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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.
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a actividad econdmica fue de mas a

menos durante 2022. En efecto, luego

de mostrar tasas de crecimiento en 12

meses sobre 10% durante los Ultimos
meses de 2021, la economia chilena fue pau-
latinamente desacelerando su ritmo de creci-
miento desde un 7.4% en el primer trimestre
hasta un 0,3% en el tercero.

Segtn los datos del indice Mensual de
Actividad Econdmica (IMACEC), los dltimos
3 meses de los que se tiene registro, esto
es septiembre a noviembre, la economia se
habria contraido y el peor registro fue el del
ultimo mes, un 2,5%. Técnicamente aun no
entramos en recesion’, no obstante todo indi-
ca que si lo hariamos el primer trimestre del
ano que empieza. De acuerdo a las prediccio-
nes presentadas por el Banco Central en su
ultimo Informe de Politica Monetaria (IPOM),

el crecimiento de la economia podria situarse
en un rango de -1.75y 0,75% con una acele-
racion del crecimiento hacia el final del ano.
Asi, las perspectivas no son las mejores para
este 2023.

El mercado laboral no estuvo ajeno al com-
portamiento de la economia. Como se obser-
va en la figura 1, el impulso econémico de la
segunda mitad de 2021y principios de 2022,
resultado de la apertura completa luego de la
pandemia del COVID19, generd una recupera-
cion importante de las tasas de participacion
y de empleo (en casi 5 puntos porcentuales
en ambos casos). A pesar de esto, ambas ta-
sas se estancaron hacia mediados del ano y
quedaron hacia el final del mismo en niveles
aun por debajo de los observados antes de
la pandemia (en aproximadamente 3.5 pun-
tos porcentuales). Cabe sefalar, ademas, que

(1) De acuerdo a la definicion prdctica usada por la Oficina Nacional de Investigacion Econémica (NBER por sus siglas en inglés) de los Estados Unidos, una economia entra en recesion si
muestra tasas de crecimiento negativas por dos trimestres consecutivos.
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Figura 1: Tasas de Participacion, Ocupacion y Desocupacion
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a diferencia del ano 2021 donde el empleo
crecié mas rapido que la fuerza laboral, y
por tanto la creacion de empleo era mas que

suficiente para acomodar a desempleados y
bien a partir de mayo 2022 ambas tasas de
- creacion y destruccion de empleo tendieron
- a disminuir, la primera lo hizo de forma mas |
 pronunciada.

nuevos participantes en el mercado, a prin-
cipios de 2022 fue la fuerza laboral la que
crecié con mayor rapidez. Como resultado,
la tasa de desempleo se empind desde 72%
en diciembre de 2021 (el nivel mas bajo post
pandemia) a 79 en el Ultimo registro de no-
viembre de 2022. A lo anterior también apor-

Figura 3: Aportes al Crecimiento del Empleo
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t0 que durante 2021y los primeros meses de
- 2022 1a creacion de empleo aumento mucho
- mas rapido de lo que lo hizo la destruccion

de empleo (ver figura 2). Por el contrario, si

Estos datos indican que la capacidad de

crear empleo se ha debilitado considerable-
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Figura 2: Tasas de Creacion y Destruccion de Empleo
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" mente, lo que es consistente con el momen-
' to que estd viviendo la economia chilena.
- Es interesante analizar ademas las fuentes
~ de crecimiento del empleo (ver figura 3). El
fuerte crecimiento (en 12 meses) del empleo
- durante la sequnda mitad del ano 2021 estuvo

impulsado tanto por el aumento del empleo

- formal total como por el del empleo informal
por cuenta propia (con aportes promedio
- de 45% y 43%, respectivamente). EI apor-
- te del empleo informal asalariado, en tanto,

