REPUBLICA DE CHILE
COMISION RESOLUTIVA

RESOLUCION N° 719/
Santiago, diez de diciembre de dos mil tres.

Vistos:

|- Afs. | Renta Nacional Compafiia de Seguros de Vida S.A., en adelante también Renta
Nacional. formula denuncia a fin de que esta Comisién investigue de oficio los hechos que
expone. Sefiala que esta obligada a contratar con, a lo menos, dos clasificadoras de riesgo
diferentes ¢ independientes entre si, inscritas en el Registro que al efecto lleva la

Superintendencia de Valores y Seguros.

Afiade que estas empresas clasificadoras tienen por finafidad llevar a cabo la clasificacion
continua e ininterrumpida de las obligaciones, de la forma que establecen las normas de

caracter general dictada por la Superintendencia senalada.

En el Registro de la Superintendencia de Valores y Seguros se encuentran inscritas tres
clasificadoras de riesgo, a saber, Fitch Chile  Clasificadora de Riesgo Limitada,
Clasificadora de Riesgoe Humphreys Limitada y Feller-Rate Clasificadora de Riesgo

Limitada.

Agrega que Fitch Chile, envio el dia 17 de mayo de 2001 una carta en la cual informaba a
Renta Nacional que se habia producido una fusion entre 2 de las 4 empresas clasificadoras
de riesgo, lo que, segin la empresa, ha dado origen a “la agencia de mayor tamano y
presencia del mercado®. Que esta fusion afecta a las empresas que se encuentran sujetas a
clasificacion y que son aproximadamente 200 sociedades, 10 que equivale al 85% del total

de emisiones susceptibies de ser evaluadas.

Asi, senala, ¢l mercado estd altamente concentrado, tiene implicitamente establecidas
barreras de entrada para nuevas empresas que deseen competir en el rubro de las
clasificadoras de riesgo vy cuyo mercado se ha convertido en uno cautivo con escasa
movilidad v con influencias decisivas en fa definicion de parametros economicos

esenciales.
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Selicita que esta Comision Reselutiva se avoque al conocimiento  de esta materia,

disponiendo que:

a)

0)

d)

en el mercado de las clasificadoras de riesgo se debe proceder a una

desconcentracion, para evitar la existencia de una tnica empresa con una posicion

dominante del 85% del mercado;

que debe reglamentarse de forma general que ninguna empresa podra ostentar mas
del 40% del mercado, ordenandose que en ¢l plazo de 18 meses se proceda al

recrdenamiento sefialado;

que se ordene a la Superintendencia de Valores y Seguros modificar las condiciones

reglamentarias para que se incorpore un mayor numero de empresas a la tarea de la
clasificacion de los riesgos:
que se aplique a Fitch Chile el maximo de las multas establecidas en el Decreto Ley

N®21L

2.- A fs. 8 esta Comision resuclve investigar de oficio la materia objeto de la denuncia y

confiere traslado, por el término legal, a las empresas mencionadas en la misma.

3- A fs. 54 Titch Chile Clasificadora de Riesgos evacua el traslade y sefiala como

antecedentes generales los siguientes

a)

b)

La Ley 18.660, de octubre de 1987, establece como obligacion que los emisores
de valores de oferta publica sean sometidos a la clasificacion continua e
ininterrumpida de dichos valores, por, a lo menos, dos entidades especializadas
distintas;

La clasificacion de riesgo de las obligaciones de las compafifas de seguros, se
realiza de conformidad con el articulo 20 bis del Decreto con Fuerza de Ley N°
251, el que establece que se debe considerar, entre otros, la calidad y cantidad de
fas inversiones y demas activos de la compafia; la suficiencia de las reservas en
relacién a las responsabilidades asumidas, la calidad y cantidad de reaseguros, la
rentabilidad obtenida en los ultimos afios, el endeudamiento y nivel de
operaciones de la compafia en relacion a su patrimonio, el calce de plazo,
monedas y reajustabilidad enire los activos y pasivos, la capacidad técnmica y

experiencia de la administracion.
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¢} La clasificacion de riesgo constituye solamente una opinion respecto de la
probabilidad de que las obligaciones derivadas de un mstrumente Hinancicro le
sean canceladas a su poseedor en los plazos v condiciones comprometidos y, por
lo tanto, no compromete una recomendacion de compraventa del instrumento.

