
 
 
INFORME DE LA COMISIÓN DE ECONOMÍA, FOMENTO Y DESARROLLO  
CONSTITUIDA EN ESPECIAL INVESTIGADORA CON OCASIÓN DE LA 
CRISIS FINANCIERA PROVOCADA POR LAS MALAS PRÁCTICAS 
CREDITICIAS DE LA EMPRESA LA POLAR.1 
___________________________________________________________________ 

 
HONORABLE CÁMARA: 
 
 La COMISIÓN DE ECONOMÍA, FOMENTO Y 
DESARROLLO  CONSTITUIDA EN ESPECIAL INVESTIGADORA CON 
OCASIÓN DE LA CRISIS FINANCIERA PROVOCADA POR LAS MALAS 
PRÁCTICAS CREDITICIAS DE LA EMPRESA LA POLAR, cumple con emitir 
su informe -según la competencia que le fuera asignada por acuerdo de la 
Cámara de Diputados-, planteando las conclusiones y recomendaciones que al 
final se indican. 
 
 De conformidad con lo prescrito en el artículo 301 del 
reglamento de la Corporación, corresponde consignar lo siguiente: 
 
I.- COMPETENCIA DE LA COMISIÓN. 
 
 En su sesión Nº 42 de 15 de junio de 2011, la 
Cámara de Diputados ante la solicitud de cuarenta y ocho Diputados, y en virtud 
de lo señalado en la letra c) del N° 1 del artículo 52 de la Constitución Política 
de la República, acordó la creación de una Comisión Especial, conforme a los 
antecedentes y objetivos referidos en el Oficio N° 9.522, que es del tenor que 
sigue: 
 
 “En virtud de lo dispuesto en los artículos 52, N° 1, 
letra c) de la Constitución Política de la República, y 297 y siguientes del 
reglamento de la Corporación, ha dado su aprobación a la petición de 48 
señores Diputados, para que la Comisión que US. preside se constituya en 
investigadora “con el objeto de analizar, indagar, investigar y determinar los 
errores, omisiones o negligencias de los encargados de la supervisión 
financiera del país, y las posibles fallas o vacíos en la actual legislación sobre la 
Ley de Sociedades Anónimas, Ley de Mercado de Valores, Ley N° 18.010, de 
Operaciones de Créditos, de Protección al Consumidor y de las atribuciones de 
la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, Superintendencia 
de valores y Seguros, de la normativa dictada por el Banco Central y sobre la 
regulación y fiscalización de las empresas de auditoría externa y clasificadora 
de riesgo, con ocasión de la crisis financiera provocada por las malas prácticas 
crediticias de la Empresa la Polar, lo que ha causado incertidumbre en el 
sistema financiero y un perjuicio no cuantificable a deudores de la referida casa 
comercial”.  
 
 Para el cumplimiento del referido propósito, la 
Comisión deberá rendir su informe en un plazo no superior a 60 días y para el 
desempeño del mandato podrá constituirse en cualquier lugar del territorio 
nacional”. 

                                            
1
 Por oficios Nos. 9685 y 9729 la Sala accedió a prorrogar el mandato de la Comisión en 15 días, en fechas 07 y  27 de 
septiembre de 2011, respectivamente. 
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II.- RELACIÓN DEL TRABAJO EFECTUADO POR LA COMISIÓN. 
 
 La Comisión de Economía, Fomento y Desarrollo se 
integró con las siguientes señoras Diputadas y señores Diputados: 
 
 

ARENAS, DON GONZALO 
CERONI, DON GUILLERMO 
CHAHÍN, DON FUAD 
EDWARDS, DON JOSÉ MANUEL 
GIRARDI, DOÑA CRISTINA 
MARINOVIC, DON MIODRAG  
MONTES, DON CARLOS 
SAUERBAUM, DON FRANK 
TUMA, DON JOAQUÍN 
VALLESPÍN, DON PATRICIO 
VELÁSQUEZ, DON PEDRO 
VAN RYSSELBERGHE, DON ENRIQUE 
ZALAQUETT, DOÑA MÓNICA. 

 

 La Secretaría de la Comisión estuvo integrada por el 
Abogado Secretario de Comisiones don Roberto Fuentes Innocenti; el Abogado 
Ayudante de Comisiones don Álvaro Halabí Diuana, y la Secretaria Ejecutiva 
doña Mabel Mesías Chacano. 
 