Figura 4: indice de Vacantes de Trabajo
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Figura 5: Aportes al Crecimiento de los Salarios Reales
(Crecimiento en 12 meses)
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fue también positivo, pero estuvo claramente
por detras de los dos anteriores (en promedio
12%). En 2022 la composicion del crecimiento
del empleo cambid. Tres aspectos de dicho
cambio son interesantes de destacar. Primero,
el empleo informal por cuenta propia mostrg
una reduccion importante en su ritmo de cre-
cimiento y solo aportd un 13% al crecimiento
del empleo total. Sequndo, si bien el empleo
formal total también redujo su ritmo de cre-
cimiento, a casi la mitad medido en puntos
porcentuales, este paso a ser el componente
mas importante del crecimiento del empleo en
2022, con un aporte promedio superior al 70%.
Finalmente, el empleo asalariado informal
mantuvo su aporte en alrededor de un punto
porcentual, lo cual lo puso en un sequndo lugar
con un16% de participacion en el crecimiento
del empleo total. En el margen el empleo total
esta estancado (el crecimiento mensual en los
ultimos dos meses ha sido solo 0,2% en pro-
medio), lo que refleja un estancamiento tam-
bién del empleo formal (0,1%)y una caida en el
empleo informal por cuenta propia (-14%). El
unico tipo de empleo que creci6 en el margen
fue el asalariado informal (3% en promedio en
los Ultimos dos registros de 2022). Lo descrito
antes muestra no solo que el empleo se des-
acelerd de forma importante (siendo el empleo
formal el principal factor), sino también que el
cuentapropismo informal era un componente
importante de la recuperacion en 2021 y que

2022

el empleo asalariado informal esta tomando
protagonismo en 2022. Ambos elementos dan
cuenta no solo de un deterioro en el empleo
per se, sino que también en su calidad.

Detras del deterioro del empleo formal esta
el claro debilitamiento de la demanda por tra-
bajo. En efecto, las vacantes de trabajo, publi-
cadas tanto en los medios de prensa escritos
como por internet, se deterioraron de forma
consistente desde finales de 2021. Segun los
datos publicados por el Banco Central, los indi-
ces de vacantes en medios de prensa escrita
y por internet cayeron en algo mas de 35% y
40% en los Ultimos 12 meses, respectivamen-
te, y la tendencia a lo largo del afo ha sido
clara (ver figura 4). En el margen pareciera
existir cierto repunte, no obstante, la volatili-
dad propia de estos indices no permite realizar
afirmaciones mas certeras. Otro aspecto de
preocupacion en 2022 ha sido el deterioro del
poder de compra de los salarios. Con la acele-
racion de la inflacion desde mediados de 202,
el impacto negativo en los salarios reales (de
los aumentos en precios) ha ido siendo mas
notorio en la medida que el crecimiento de los
salarios nominales no ha sido capaz de com-
pensar las subidas en los precios, hecho que
se hizo evidente desde finales de ese mismo
ano (ver figura 5). En 2022 el poder de compra,
medido por el salario real, ha caido duran-
te todos los meses en promedio -18% (esto

Técnicamente aln no
entramaos en recesion, No
obstante todo indica que si lo
hariamos el primer trimestre
del ano que empieza”

pese a que los salarios nominales han creci-

do sobre 10%). En los Gltimos dos meses las

caidas han sido algo mas contenidas producto
de una ligera menor tasa de inflacion, no obs-
tante, mientras la subida en el nivel general de
precios mas alla del objetivo meta del Banco
Central no termine de ceder, es de esperar
nuevos deterioros del poder adquisitivo. Segun
el altimo Informe de Politica Monetaria (IPOM),
la trayectoria de la inflacion debiera ya ser
decreciente y probablemente alcanzariamos
el limite superior del rango meta del Banco
Central (entre 2% y 4%) hacia finales de 2023.

En suma, es probable que la economia chi-
lena entre en recesion durante los primeros
meses de 2023 y deberia repuntar hacia fina-

les de ese ano. Consistente con esto, el mer-

cado laboral deberia sequir deteriorandose, en
cantidad y calidad. Asi, la tasa de desempleo
podria empinarse hasta niveles cercanos a
9%-10% hacia mediados de 2023 para luego
empezar a retroceder. La informalidad laboral
también debiera tomar mayor protagonismo.