d) Segun la ley las compafifas de seguros deben contratar con, a lo menos, dos
clasificadoras de riesgo, v en el caso de la denunciante, mantiene contratos
vigenies con dos entidades, Fitch Chile Clasificadora de Riesgo y Humphreys
Limitada Clasificadora de Riesgo, y ambas han clasificado las obligaciones de
Renta Nacional en categoria BB, lo que ha motivado que Renta Nacional demande
a Fitch ante el 5° Juzgado Civil de Santiago, por indemnizacion de perjuiclos
basada en la supuesta negligencia en la clastficacion del riesgo.

¢} En cuanto a la fusion DCR Chile y Fitch, ésta fue la consecuencia natural de la
fusion que se produjo a nivel mundial de Fitch IBCA y Duff & Phelps Credit
Rating.

En relacidn a que la denunciante ha sehalado que encontrandose el mercado tan altamente
concentrado, la actividad de clasificar se resiente v se desarrolla en condiciones de poca
seguridad v eficiencia, sefiala que para determinar el grado de concentracion de la industria
es necesario tener en cuenta dos consideraciones especiales:

1 - Que el mercado esta compuesto por todos aquellos emisores que por ley estan obligados
a someterse a un servicio de clasificacion de obligaciones, como también aquellos que
voluntariamente decidan someterse;

2.- Los emisores obligados por ley a clasificarse deben presentar dictamenes provistos, a lo

menos, por dos entidades diferentes,

Y asi, es facil advertir que a pesar de que una clasificadora pudiera estar evaluando el 100%
de los emisores sometidos a clasificacion, esto significaria que estarfa emitiendo
aproximadamente el 50% de los dictamenes que la industria entrega al mercado, lo que

evita una concentracion monopélica.

Que ademas no existen barreras de entrada, es un mercado desafiable, al cual pueden entrar

nuevos competidores.
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(Que no es efectivo que en el mercado chileno de la clasificacion de riesgo exista una tnica
empresa que ostente el 85% del mercado, toda vez que lo que realmente efectia Fitch es
atender al 85% de los emisores. El mercado se distribuye de la siguiente forma: Fitch emite
aproximadamente el 40% de los dictamenes y evalta al 79% de los emisores; Humphreys

emite el 19% de ellos y evalua al 37% de los emisores.

Solicita tener por evacuado el traslado y no dar lugar a ninguna de las peticiones de la

denunciante.

4 - A fs. 104 Feller Rate Clasificadora de Riesgo Limitada evacua el traslado e indica que
las clasificadoras de riesgo se encuentran reguladas por el Titulo X1V de la Ley de Mercado
de Valores, en sus articulos 71 v siguientes, siendo entonces un sistema regulado en el cual
hay entidades sujetas a la obligacién legal de clasificacion de riesgo y sometidas a la
fiscalizacion de la Superintendencia de Valores y Seguros y a la Superintendencia de

Bancos ¢ Instituciones Financieras.

En Chile existen 3 entidades reconocidas por las Superintendencias mencionadas, como
clasificadoras de riesgo; y en la denuncia se sefiala que una de ellas, Fitch, poseeria o
detentaria una participacion de mercado ascendente al 85%, lo que implicaria ser un
monopolio disfrazado de oligopolio liderado, lo cual es errdneo, ya que, la denunciante

confunde los conceptos de participacion de mercado con cobertura de mercado.

Senala que debe recordarse que conforme al articulo 76 de la Ley de Mercado de Valores se

exige al menos dos clasificadoras de riesgo en cada caso.