 Asimismo, la Comisión contó con la cooperación 
permanente de doña Alicia Gariazzo, economista y los funcionarios de la 
Biblioteca del Congreso Nacional, señores Rodrigo Bermúdez, abogado y 
Carlos Balladares, ingeniero. 
 
 Cabe precisar que la Comisión celebró un total de 16 
sesiones.  
 Igualmente, la Comisión acordó el despacho de 
diversos oficios sobre materias relacionadas con la investigación, los que se 
consideran con indicación de si hubo o no respuesta. 
 

A) Personas recibidas. 
 
 Señores Felipe Larraín, Ministro de Hacienda; Pablo 
Correa, Felipe Bravo y Pablo Santiago, asesores, y Andrés Venegas, 
Periodista. 
 
 Señores Enrique Marshall, Presidente (s) del Banco 
Central de Chile, Miguel Ángel Nacrur, Fiscal, Luís Álvarez, Gerente Asesor de 
Comunicaciones, y Kevin Cowan, Gerente División Política Financiera. 
 
 Señor Carlos Budnevich, Superintendente de Bancos 
e Instituciones Financieras. 
 
 Señores Fernando Coloma, Superintendente de 
Valores y Seguros, Hernán López, Intendente de Valores, doña Rosario 
Celedón, Jefe de Gabinete del Superintendente de Valores y Seguros, 
Armando Massarente, Fiscal de Valores, y doña María Luisa Iriarte, Jefe de 
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área de Comunicaciones y Prensa de la Superintendencia de Valores y 
Seguros. 
 Señores Juan Antonio Peribonio, Director Nacional 
del Servicio Nacional del Consumidor, Lucas del Villar, Subdirector y doña 
Carolina Norambuena, abogada de la División Jurídica.  
 
 Señores Alejandro Arriagada y Eduardo Escalona, 
abogados asesores del Ministerio de Economía, Fomento y Turismo.  
 
 Señora Solange Berstein, Superintendente de 
Pensiones y señores Alejandro Charme, Fiscal y  Superintendente de 
Pensiones subrogante y doña Matilde Oliva, Jefa de Gabinete de la 
Superintendencia de Pensiones. 
 
 Señor José Roa, ex Director del Servicio Nacional 
del Consumidor. 
 De la empresa clasificadora de riesgos Feller Rates, 
señores Álvaro Feller, presidente; Oscar Mejías, gerente general; Marcelo Arias, 
director ejecutivo, doña Valeria García, director senior, corporaciones y 
financiamiento de proyectos, y Álvaro Bofill, abogado. 
 
 De la empresa clasificadora de riesgos Fitch Chile, 
don Alejandro Bertuol, gerente General y doña Rina Jarufe, senior director. 
 
 De la empresa auditora PricewaterhouseCoopers, 
Consultores, Auditores y Compañía Ltda, los socios señores Sergio Tubío, Luis 
Enrique Álamos, Renzo Corona, Javier Gatica y Alejandro Joignant. 
 
 Señor Hernán Calderón, Presidente de la 
Corporación Nacional de Consumidores y Usuarios (CONADECUS)  
 
 Señor Stefan Larenas, Presidente y Alejandro Puja, 
coordinador de la Organización de Consumidores (ODECU). 
 
 Señores Héctor Gutiérrez, Presidente, René Tapia, 
Enrique Lareé y Jorge Thomas, integrantes de la Asociación de Protección a 
los Consumidores (APROC VIÑA). 
. 

De Gutiérrez y Silva Abogados, señores Andrés 
Sepúlveda y Edgardo Gutiérrez. 

 
 
 B) Documentos recibidos. 
 
 
Oficio N° 126. 
 
Institución:  Superintendente de Valores y Seguros, don Fernando Coloma C. 
 
Materia    : Se acordó dirigir oficio  con el objeto que, entretanto se realiza la 
investigación que está llevando a cabo esa Superintendencia, se suspenda del 
registro de auditores externos a la empresa PricewaterhouseCoopers, ello 
considerando la participación que le cupo en los procesos de revisión contable y 
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financiera, y los últimos antecedentes que se han hecho públicos relativo con el 
manejo económico de aquélla. 
 
