B Mds de 400 mil deudores mo-
rosos con créditos renegociados
unilateralmente. Gran cantidad
de accionistas directos, indirectos
mediante fondos mutuos y de pen-
siones, tenedores de bonos, que hoy
no saben si sus activos han perdido
completamente su valor. Es lgico
entonces que haya indignacion
con quienes idearon y llevaron a
la préctica este gigantesco fraude
en La Polar.

Pero de la indignacion hay que
pasar a la accién, para minimizar las
pérdidas y a la reflexion, para evitar
que el caso se repita. Sorprende la
cantidad de opiniones de personas
que las ofician de noveles analistas
del retail, o especialistas en gobier-
nos COFpOI'ﬂtiVOS que Con una segu-
ridad asombrosa, y poco anilisis,
emiten juicios temerarios.

Es lo que sucede cuando se
mezcla la indignacién con la ig-
norancia, y en algunos casos la
mala intencién.

En el dmbito de las reflexiones
las preguntas son: jpor qué sucedié
este fraude? jes posible evitarlos?
iqué responsabilidades tienen en
esto la regulacién, los organismos
supervisores, los directivos?

Quienes ven esto sélo como una
oportunidad para sacar dividendos
politicos contra la autoridad -siempre
en estos casos se le achaca parte de
la culpa- tratan de encontrar culpa-
bles lo mds arriba posible. Desde
el canalla que acusa al presidente
Pifiera por haber tenido acciones
el afio 2008, pasando por los que
pretenden interpelar al ministro de
Hacienda, hasta quienes, un poco

mas medidos, exigen explicaciones
a las superintendencias.

Si alguien quiere seriamente
analizar esto debe partir por en-
tender que la supervision en una
economia compleja tiene varias
lineas de control, que van actuando
en distintos planos. En un pais con
800.000 empresas no se puede
pretender que haya funcionarios
publicos que debieron enterarse
del fraude que se cometia en La
Polar cumpliendo sus labores de
fiscalizacién.

Hay dos dmbitos desde los cuales
abordar el tema de la supervisién:
el de los deudores y el de los
inversionistas. En el caso de los
deudores, la pregunta es si la re-
gulacién es suficiente para evitar
abusos masivos como los que se
produjeron y la respuesta antici-
pada parece ser que no. Por algo
ya estd en el Congreso el proyecto
de ley de Sernac Financiero, que
ha avanzado bastante rdpido, y
también se discute si debe haber
mayor integracién en la regulacion
financiera, cuestién sobre la que
ha habido menos consenso. Si hay
alguien a quien acusar en este ambito
es a antiguas autoridades mds que
a las actuales, que han actuado
con bastante mds diligencia que
sus antecesores como lo prueban
las acciones del Sernac.



En el ambito de los inversionistas
la cuestién es mas compleja atin. La
responsabilidad de la regulacion es
generar normas suficientes para que
los inversionistas estén informados
de los riesgos que corren. Alli estan
las disposiciones legales acerca de
las responsabilidades de directores,
Comités de Directores, FECU, hechos
esenciales, clasificadores de riesgo,
auditores externos, etc.

Todo indica que estamos ante
un fraude cometido por un grupo
de ejecutivos cuya codicia no se
detuvo ante el dafo a millones de
personas y sobre ellos debe caer
todo el rigor de la ley. Pero esto
puede no terminar aqui. La primera
linea de responsabilidad en la su-
pervision recae en los directores,
que tendran que responder, atin con
su patrimonio en algunos casos,
ante faltas a sus deberes si asi se
determina por un tribunal. También
habrd de examinarse la actuacién
de clasificadores de riesgo (ambos
habian rebajado la clasificacin de
riesgo de instrumentos emitidos por
La Polar) y de auditores externos, que
tienen como tarea la determinacién
de las principales dreas de riesgo de
la compaiia y una opinién sobre
los procedimientos. Todo dice que
el drea de crédito era critica para
la compaiia.

Ahora lo que ya no se puede
entender, es la oposicién antici-
pada a la posibilidad de que algiin
inversionista tome el control de la
compaiiia, apostando a que se recu-
perara. Es la dnica forma de evitar
mas pérdidas y criticarlo es mala
leche, o es no entender nada.

De la indignacién hay que pasar a la accion, para
minimizar las pérdidas y a la reflexion, para evitar
que el caso se repita







