvencia del emisor; ii) la
probabilidad de no pago del capital e intereses; iii) las caracteristicas del
instrumento y; iv) la informacién disponible para su clasificacion®. Las
categorias de clasificacion de titulos de deuda estan determinadas por
Ley?', distinguiendo ésta entre las categorias para titulos de deuda de largo
plazo (9 en total, en donde la mejor calificacion corresponde a la categoria
AAAy la peor a la E) y categorias para titulos de deuda de corto plazo (5 en
total, en donde la mejor calificacion corresponde a la categoria N-1 y la peor
a la N-5). Por su parte, los titulos accionarios se clasifican en “acciones de
primera clase, de segunda clase o sin informacién suficiente, en atencion a
la solvencia del emisor, a las caracteristicas de las acciones, a la
informacion del emisor y sus valores y a otros factores que determinen los

procedimientos de clasificacion”?.

20 Articulo 88 de la LMV.

2 idem.

2 Articulo 91 de la LMV. A su vez, “las cuotas de fondos de inversion se clasificaran en cuotas de
primera clase, de segunda clase o sin informacién suficiente, en atencién a la politica de inversién
del fondo, la pérdida esperada por no pago de los créditos en que invierta, la calificacién técnica de
la sociedad administradora y a otros factores que determinen los procedimientos de clasificacion”. Id.
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Al igual que las AE, las CDR deben estar inscritas en un Registro de la
SVS, denominado “Registro de Entidades Clasificatorias de Riesgo”®, para
lo cual deben cumplir con una serie de requisitos legales, siendo los mas

relevantes para efectos del presente informe los siguientes:

a. Patrimonio: Las entidades clasificadoras deberan comprobar ante la
Superintendencia y mantener permanentemente, un patrimonio igual
o superior al equivalente a 5.000 unidades de fomento?®*.

b. Inhabilidades e incompatibilidades: el articulo 80 de la LMV establece
una serie de impedimentos para formar parte de una CDR a
personas que tengan inhabilidades legales (como por e]. el haber
sido declarado fallido, estar dentro de las inhabilidades e
incompatibilidades para ser director de una S.A. o ser una sociedad
que por Ley tenga un objeto exclusivo) como también
incompatibilidades por el cargo que desempefnan (como por ejemplo
los funcionarios del Banco Central o de la SVS, SBIF y SP).

C. Prohibicién de tener interés: De acuerdo al articulo 82 de la LMV
tampoco pueden participar en una determinada clasificaciéon de un
emisor, aquellas personas que la Ley califica con interés en el
mismo, como son sus relacionadas, trabajadores, asesores o
aquellos que posean valores en el mismo, entre otros.

d. Limitacién a los ingresos provenientes de un mismo Emisor: “Los
ingresos obtenidos por el servicio de clasificacion de valores de
oferta publica que se realice en forma obligatoria o voluntaria,
provenientes de un mismo emisor o grupo empresarial no podran
exceder del 15% de los ingresos totales en un afio, por concepto de
clasificacion, a contar del inicio del tercer afio de registrada la

sociedad clasificadora™®,

23

24

25

Articulo 71 de la LMV.

Articulo 72 de la LMV. Dicho articulo dispone ademas que “Las entidades clasificadoras de riesgo
deberan ser sociedades de personas. El capital debera pertenecer a lo menos en un 60% a los
socios principales {...)".

Articulo 82 bis de la LMV.
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21.

22.

De acuerdo al registro de la SVS, actualmente existen 4 clasificadoras de
riesgo con inscripcién vigente en Chile®®: i) Fitch-Chile Clasificadora de
Riesgo Ltda. (“Fitch”) ii) Feller-Rate Clasificadora de Riesgo Ltda. (“Feller”);
iii) Clasificadora de Riesgo Humphreys Ltda. (“Humphreys”) vy; iv)
International Credit Rating Companiia Clasificadora de Riesgo Ltda. (“ICR”).
Por tanto, el mercado esta reducido a las mismas. Al igual que en el caso
de las AE, la conformacion del mercado chileno se parece bastante a la del
mercado mundial de CDR. En efecto, en el mundo existen 3 CDR de mayor
presencia internacional: Standard and Poor's (S&P), Moody’s y Fitch, las
que concentrarian el 94% del mercado global, teniendo las 2 primeras

alrededor de un 40% del mercado y la tltima un 15%%".