Que ademas ninguna de las empresas clasificadoras de riesgo registradas en Chile detenta
una participacion de mercado superior al 41,2% vy de acuerdo a publicaciones vigentes a
marzo de 2003 Fitch clasificé en 223 ocasiones, Feller Rate en 219 y Humphreys en 99
casos, lo que implica una participacion de mercado de 41,2%, 40,5% vy 18,3%,

respectivamente

Solicita tener por evacuado el trastado v rechazar al denuncia en todas sus partes.
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5.- A fs. 124 Clasificadora de Riesgo Humphreys Limitada evacua el traslado e indica que
fa denunciante calcula las participaciones de mercado de una forma inductiva a error y
engafio al confundir la cobertura del mercado con la participacion en el mismo y asi, de
acuerdo a la denunciante, la suma de las participaciones de mercado de las 3 clasificadoras

seria muy superior al 100%, lo que es un absurdo para cualquier analisis sobre libre

competencia.

Afade que la alegacion del denunciante de que ¢l mercado chilena de las clasificadoras de
riesgo es ineficiente, es infundada y que la imposicion de cambios estructurales solicitada
afectando a todo el mercado es dafiina, ya que la forma en que esta organizado el mercado

chileno es la misma que en los paises europeos donde no existen barreras de entrada.
Solicita tener por evacuado el traslado y tener presente los argumentos expuestos.
G- A fs. 134 esta Comision resolvié solicitar informe a la Fiscalia Nacional Econdmica.

7- A fs. 203 informa la Fiscalia Nacional Econdémica y sefiala que de acuerdo a
informacion que le proporcionara la Superintendencia de Valores y Seguros la ndomina de
clasificadoras de riesgo es la siguiente: Fitch Chile, Feller Rate y Clasificadora de Riesgo

Humphreys.

Las entidades sujetas a la obligacién de clasificacion de riesgo sometidas a la fiscalizacion
de la Superintendencia de Valores y Seguros, incluyen los emisores de bonos (69 empresas)
de bonos securitizados (39 empresas) v de efectos de comercio (7), como también las

compafias de seguros generales(23) y las de seguros de vida respecto de sus obligaciones

(30).
En relacion al namero de dictamenes emitidos, sefiala:

Titules de deuda: Fitch v Feller Rate tienen una participacion de mercado similar, cercana
al 40% del mercado, cada una de ellas y Humphreys muestra una participacion cercana al

25%. en materia de dictamencs emitidos cada afio.
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Para compadia de seguros:  Fitch tiene una participacion de mercado cercana al 50% en

dictamenes y Feller Rate y Humphreys una participacion algo superior al 25% cada una.

Para emisores de tituios de deuda: Feller Rate tuvo relacion con el 85% del total de las

empresas, Fitch con mas del 70% y Humphreys con cerca del 50%.

Concluye sefialando

|.- En los ultimos 3 afios, las tres empresas clasificadoras de riesgo han emutido, en
conjunto 24, 350 y 205 dictamenes en materia de clasificacion de titulos de deuda,
respectivamente;

2 - Las participaciones de mercado, en materia de emision de dictamenes referidos a
clasificacion de titulos de deuda se han mantenido relativamente estables durante los
ultimos 3 afios, siendo las participaciones de las 2 mayores Fitch y Feller Rate muy
similares v solo superiores en 8 puntos porcentuales a la tercera;

3.- En el caso de la clasificacion de las obligaciones de las compafiias de seguros, Fitch
concentra casi el 50% del mercado en materia de dictamenes emitidos, pero las otras dos
empresas se reparten por partes iguales el resto del mercado.

4.- La situacion de este mercado se explica por la obligacion legal impuesta a las empresas
sujetas a clasificaciones de riesgo, en materta de titulos emitidos u obligaciones en que
deben ser clasificadas las empresas, no siendo posible que una sola concentre
mayoritariamente el mercado,

5~ Que desde la perspectiva del ndmero de clientes atendidos respecto del total de
empresas con obligacion de ser sujetos de clasificacion, tampoco se observa una
concentracidén en una sola empresa. En efecto, en clasificacion de titulos de deuda, dos
empresas atienden entre el 70% v el 85% del total, y la tercera lo hace cerca de un 50%. En
relacion a la clasificacion de las obligaciones de las compafias de seguros se observa que

dos de ellas atienden entre ef 67% v el 90% del total y la tercera lo hace a un 43%.

