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do muchos casos embleméticos referido

a escandalos en los mercados de valo-
res. Por ejemplo, podemos nombrar Enron
(2001) que afecto a la industria de la audito-
ria, principalmente por actuacion de la Audi-
tora Arthur Andersen. Este escandalo produce
finalmente la desaparicion de esta empresa
auditora. Ademds, como consecuencia del
propio escandalo surge la creacion y apro-
bacion de La ley Sarbanes-Oxley en el 2002
(SOX), que finalmente llegd a normar las si-
tuaciones que produjeron el escandalo. En
Chile tenemas nuestros casos emblematicos
que demuestran los errores del mercado de
valores, fallas de los controles de las insti-
tuciones supervisoras y, ademas, fallas en
el control interno de nuestras empresas co-

E n laliteratura académica se han estudia-

tizadas. EI méas renombrado ha sido el caso
La Polar 1.0 (2011) y, en la actualidad, el caso
La Polar 2.0 (2022). Son distintos en general,
pero tienen una caracteristica en comun que
es la falta de gestion de riesgo de la compa-
nia.

El mercado de valores en Chile tiene carac-
teristicas muy especiales: 1° es muy pequeno
y concentrado, desapareciendo esa idea del
inversionista minoritario con la posibilidad
de invertir sus ahorros, realmente son gran-
des grupos los que dominan la administra-
cion de la empresa y la controlan; 2° tiene
flujos de efectivo mensuales excesivos, que
por ley son invertidos en el mercado (prima-
rio o secundario), me refiero a los fondos de
pensiones. 3° intermediarios (corredoras)
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e inversionistas institucionales que pueden
obtener ganancias indirectas, por ejemplo,
el manejo de las carteras propias de las co-
rredoras (Borges y Torres, 2017) y puestos
en directorios por parte de las AFPs. En este
contexto, se producen estos dos casos de La
Polar.

La Polar es un simbolo de las sociedades
cotizadas en los Gltimos 40 anos. Es una em-
presa antigua de venta de retail, pero pasado
el tiempo las empresas de este rubro pasa-
ron a convertirse en empresas cotizadas y La
Polar no fue la excepcion, ingresando en los
2000 al mercado de Capital, es decir, convir-
tiéndose en Sociedad Andnima. Al igual que
todas las empresas del rubro, se basa en la
venta de productos al crédito. EI negocio no
es la venta, es la ganancia de los intereses
por venta al crédito. Es mas, las empresas
mas evolucionadas han logrado convertirse
en el llamado retail financiero, es decir, en
instituciones financieras (Bancos), con lo
cual logran sustentar los créditos y retener
mas flujo del negocio del crédito (Falabella y
Ripley) (ver Borges y Torres, 2013).

Respecto al caso La Polar 1.0, se realizo,
mediante el manejo de resultados (Earnings
Management), principalmente enfocado en
crear nuevos ingresos mediante los conve-
nios unilaterales, es decir, se crearon ingre-
sos operativos falsamente mejorando los
resultados de la compania e indirectamente
mejorando los valores de sus acciones (Bor-
ges, 2015; Parisi, Cornejo y Castro, 2015). Los
gerentes fueron beneficiados ya que tenian
acciones de la empresa, logrando ganancia-
les en el mercado secundario de transaccion
de acciones.

En la actualidad, el nuevo caso La Polar 2.0
(2022) se basa en la situacion de ropa falsifi-
cada y falta de informacion a los consumido-
res al menos desde el 2020 (DF, 13 dic. 2022).
Lo que se discute en esta situacion es la exis-
tencia de responsabilidad de la gerencia y/o
empresa, situacion que se entremezcla con
la situacion del caso 2011, ya que el direc-
torio queria justificar que los responsables

las empresas productoras por situaciones de
venta de productos no originales.

La regulacion del mercado de valores es
gjercida por la Comision del Mercado Finan-
ciero (CMF), pero se observa que antes del
20T existio poca capacidad de fiscalizacion
0 la misma era nula. En la actualidad, aln se
encuentra con falta de fiscalizacion en algunas

El problema actual es que La Polar
sigue mostrando grados bajos de
control interno y, respecto al gobierno
corporativo, las decisiones estratégicas

se toman por un grupo cerrado de
mayoristas, produciendo una situacion
desfavorable a los inversionistas

minoristas”

del escandalo eran los gerentes y en el caso
2022, el directorio quiere discutir que la res-
ponsabilidad es de las empresas que venden
las prendas falsificadas y que enganaron a La
Polar. Estas dos teorias se han caido, ya que
en estos meses la Corte Suprema respaldd a
AFP Capital que demando a La Polar por lo re-
ferido al caso en 2011 (DF, 22 dic. 2022). Ahora
en el caso nuevo, deberfa existir un nimero
mayor de demandas de las AFPs y por otros
inversionistas, ya que la responsabilidad re-
caeria directamente en el directario. Se debe
principalmente a que los directorios tienen
entre sus tareas la gestion del riesgo y entre-
gadeinformacion alosinversionistas. En este
caso, el directorio simplemente no gestiond
el riesgo por la compra de productos falsos o
de 22 calidad. Ademas, hay antecedentes de
compras previas donde luego se negocio con

(1) CMF actualmente y Superintendencia de Valores y Sequros (SVS) en el 2017.

Referencias

industrias y debe mejorar los controles de los
actores intervinientes como corredoras, ban-
cos y gobiernos corporativos. Pero, en general,
en Chile se crearon nuevas normas de Gobierno
Corporativo, por ejemplo, la NCG N° 341y N° 461
que han fortalecido a las empresas cotizadas.

El problema actual es que La Polar sigue
mostrando grados bajos de control interno y,
respecto al gobierno corporativo, las decisio-
nes estratégicas se toman por un grupo cerra-
do de mayoristas, produciendo una situacion
desfavorable a los inversionistas minoristas.
Hoy NCG N° 461 (2021) indica que el directorio
es responsable de informar la Gestion de Ries-
gos, la pregunta es: ;cuanto informd o gestio-
nd el riesgo existente? Lo que responderia el
grado de responsabilidad del directorio de la
empresa. CE

« Borges, H.(2015). Los Estados Financieros y las estrategias comerciales de La Polar. 127-142, en Regulaciones Econémica Caso La Polar. Compilacién de Ensayos Multidisciplinarios.
Alexis Garrido Ninez, Francisco Gonzdlez Silva e Isabel Torres Zapata. Editorial Universidad de Santiago de Chile.
« Borges, H. y Torres, I. (2013). Propuesta de ratio para el andlisis de las empresas del retail financiero chileno. Proposal ratio to analyze chilean financial retail companies. CAPIC

REVIEW, (1), 1.

- Borges, H.y Torres, I. (2017). Duplicidad de roles y conflictos de interés: las corredoras de bolsa en Chile. CAPIC REVIEW, Vol. 15, 137-151.

« Parisi, F., Cornejo, E. y Castro, G. (2015). La Polar: Manipulacion de los Estados financieros, Fraude e impacto. Compilacién de Ensayos Multidisciplinarios. Alexis Garrido Nurez, Francis-
co Gonzdlez Silva e Isabel Torres Zapata. Editorial Universidad de Santiago de Chile.

« DF, 22 de diciembre 2022. Hay acuerdo entre La Polar y AFP Capital: fijan férmula para el pago de indemnizacidn por caso recaptaciones.

- DF, 13 de diciembre 2022. Sernac presenta demanda colectiva contra La Polar por ropa falsificada y falta de informacion a consumidores.

Observatorio Econémico