De las nombradas, la Unica que no participa de alguna forma en el mercado
chileno es Moody's. En efecto, de acuerdo a informacién proporcionada por
las CDR al expediente, S&P tiene una alianza comercial en Chile con Feller-
Rate y Fitch opera en el pais a través de una filial, siendo la Gnica agencia
internacional que opera directamente en Chile y no a través de alianzas.
Por su lado, ICR mantiene una alianza con DBRS?, otra empresa
internacional. Por tanto, de todas las empresas participantes en el mercado
chileno, la unica que no mantiene actualmente ninguna alianza o

participacion con alguna empresa extranjera es Humphreys.

De acuerdo a la literatura atingente, existirian una serie de factores que
explicarian el reducido nimero de competidores y el nivel de concentracion
que se aprecian en este mercado tanto en Chile como en el resto del
mundo®. El mas relevante, segin se ha dicho, es el hecho de que las
clasificaciones de riesgo son bienes de “experiencia”’, lo que implica que la
calidad de una clasificacién determinada solo se conoce ex post y utilizando
una muestra de tamafio significativo. Asi, la reputacion construida en base a

un registro de largo plazo seria la principal ventaja competitiva. Ademas, los

26

27

28

29

Obtenido de www.svs.cl, Uitima visita el 16 de enero de 2012. Empresas ordenadas por participacion
de mercado, segun se detallara mas adelante.

Fondo Monetario Internacional, The uses and abuses of sovereign credit ratings, IMF Global
Financial Stability, Reporte, Octubre 2010, pag. 88.

DBRS Limited (www.dbrs.com, uitima visita el dia 20 de febrero de 2012).

OECD Hearings, “Competition and Credit Rating Agencies”, pag.6.
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24.

inversionistas valorarian el hecho de que existan pocas CDR porque cada
una proporciona un estandar comun para evaluar el riesgo, evitandoles
tener que invertir mayores recursos para interpretar muchos estandares
distintos. Ademas, las relaciones de confianza generadas con una o dos
clasificadoras de riesgo también contribuirian a mantener la referida
estructura de mercado. Las consideraciones anteriores han llevado a que el
mercado en comento incluso sea definido como un “oligopolio natural” por

algunos académicos™.

En lo que se refiere a la participacion de mercado de las mismas en Chile
existen dos clasificadoras que concentran mas del 76% de los ingresos
provenientes por las actividades de clasificacion de riesgos, presentando un
nivel de concentracion medido por el HHI de 3.204 puntos, valor
considerado elevado de acuerdo a los estandares establecidos en la Guia

Interna de Analisis de Operacion de Concentracion Horizontal.

Cuadro N°3

Participaciones de Mercado y Nivel de Concentracion

Clasificadora/afio 2008 2009 2010
Fitch 35,9% 40,5% 39,4%
Feller 41,7% 35,4% 36,9%
Humphreys 17,7% 17,4% 14,0%
ICR 4,7% 6,7% 9,7%
Total 100% 100% 100%
HHI 3.360 3.240 3.200

Fuente: Informacién publica obtenida de la SVS.

Por ultimo, es de notar que a nivel mundial el mercado de las CDR ha
estado bajo un fuerte escrutinio ya que su funcionamiento ha distado mucho
del ideal. Tedricamente, en un mercado competitivo, mientras mas veraces
y precisos sean sus reportes, su reputacion debiera incrementarse, con el
consecuente incremento de su participacion de mercado, y viceversa, la

demanda de sus servicios deberia disminuir en la medida que se detecten

30

La profesora Patricia Langohr, de la Essec Business School de Francia, definio este mercado
como un “oligopolio natural” por los factores mencionados, sefialando: “El mercado de las
clasificaciones de riesgo no puede sostener un gran numero de participantes. El mercado
permanecerd como un oligopolio en donde las empresas tienden a competir por el mercado
(para convertirse en un estandar) mas que en el mercado”. Ver OECD Hearings, “Competition
and Credit Rating Agencies”, pag.6.

Aaustinas 8



25.