En atencion a que la ley 18660 establece que los emisores de valores de deuda piblica
deben ser sometidos a la clasificacion continua de riesgo por, a lo menos, dos entidades
diferentes; que el mercado esta constituido por tres empresas, donde no existen barreras de
entrada a dicho mercado cuya regulacion no impide el surgimiento de nuevas empresas que

gierzan el ramo, v que el mercado de las clasificadoras de riesgo a nivel mundial se
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caracteriza por un reducido nimero de empresas, considerando que en Estados Unidos
existen 4, se puede concluir por la Fiscalia que no existe mérito para hacer lugar a la

denuncia, ni a la solicitud de desconcentracion del mercado de las ¢ asificadoras de riesgo.

% - Afs 223 se ordeno traer los autos en relacion,

9 - Con fecha 5 de noviembre de 2003 tuvo lugar la vista de la causa, alegando los

abogados de las partes y quedando los autos en estado de fallo.
CON LO RELACIONADOC Y CONSIDERANDO

PRIMERG: Que se ha iniciado una investigacion de oficio a fin de establecer los hechos
que fueron denunciados por Renta Nacional Compafiia de Seguros de Vida S.A. en su
presentacion de fs. 1, v que se refieren a la actual estructura del mercado de los servicios de

clasificacion de riesgo, en el mercado de valores;

SEGUNDO: Que, no obstante las restantes alegaciones que ha expuesto con posterioridad a
su presentacion original, en el transcurso del proceso y en estrados, Renta Nacional objeta
principalmente, segin sus dichos, que en un mercado altamente concentrado, el marco de
eficiencia con el cual deben operar las empresas clasificadoras de riesgo se tiene que
resentir o afectar, por cuanto una posicion dominante con un 85% del mercado del total de
emisores susceptibles de ser evaluados, aludiendo a Fitch Chile, implica que se puede
desarrollar la actividad propia de dichas empresas en condiciones de poca seguridad y
eficiencia para la totalidad del mercado. Solicita que esta Comision adopte las medidas

necesarias para poner término a la ineficiencia aludida, disponiendo la desconcentracién del

mercado:

TERCERO: Que se han analizado las defensas de las tres empresas que compiten en este

mercado y asimismo, se solicitd informe a la Fiscalia Nacional Economica sobre la materia.

La Fiscalia, en sintesis, ha expuesto que en los ultimos tres afios, las tres empresas

clasificadoras de riesgo que existen en el mercado han emitido en conjunto 246, 350 y 205
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dictamenes (resefias) en materia de clasificacion de titulos de deuda durante los anos 2001,

2002 vy 2003, respectivamente.

Que las participaciones de mercado, en materia de emision de dictamenes referidos a
clasificacion de titulos de deuda se han mantenido relativamente estables durante los
Oltimos tres ahos, siendo las participaciones de las dos mayores (Fitch y Feller & Rate) muy

similares y solo superiores en 8 puntos porcentuales a la tercera (Humphreys).

Que en el caso de la clasificacion de las obligaciones de las compaiiias de seguros, Fitch
concentra casi ¢l 50 % del mercado en materia de dictamenes emitidos, pero las otras dos

empresas se reparten por partes iguales el resto del mercado;

CUARTO: Que en el informe de la Fiscalia Nacional Economica, se concluye que la
situacion que se observa en este mercado se explica por la obligacion legal impuesta a las
empresas sujetas a clasificaciones de riesgo, en materia de titulos emitidos u obligaciones,
en cuanto deben ser clasificadas por al menos dos empresas clasificadoras. Y que por lo
tanto, no es posible que una sola empresa concentre mayoritariamente el mercado. (La Ley
N° 18.660, de octubre de 1987, establece que los emisores de valores de deuda publica
deben ser sometidos a la clasificacion continua de riesgo, por al menos, dos entidades

especializadas distintas).