Finalmente, mientras la tasa de inflacion se

mantenga en niveles altos, que ocurrird con
alta probabilidad durante el primer semestre

del ano, veriamos nuevas caidas en los sala-
rios reales, no obstante, estas debieran ser

mas contenidas que lo observado en 2022
(esto es, por debajo de 1%-15%). CE
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La relacién entre Estado y

mercado

0s tentativos del actual Gobierno de Chi-

le de introducir cambios en el sistema

de jubilaciones, en la administracion

de los sequros de salud o en el ambito
de la regulacion del trabajo, como el caso del
proyecto de ley para la reduccion gradual de
las horas de trabajo semanal, son normalmente
recibidos con un cierto grado de escepticismo
en la prensa especializada. Al fondo de la cues-
tion, que de maneras mas 0 menos explicitas es
evidenciada en estas opiniones, y que muchas
veces se sostienen sobre argumentos y tesis
valoradas por representantes del mundo aca-
démico, esta la interrogante del rol del Estado
en una economia de mercado. La presencia
del Estado como regulador o actor econémico
es presentada como creadora de desequilibrios
en la libre competencia y de ineficiente por su
propia naturaleza, hasta llegar a verla como ge-
neradora de corrupcion o de bolsas de empleo
subsidiadas éste.

Esta conceptualizacion negativa acerca del
rol del Estado en la economia es asociada con

- -~

(g o £ gy =4

otra igual pero contraria: del mercado en cuan-
to instrumento de regulacion de la vida econg-
mica y social de la ciudadania. El mercado y la
competencia son eficientes, promueven el de-
sarrollo tecnoldgico, permiten acceder a bienes
y servicios, aumentan el consuma y generan re-
caidas positivas en el crecimiento y desarrollo
social.

¢Cuanto de estas opuestas conceptualiza-
ciones estan efectivamente respaldadas por
datos? Es un tema abierto, que trasciende el
caso chileno, y que estan obviamente vincu-
ladas a las diferentes maneras con las cuales
el capitalismo se ha desarrollado a lo largo de
|a historia en diferentes contextos locales. Que
hoy el Estado sea “malo” y puesto en cuestion
todo el tiempo sobre sus funciones econémicas
y requlatorias, 0 el mercado “buenc” y eficiente,
y por lo tanto considerado como la mejor op-
cion de organizacion social, esta claramente
asociado con el discurso y el modelo econémi-
co hegemonico impuesto por el neoliberalismo
en todo el mundo desde la década de los 70.
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Como todo fenémeno social y economi-
co, el neoliberalismo es el resultado de un
cambio en las relaciones de fuerza entre las
clases sociales a nivel mundial. Con énfasis
en la desregulacion de los mercados, priva-
tizacion de las empresas publicas, reduccion
del area de intervencion del estado social y
del bienestar, represion y marginalizacion de
las organizaciones sindicales, de sus partidos
politicos y de las conquistas del trabajo asa-
lariado en general, el neoliberalismo avanza
a nivel mundial como respuesta capitalista a
la presencia de un Estado fuerte en la gestion
directa de las actividades econdmicas. Esto a
través del control de empresas estratégicas en
la produccion y distribucion de bienes y ser-
vicios basicos, lo que impide la expansion del
capital en los mercados masivos (y cautivos).
Por otro lado, como instrumento utilizado con
el fin de debilitar las fuerzas politicas, sociales
y de organizacion del trabajo, que buscan en

son malas 0 necesariamente en contra de los
intereses del sistema capitalista iTodo lo con-
trario normalmente! Hay ambitos de accion
en los cuales solo el poder econémico del Es-
tado permite desarrollos concretos y pone las
bases para el crecimiento, como en las areas
de inversion en tecnologia, industria basica, in-
vestigacion o infraestructura, desarrollos que
pueden después ser utilizados por el sector
privado. En muchas sociedades desarrolla-
das, herederas del estado de bienestar, como
Francia o Alemania, esta claro que hay secto-
res estratégicos de la economia y de servicios
basicos a los ciudadanos que no pueden ser
mercantilizados, y sobre los cuales el Estado
necesita mantener el control. Esto se da, a ve-
ces, por cuestiones de soberania sobre los re-
cursos naturales (como el caso del Cobre y del
Litio en Chile). Pero, otras veces, también se da
en ciertos bienes como la salud y la educacion,
basicos para la vida y derechos fundamenta-

Hay mucha hipocresia y una
construccion fetichista del mundo
en los que critican al Estado y exaltan
el mercado. Estas muchas veces

terminan, lisa y llanamente, sosteniendo
y justificando politicas de derecha con
tinte socialmente discriminatorio hacia
las clases mas bajas”

el Estado regulador de la economia y en su rol
redistributivo de la riqueza producida, el fre-
no a los desequilibrios y crisis sistémicas del
capitalismo y sus efectos negativos sobre los
trabajadores.