26.

mas errores en sus reportes. Pero lo que se ha observado a nivel mundial,
es que no obstante los multiples y errores en que han incurrido, no
pareciera haber mayor sancion por parte de los requirentes de los servicios,

manteniéndose relativamente constantes los niveles de participacion®’.
1.2 Mercado Relevante
a. Auditorias Externas

De acuerdo a la informacién recopilada, esta Fiscalia estima que el
mercado relevante de producto es el de la prestacion de los servicios de
auditoria externa a empresas que lo requieran por Ley y otro tipo de
empresas que por su tamano y/o particularidad de su negocio, tengan la
necesidad de dar una sefial al mercado relativa a la veracidad de la

informacion de sus estados financieros.

En esa linea, se ha establecido, de acuerdo a lo declarado por las 5
mayores AE del mercado, que las empresas requirentes de servicios de AE
gue conforman el mercado relevante de autos, ya descritas,
mayoritariamente no contratan los servicios de auditoria o contabilidad
prestados por los auditores personas naturales o juridicas de menor
tamano, por lo que éstos no serian competencia relevante para las mayores
firmas de auditoria del mercado®. De la misma forma, se estima que las
empresas de menor tamafio o que estan fuera de las descritas al definir el
mercado relevante, en forma general, tampoco demandan los servicios de
AE propiamente tales, ya que no requieren de una validacién externa de

sus estados financieros, salvo casos excepcionales®.

31

32

33

Ello pese a que los ejemplos respecto de errores en las clasificaciones de riesgo han sido
publicamente conocidos a nivel mundial e involucran casos tan bullados como el no haber previsto o
subestimado la crisis asiatica en 1997 y el desastre financiero de la empresa ENRON en USA, el
haber mantenido a Lehman Brothers en calificacién “A” un mes antes de su colapso y haberle dado
las clasificaciéon mas alta a una variedad de instrumentos financieros que conformaron la crisis
subprime.

En efecto, todos indicaron que los auditores de menor tamafio no prestan servicios a las empresas
mas grandes, aduciendo limitaciones tales como personal, infraestructura y el tope legal de ingresos
por cliente (15%).

Segun las declaraciones recogidas en el expediente, los servicios de AE serian caros y de no mucha

utilidad para una Pyme. Algunas razones para ello seria un mayor involucramiento del duefio en la
administracion y contabilidad de la empresa, reduciendo la necesidad de un aseguramiento externo.
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27.

28.

29.

30.

La conclusién anterior es similar a la que ha llegado la Office of Fair Trading
(OFT) en Inglaterra, quien recientemente elabord un informe respecto del
mercado de AE en dicho pais®. Sin perjuicio de que dicho informe reconoce
la dificultad que conlleva establecer un limite preciso para determinar lo que
constituye una “gran empresa”’ en este contexto, indicé que “Concluimos
que las auditorias a las empresas FTSE 350 puede ser un limite apropiado

del mercado de auditorias para grandes empresas™®,

En lo que se refiere a la sustitucion de producto, se advierte que al menos
respecto de las S.A. abiertas y otras empresas sujetas a fiscalizacién
estatal, las auditorias externas no tienen sustitutos porque la Ley obliga a
las mismas a auditarse externamente, no permitiendo suplir dicha

obligacién a través de otro servicio.

En cuanto al mercado relevante geografico, se estima que el mismo tiene
alcance nacional, ya que las empresas auditoras, especialmente las 4
grandes, tiene oficinas en varias ciudades del pais, desde las cuéles
prestan sus servicios a empresas que lo requieren para sus operaciones a

nivel nacional®.
b. Clasificacion de riesgo
Se considera que el mercado relevante de producto corresponde al de la

prestacion de los servicios de clasificacion de riesgo de valores de oferta

publica. Tal como ya se sefal6, en Chile s6lo existen 4 empresas que

34

35

36

Statutory audit. Consultation on the OFT's provisional decision to make a market investigation
reference to the Competition Commission of the supply of statutory audit services to large companies
in the UK.” Julio 2011.

Id., pag. 20. El indice FTSE 350 es un indice financiero, abreviacién de Financial Times Stock
Exchange, compuesto por los 350 principales valores de la Bolsa de Londres. Ver: www.ftse.com. Es
de notar que el mismo documento sefiala que no descarta la existencia de un sub-mercado menor
compuesto por las empresas FTSE 100.

En efecto, las 4 grandes tienen oficinas en las siguientes ciudades, segun se desprende de sus
paginas web (ultima visita el 16 de enero de 2012):

- PWHC: Antofagasta, Vifia del Mar, Santiago, Concepcién y Puerto Montt.