Se informa ademas, que desde la perspectiva del nimero de clientes atendidos respecto del
total de empresas con la obligacion de ser sujeto de clasificacion, tampoco se observa una
concentracion mayoritaria en una sola empresa clasificadora. En materia de clasificacion de
titulos de deuda, dos empresas atienden entre el 70 % y el 85 % del total, mientras que la
tercera lo hace a cerca de un 50 %. Con relacion a la clasificacion de las obligaciones de las
compaiifas de seguros se observa que dos empresas atienden entre un 67 % y un 90 % del

total de las empresas vy la tercera lo hace a un 43 %;

QUINTO: Que esta Comision, atendido el mérito de los antecedentes acompaiiados a los
autos, comparte las conclusiones de la Fiscalia Nacional Economica en su informe, y en
consecuencia, no existe mérito para adoptar alguna de las medidas que sefala la

denunciante, bajo las actuales condiciones de competencia que se detectaron;
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SEXTO: Que, por otra parte, también se puede concluir que no existen mayores barreras de
entrada a dicho mercado v la regulacion que le afecta no impide el surgimiento de nuevas

empresas que ejerzan el ramo.

SEPTIMO: Que, con todo, en el articulo 72, inciso tercero, de la Ley N° 18.045 del
Mercado de Valores, se establece que las entidades clasificadoras deberan comprobar ante
ta Superintendencia de Valores y Seguros y mantener permaneniemente un patrimonio

igual o superior al equivalente a 5.000 unidades de fomento;

OCTAVO: Que en opinidn de esta Comision, tal requisito no tiene justificacion actual, bajo
las condiciones de competencia en que se desarrolla este mercado, siendo la idoneidad
profesional y la confianza que se deposita en las empresas que se inician en ¢l, el elemento
principal v determinante para resguardar el debido cumplimiento de la normativa v de las

regulaciones que la autoridad pueda establecer en un mercado como este;

NOVENQO: Que, en consecuencia, esta Comision considera necesario en esta oportunidad,
solicitar al Supremo Gobierno su patrocinio a tin de proceder, por ia via legal, a elimmar
este requisito o al menos rebajar el monto del patrimonio exigido en el citado articulo 72,

de la Ley N° 18.045;

Y vistos ademas lo dispuesto en los articulos 144 del Codigo de Procedimiento
Civil, articulos 2, 17 v 18 del Decreto Ley N° 211, y articulo 72 de Ta Ley N° 18.045, esta

Comision resuelve:

1°.- No hacer lugar a la denuncia de fs. 1 de Renta Nacional Compafifa de Seguros

de Vida §.A., sin costas por estimar que ha tenido motivo plausible para litigar, v,

2° - En ejercicio de la facultad establecida en los articulos 5 y 17, inciso segundo,
letra d), del Decreto Ley N° 211, solicitar al Supremo Gobierno su patrocinio a fin de
proceder, por la via legal, a eliminar o rebajar el monto del patrimonio minimo de 5000
unidades de fomento, establecido para las empresas clasificadoras de riesgo, en el articulo

72 de la Ley N° 18.045 sobre Mercado de Valores.
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Acordado lo resuelto en el numeral segundo resolutive precedente, con el voto

en conira del sefior Loépez, quien segin su parecer, no corresponde emitir un

pronunciamiento, en este caso particular, en cuanto al patrimonio minimo exigido para las

empresas clasificadoras de riesgo, nt menos solicitar el Ejecutivo patrocinar una

modificacion de normas sobre la materia, no coincidiendo a su vez con lo planteado en el

considerande OCTAVO de esta resolucion, todo ello en virtud de las siguientes

consideraciones:

1)

2)