Si entendemos entonces que la relacion
mercado y Estado cambia al compés de los
cambios sociales y politicos, de las demandas
de las ciudadanias y de las crisis de legitimi-
dad del capitalismo en cuanto sistema econg-
mico, que se evidencia en contextos de crisis,
entonces aparece muy limitado analizar esta
relacion exclusivamente desde el punto de
vista de lo que es beneficioso para los intere-
ses de los mercados y los negocios. El Estado
cumple normalmente una actividad requlatoria
fundamental equilibrando los intereses de las
diferentes clases y fuerzas sociales. No todas
las intervenciones del Estado en la economia

les de todos los ciudadanos cuyo acceso, por
lo tanto, el Estado debe garantizar a todos y
todas. Esto ultimo hace que, en determinadas
circunstancias, la gestion estatal no resulte
eficiente bajo la ldgica empresarial de la ga-
nancia, pero si bajo la de prestar un servicio
fundamental para el bienestar de la sociedad
en su conjunto, aspecto que nunca es tomado
en consideracion por los que son criticos hacia
el Estado en cuanto actor econdmico.

Si por una vez damos vuelta al discurso anti
Estado y nos preguntamos como el mercado
es “eficiente”, descubririamos la existencia de
una produccion ciclica de crisis econdmicas,
que signo de eficiencia propiamente no es, y
sobre las cuales los estados tienen que inter-
venir para paliar las consecuencias y permitir
al motor capitalista sequir funcionando. Cabe
recordar el plan financiado con el régimen de

impuestos estatales que se ejecut para salvar
la economia de Estados Unidos después de la
crisis del 2007/8 y que, irénicamente, el neoli-
berista George Bush Junior y sus pares alrede-
dor del mundo promavieron: ;Quién recuerda
que esa crisis global explotd justamente por
la falta de regulacion e intervencion estatal
en el mercado inmobiliario de Estados Unidos?
¢Como podemos considerar eficiente un siste-
ma que produjo una crisis de tal tamano?

Mas alla de esta dimension, otra de las di-
mensiones que son olvidadas son las que per-
tenecen a esferas econdmicas en las cuales
el mercado ha sido efectivamente “eficiente”,
pero descargando costos sobre la sociedad a
corto y mediano plazo: contaminacion ambien-
tal, explotacion no sustentable de recursos
naturales, explotacion de regimenes laborales
baratos en otras partes del mundo, explotacion
de las mujeres y de la esfera del trabajo repro-
ductivo... solo para citar algunas.

Hay mucha hipocresia y una construccion
fetichista del mundo en los que critican al Es-
tado y exaltan el mercado. Estas muchas ve-
ces terminan, lisa y llanamente, sosteniendo y
justificando politicas de derecha con tinte so-
cialmente discriminatorio hacia las clases mas
bajas. Pero, si la historia del capitalismo algo
ha demostrado, es que todo lo bueno que es
producido por este sistema en términos de de-
sarrollo humano, queda deslegitimado cuando
excluye a las mayorias de su beneficio. Cuando
las crisis econdmicas golpean, cuando las in-
justicias se hacen mas acuciantes, cuando el
accenso social se transforma en una quimera,
los pactos sociales entre los gobernantes y los
gobernados se rompen y dan lugar a nuevas
relaciones entre el Estado y el mercado. Hoy,
después de ya casi 50 afos de neoliberismo,
que habia sustituido el pacto social demdcrata
Keynesiano entre capital y trabajo, que habia
dominado la economia politica del mundo de la
postquerra (el periodo de oro del capitalismo,
segun muchos, paradgjicamente, se funda-
ba sobre la presencia fuerte del estado en la
economia...), tal vez estemos proximos a otra
crisis de legitimidad del capitalismo y a una
nueva configuracion de la relacion entre Esta-
doy mercado. CE
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