- KPMG: Vifia del Mar, Santiago y Concepcion.

- Deloitte: Antofagasta, Vifia del Mar, Santiago, Concepcion y Puerto Montt.

- E&Y: Vifia del Mar, Santiago, Concepcion y Puerto Montt.
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actualmente cuentan con inscripcion vigente para prestar dichos servicios:

Fitch, Feller-Rate, Humphreys e ICR.

31. En cuanto a las posibilidades de sustitucion, se aprecia que la misma no
seria posible respecto de los valores de oferta publica consistentes en
titulos representativos de deuda, ya que la Ley obliga a que los mismos
sean clasificados continua e interrumpidamente por al menos 2 CDR, sin
que exista posibilidad de que ello se haga por medio de otro servicio.
Respecto de las acciones y cuotas de fondos de inversion, al ser dicha
clasificacion voluntaria, si podrian existir grados de sustitucion, como por
ejemplo, respecto de otro tipo de informes independientes. Sin perjuicio de

ello, se estima que dicha sustitucién no seria muy relevante®.

32. En lo que se refiere al mercado relevante geografico, este tiene alcance
nacional, ya que se presta indistintamente a empresas cuya cobertura
abarca todo el pais. Por lo demas, la clasificacibn que se hace de cada

instrumento en cada ocasién es sélo una para todo el pais.

¥ De acuerdo a la informacién proporcionada por las empresas y a la que consta en la pagina web de

la SVS, se aprecia que una parte considerable de las empresas que emiten acciones o cuotas de
fondos de inversion, someten las mismas a clasificacion, por lo que en los hechos dicha sustitucion
no seria tal.
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33.

34.

39.

1.3 Condiciones de Entrada® y Salida a los Mercados de Auditoria

Externa y Clasificacion de Riesgo
a. Condiciones de Entrada

Se ha establecido que en ambos mercados existen barreras a la entrada de

consideracion, las que se enunciaran a continuacion.

En lo que se refiere al mercado de AE, se ha podido constatar la existencia
de barreras regulatorias a la entrada de consideracion, principalmente por lo
dispuesto en el inciso 2° del articulo 51 del Reglamento de S.A.*°, que
impide que un determinado cliente represente mas de un 15% del ingreso
total mensual de una AE. Lo anterior conlleva una clara dificultad para un
entrante de atender a una empresa de ya cierto tamafo puesto que la
misma podria representar un porcentaje de su facturacion que supere el
maximo reglamentario. Si bien se entiende que la norma anterior encuentra
su fundamento en la necesidad de garantizar la independencia de las AE
respecto un cliente en particular y que la misma corresponde a un principio

|40

normativo de extension mundial™, si se debe concluir que tiene, al menos,

el potencial de limitar la entrada al mercado®’.

De la misma forma, en cuanto a las caracteristicas y funcionamiento del

mercado, de acuerdo a la informacién recabada en el expediente, las 4

38

39

40

11

Esta Fiscalia entiende por barrera a la entrada el impedimento al ingreso de competidores o la
ventaja de costos que posee una empresa establecida en el mercado frente a una firma que desea
entrar. Ver “Guia Interna para el Analisis de Concentraciones Horizontales”, Fiscalia Nacional
Econdémica, octubre de 20086, disponible en http://www.fne.cl.

Norma que dispone: “Los ingresos mensuales de los auditores externos que provengan de un
mismo cliente, sea directamente o a través de personas naturales o juridicas, no podran
exceder al 15% de su ingreso mensual total.”

Asi se desprende del reporte OFT, por ejemplo.

Otras barreras regulatorias son las siguientes: i) Los estandares minimos de idoneidad técnica
exigidos por la SVS en su Circular N° 275-2010, que exige una experiencia minima de 5 afios a
los socios principales, las personas encargadas de la direccion y conduccion de auditorias v; ii)
La letra e) del articulo 241 de la LMV expresa que no pueden ser socios de una empresa de
auditoria: “los administradores de bancos e instituciones financieras, bolsas de valores,
intermediarios de valores o de cualquier inversionista institucional y las personas que,
directamente o a través de otras personas naturales o juridicas, posean el 5% o mas de su
capital”. De dicha forma, se limita su capacidad de tener socios externos para financiar las
inversiones requeridas para aumentar su infraestructura en orden a competir efectivamente con
las 4 grandes, cuestion que dificulta aun mas que surja una empresa que pueda desafiarlas.
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grandes poseerian ciertos atributos muy dificiles de replicar por parte de

otras empresas, los que se constituirian en barreras de entrada al mercado:

a. Reputacion y prestigio: la demanda por los servicios de AE es
determinada principalmente por estos atributos y no por el precio: los
servicios prestados son servicios profesionales, cuya calidad es dificil
de evaluar y comparar en forma inmediata. Asi, los demandantes de
los servicios sblo contarian con indicadores indirectos de calidad,
como el nivel de servicio, la marca y la reputaciéon®?.