La actividad de clasificacion de riesgo de titulos de deuda de oferta publica se
encuentra regulada principalmente en la ley de Mercado de Valores, la que
impone a este tipo de valores contar con dicha clasificacion desde su emision
hasta su extincion, de modo que los inversionistas y publico en general, cuenten
con una opinion especializada de su nivel de riesgo de pago, obligacion que
también alcanza, en el mismo sentido, a las obligaciones de compafilas de
seguros.  Esta medida a su vez es fuente de control y limitacion a la
conformacion de la cartera de inversiones de una serie de instituciones del
mercado financiero, como fondos de pensiones, compatfiias de seguros, v fondos
mutuos.  La relevancia de la funcion de clasificacion de riesge y su
obligatoriedad, demandan de parte de la nstitucionalidad del mercado, que ella
sea efectuada por determinadas personas en las cuales descansa parte importante
de la confianza de los inversionistas, en cuanto a ser generadores de informacion
procesada de fos valores en cuestion y de sus respectivos emisores. Un
inadecuado funcionamiento de un miembro de esta industria, no solo
compromete su prestigio profesional, sino pone en cuestion todas las opiniones
que haya emitido, sobre los titulos de diversos emisores, afectandolos a ellos,
sus contratanies, v también a los Inversionistas que mantengan en sus carteras
de inversidn dichos valores; y

Frente a lo anterior, el legislador ha planteado insuficiente para el ejercicio de
esta actividad. la sola idoneidad profesional de las personas que la realizan,
requiriéndoles a las entidades clasificadoras de Riesgo que se inscriban en el
registro que al efecto mantiene la Superintendencia de Valores y Seguros,
procediendo la inscripcion siempre y cuando se cumplan los requisitos que

sefiala la ley v ias normas de cardcter general que al respecto dicte esa

10
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Superintendencia.  Asi, se establecen una serie de requerimientos que, entre
otros, buscan minimizar conflictos de interés originados por una potencial
dependencia economica de los contratantes del servicio, y, en lo que trata en
parte el presente fallo, promover que se cuente con un patrimonio que sea
indicativo de los recursos minimos que se deben comprometer en la funcion, si
s tiene en cuenta la complejidad de los procesos y administracion de
informacion gue ésta acarrea, y que a su vez da autonomia a quien emprenda
estas funciones,

3) Respecto a lo planteado en el anterior considerande OCTAVO, sobre la no
justificacion actual del requisito patrimonial a los clasificadores de riesgo, no s¢
abserva en el desarrollo que ha tenido la industria, cambios en las condiciones a
través del tiempo que leven a esa conclusién. De por si, la funcion de
clasificacion de riesgo se ha complejizado, producto entre otros, de la
globalizacion de los negocios, demandandose por ello una alta inversion para la
obtencién v manejo de informacion, ast como para su analisis.  En sentido
contrario a lo aseverado en el citado considerando, la responsabilidad asumida
por esta industria {rente al mercado ¢s cada vez mayor, de modo que debiera
analizarse la conveniencia de establecer otros requisitos de caracter financiero a
las entidades clasificadoras, que les permitan responder minimamente a los
perjuicios que su incorrecto actuar puedan ocasionar a sus contratantes o a los
respectivos inversionistas o asegurados, asi como a las sanciones que les pueden
aplicar las autoridades que las regulan.  En este sentido, cabe observar los
mecanismos de garantias que para estos efectos se han implementado en olras
industrias, como las de administracion de fondos patrimoniales, de

intermediacion de valores y de corretaje de seguros.

Notifiquese a las partes y a los Ministerios Secretaria General de la Presidencia y de

Hacienda. Comuniquese a fa Supem

oportunidad.
N°® 711-03
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Pronunciada por don Domingo Kokisch Mourgues, Ministro de la Excma. Corte Suprema y
Presidente de la Comision: don Oscar Landerretche Gacitlta, Vicepresidente Ejecutivo de la
Corporacion de Fomento de la Produccion; don Hernan Lopez Boéhner, subrogando al
Superintendente de Valores y Seguros, Miguel Schweitzer Walters, Decano de la Facultad
de Derecho de la Universidad Finis Terrae; y don Francisco Labbé Opazo, Decano de la

Facultad de Ciencias Economicas v Administrativas de la Universidad Andrés Bello.
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