b. Tamano: éste constituiria una barrera a la entrada, al menos en dos
aspectos: i) Cobertura internacional: las 4 grandes cuentan con redes
internacionales indispensables para auditar empresas con presencia
internacional, como asimismo capacidad y volumen de prestar
servicios a grandes empresas en forma simultanea, atributos con los
gue no cuentan las empresas menores, ni tampoco las intermedias,
al menos en la misma escala®® y; ii) Inversién en infraestructura,
metodologia y personal: de acuerdo a lo informado por las empresas,
se ha establecido que la inversion en estandarizacion, metodologias
comunes, tecnologia y capacitacion de personal serian atributos que
marcarian una gran diferencia de las 4 grandes con las restantes
empresas, tanto para atender clientes nacionales como
internacionales y que no serian facilmente replicables por potenciales
entrantes**.

C. Mayor experiencia y especializacion: de acuerdo a la informacion
aportada al expediente, se ha establecido que la especializacion
sectorial y el mayor conocimiento de industrias complejas son

importantes factores que los clientes tienen en cuenta al momento de

“2 Ver: “Statutory audit Consultation on the OFT's provisional decision to make a market

43

44

investigation reference to the Competition Commission of the supply of statutory audit services
fo large companies in the UK.”, julio 2011, pag. 28.

En efecto, se ha establecido en autos que las empresas multinacionales tienden a ser auditadas
por la misma AE en todos los paises en los que tienen presencia, exigiendo la misma calidad y
estandares en todos estos, atributos que segun los participantes del mercado, sélo las 4
grandes podrian asegurar.

En dicho sentido, segln las principales empresas del mercado, la inversion en capacitacion,
tecnologia y desarrollo de procesos tiene como fin llegar a un grado de estandarizacion
importante a nivel mundial, lo que requeriria de bastantes afios y un monto importante de
inversion.
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36.

37.

seleccionar auditores y que las 4 grandes contarian con fuertes

ventajas competitivas en lo que se refiere a dichos aspectos®.

Ahora bien, en lo que respecta al mercado de las CDR, también existen
barreras legales y regulatorias que pueden tener el efecto de limitar la
entrada a este mercado. Asi, el articulo 82 bis de la LMV también
contempla una barrera legal respecto del porcentaje de ingresos maximos
que puede representar un determinado cliente para la CDR, siendo
igualmente de un 15%, para los primeros 3 afios. Asimismo, las muitiples
incompatibilidades e inhabilidades que establece la Ley para ser socio de
una CDR, limitan el universo de posibles entrantes al mercado. Ahora bien,
en cuanto a las caracteristicas estructurales del mercado, la reputacion
establecida también operaria como barrera de entrada, constituyendo un
intangible esencial y de mucho valor. En cualquier caso respecto de las
barreras a la entrada, se debe tener presente que existe un caso reciente
de un entrante que ha podido ingresar al mercado y competir en el mismo:
ICR.

b. Costos de Cambio o Condiciones de Salida

Complementando el analisis realizado hasta ahora, se debe consignar que
segun se ha recabado en el expediente, ambos mercados presentarian una
baja rotacién de clientes de una empresa a otra, lo que estaria dado por el
hecho de que los mismos enfrentarian costos de cambio de consideracion,

lo que también dificulta la captacién de clientes por parte de un entrante*®

45

46

Asi, se ha determinado que algunas bases de licitacidn de empresas estatales, por ejemplo,
requieren un proceso de precalificacion técnica al momento de elegir a sus auditores. De la
misma forma, los actores del mercado declararon en el proceso que un aspecto fundamental a
la hora de ganar una licitacidn o captar un nuevo cliente, es el conocimiento y especializacion
en la industria respectiva, sefialando incluso que no es posible realizar AE a ciertas empresas si
es que no se conoce como funciona el negocio.

En el mercado de AE, dichos costos estarian dados principalmente por la inversién necesaria
conocer adecuadamente a una empresa y sus procesos y por la mayor probabilidad de que los
nuevos AE cometan errores. Para el caso de las CDR, el mayor costo seria el de la
incertidumbre respecto de la clasificacion que le va a asignar la nueva agencia, teniendo
también incidencia las amplias causales de conflicto de interés que establece la ley, que pueden
limitar el universo de posibles CDR a elegir por una empresa.
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38.

39.

POSIBLES RIESGOS EN MATERIA DE COMPETENCIA Y
RECOMENDACIONES

De acuerdo a lo sefialado, y en relacién a la solicitud de investigacién
recibida, se advierte que ambos mercados presenten altos indices de
concentracién, barreras a la entrada y costos de salida, todas
caracteristicas estructurales que podrian facilitar la ocurrencia de conductas
anticompetitivas e implicar una falta de presidn competitiva que podria
relacionarse con las fallas que se vienen observando desde hace tiempo en
el funcionamiento de los mismos. Se nota ademas que dichas
caracteristicas no son particulares de ambos mercados en Chile, sino que
corresponden a la forma como los mismos se han configurado a nivel

mundial.

Sin perjuicio de ello, no se determind que en la actualidad, con la
informacién disponible y en base a los antecedentes reunidos en el
expediente, hayan existido conductas anticompetitivas particulares llevadas
a cabo por parte de los actores de ambos mercados que ameriten abrir una
investigacion a su respecto, sino que se observa que es mas bien la forma
cdmo se han configurado ambos a nivel mundial la que presenta elementos
favorables a la concentracion de los participantes en estos e incentivos
econémicos que impiden su adecuado funcionamiento. Por lo mismo, se
estima que sin perjuicio de la posible ocurrencia de conductas
anticompetitivas en el futuro que ameriten el inicio de una investigaciéon por
parte de esta Fiscalia, se requiere un analisis mas amplio de la
organizacion que presentan ambos mercados y los incentivos econdémicos
que implica con el fin de determinar si ameritan o no la introduccion de
alguna reforma integral. Dicho analisis, sin perjuicio de corresponder
también a otras instancias que deberan contar con la decision técnica de los
organismos y entidades sectoriales, importa siempre sopesar elementos de
competencia con miras a hacer un balance con la proteccion de otros
bienes juridicos atingentes, relacionados con los mercados financieros en
general, tales como la estabilidad o seguridad del sistema o Ila
independencia que requieren tanto los AE como las CDR para llevar a cabo

su labor adecuadamente, por ejemplo.
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40. La recomendacidon anterior sigue la linea de estudios efectuados a nivel
internacional en relacién a ambos mercados, los que reconociendo las fallas
que se observan en éstos, se enfocan mas bien en la necesidad de una
reforma regulatoria integral que apunte hacia la estructura de los mismos*’
y que sopese los distintos bienes juridicos involucrados. Asi, por ejemplo,
desde una optica de competencia pura, con el objeto de disminuir las
barreras a la entrada, se podria proponer eliminar la limitacién de que un
determinado cliente no puede representar mas de un 15% de los ingresos
de una AE, pero ello podria tener efectos negativos desde la éptica de la
independencia que deben tener las AE respecto de sus clientes para
cumplir con el rol de dar una opinién objetiva respecto de los estados

financieros de los mismos, efecto que también debe tenerse en cuenta.

41.  Asi también, en el caso de las CDR, estudios econémicos contienen datos
en el sentido de que cuando Fitch entrd al mercado mundial, dominado por
Moody’s y S&P, en vez de producirse mayor competencia en la calidad de
las clasificaciones (v. gr. en su precision), el efecto producido habria sido el
que las calificaciones en general en el mercado habrian sufrido una
“inflacion”*®, es decir, una mejora unificada, cuestion que podria ser

indicativa de que la presién competitiva obré en el sentido de mejorar la

calificacién para mantener al cliente y que junto con ser un elemento a tener
en cuenta a la hora de analizar reformas estructurales que pretendan
facilitar la introducciéon de nuevos actores al mercado, pareciera indicar que
lo que se requiere introducir, mas que consideraciones de competencia, son

reformas regulatorias especificas.

42. Enlinea con lo sefalado, son varias las recomendaciones que se han dado
internacionalmente para intentar mejorar el funcionamiento de ambos
mercados, cuyo analisis detallado excede el objeto de este informe y en
algunos casos, la competencia de este organismo publico, sin perjuicio de

lo cual, se mencionan las siguientes a modo meramente ejemplar:

“7 Ver por ejemplo, “OECD Hearings, Competition and Credit Rating Agencies”, 2010 y OECD,
Competition and Regulation in Auditing and Related Professions, 2009, pag. 52, disponible en
http://iwww.oecd.org/dataoecd/8/8/44762253.pdf, lltima visita el 16 de enero de 2012.

“® OECD Hearings, “Competition and Credit Rating Agencies”, 2010 pag. 10.
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43.

a. Respecto del mercado de las AE: i) Fomento de las fusiones entre
las firmas intermedias del mercado, a través de la eliminacién de los
limites legales con que cuentan para obtener financiamiento externo
y revision con especial recelo de cualquier intento de fusién entre las
que dominan el mercado actualmente*®; ii) Avanzar hacia la
estandarizacion de los procedimientos contables®® con el fin de
determinar claramente los requisitos minimos de calidad vy; iii)
Adoptar medidas para evitar que un escandalo financiero de
proporciones pueda ocasionar el colapso de alguna de las firmas
actualmente existentes®, cuestion que eliminaria aun mas la

competencia®.

b. Respecto del mercado de las CDR?®: i) Adoptar medidas con el fin de
evitar los incentivos perversos que implica que sea el mismo
clasificado el que le pague a la CDR, tales como obligar a que sea el
inversionista el que pague por los reportes o crear una institucién
intermedia estatal que tenga como rol el asignar la CDR que va a
calificar un determinado instrumento, todas soluciones sobre las que
existe un gran debate y cuya eventual adopcién requeriria de un
analisis bastante mas profundo; ii) Exigir a las CDR transparentar sus
metodologias, modelos y supuestos de clasificacién vy; iii) Exigir que
las CDR realicen un proceso de due dilligence de la informacién que

le proporcionen los inversionistas.

Por ultimo, cabe advertir que existe consenso mundial en el hecho de que el
producto ofrecido por los actores de ambos mercados, sobre todo en el
caso de las CDR, no ha logrado cumplir con el rol que se les ha asignado

por ley, careciendo en los hechos, tanto las AE como las CDR, de la

49

50

51

52

53

OECD, “Competition and Regulation in Auditing and Related Professions”, 2009, pag. 8.
ld., pag. 9.

Ello basado fundamentalmente en la experiencia de la firma Arthur Andersen, la que constituia una
quinta red de alcance mundial y desaparecié por su involucramiento en el caso Enron.

OECD, “Competition and Regulation in Auditing and Related Professions”, 2009, pag. 8.

OECD Hearings, “Competition and Credit Rating Agencies”, 2010, pag. 20.
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informacién, precisioh e incentivos suficientes para informar
inequivocamente al mercado™ respecto de la veracidad de un determinado
estado financiero o la capacidad financiera de un emisor, respectivamente.
De acuerdo a ello, se ha sefialado® que lo que debe revisarse y corregirse
en primer lugar es el rol preponderante que la Ley les ha otorgado, el cual
en base a la experiencia acumulada, no han sido capaces de cumplir, por lo
que precisamente debiera cuestionarse es la confianza legislativa y

regulatoria que se les ha conferido®®.

Por lo expuesto, dado que no se han detectado conductas anticompetitivas

especificas por parte de los actores del mercado, se recomienda al Sr. Fiscal,

salvo mejor parecer, decretar el archivo de los antecedentes.

MZP

Saluda atentamente a usted,

RGNALDO RUNAVIJ_LENA
JEFE DIVISION INVESTIGACIONES

54

55

56

OECD Hearings, "Competition and Credit Rating Agencies”, pag. 7.

Id.

En dicho sentido, se advierte también que el modelo actual contempla incentivos a los demandantes
de la informacion proporcionada por las AE y las CDR de confiar la evaluacion de una empresa o una

inversion a las mismas y que seria conveniente que los incentivos regulatorios apuntaran mas bien a
que sean estos lo que realicen en mayor medida las indagaciones necesarias para ello.
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