Respuesta: Sesión 51ª.  Oficio 17.875 de fecha 01.07.11 Responde, en 
síntesis, que “no se han configurado a la fecha los supuestos legales para que 
esta Superintendencia  pueda ejercer su facultad de suspender a la empresa  
auditora”. 
 
Oficio N° 129. 
 
Institución: Fiscal Nacional Económico, don Felipe Irarrázabal P. 
 
Materia   : Se acordó dirigir oficio con el objeto que se sirva investigar los 
mercados de auditorías externas y clasificadoras de riesgos, en especial los 
referidos a las sociedades anónimas abiertas, toda vez  que se ha advertido 
que existiría una alta concentración de los actores que participan en ellos.  
 
Respuesta: Sesión 57ª,  Ord. 0965 de fecha 18.07.11.  Responde a este oficio 
y al posterior enviado el día 7 de julio, complementando la información. 
 
Oficio N° 133. 
 
Institución:  Ministro del Interior y Seguridad Pública, don Rodrigo Hinzpeter K. 
 
Materia    : Informar si integra o formó parte de algún bufete  de abogados y, en 
su caso, si la oficina asumió la defensa del ex Presidente del Directorio de la 
empresa La Polar S.A.,  don Pablo Alcalde. 
 
Respuesta:  Sesión 54ª.   Ord. N°15.803, de 12.07.11.   Informa que hasta 
comienzos del año 2009  formó parte activa del estudio de abogados Boffil Mir 
& Álvarez, Hinzpeter Jana.  En esa fecha congeló su participación, y en marzo 
de 2010 enajenó todos sus derechos en esa oficina, cesando su participación 
total y definitiva en la misma y añade que en lo tocante a una eventual 
representación judicial o defensa del ex presidente de la Empresa La Polar, no 
tiene ninguna información al respecto, sin perjuicio de haber leído en la prensa 
que uno de los socios (Jorge Boffil) habría asumido la representación de don 
Pablo Alcalde. 
 
Oficio N° 134. 
 
Institución:  Fiscal Nacional Económico, don Felipe Irarrázabal P. 
 
Materia    : Remitir el informe evacuado por esa entidad sobre las clasificadoras 
de riesgos, y que se encontraría archivado hace aproximadamente cinco años. 
 
Respuesta: Sesión 57ª. Oficio 0965 de 18.07.11.  Responde oficios N°129 y 134, 
mediante el cual remite copia de la resolución N° 719, de diciembre de 2003, de 
la Comisión Resolutiva (antecesora del Tribunal de Defensa Libre Competencia), 
a raíz de una denuncia interpuesta por Renta Nacional Compañía de Seguros de 
Vida S.A. y del informe respectivo evacuado por esa Fiscalía y precisa que “ese 
proceso constituye a la fecha el único relativo al mercado de clasificadoras de 
riesgos y no han existido con posterioridad otras investigaciones respecto de 
estas empresas. 
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Oficio N° 135. 
 
Institución: Presidente del Sistema de Empresas Públicas, don Sergio Guzmán 
Lagos. 

Materia     : Indicar  los miembros del Directorio de empresa La Polar S.A. que,  
a su vez, formaban parte de directorios de empresas públicas, desde el año 
2003 a la fecha.  
 

Respuesta:  Sesión 57ª. Ord. 00306 de 14.07.11., mediante el cual informa 
sobre lo consultado. 
 
 
Oficio N° 136. 
 
Institución: Superintendenta de Pensiones, doña Solange Berstein J. 
 
Materia  : Manifestar la opinión de esa Superintendencia en cuanto a la 
suscripción de aumento de capital, en acciones u otros instrumentos 
financieros, por parte  de la empresa La Polar S.A., donde hayan participado las 
Administradoras de Fondos de Pensiones,  ello en relación con el límite 
contemplado en la artículo 47 del decreto ley N° 3.500.  
 
Respuesta: Sesión 54ª.  Ord. 16201, de fecha 12.07.11., informa “que esa 
Superintendencia carece de competencia para emitir opinión acerca de las 
inversiones que efectúan las administradoras con los recursos de los fondos de 
pensiones, correspondiéndole velar porque dichas inversiones se sujeten a los 
límites de inversión establecidos en el artículo 47 del decreto ley N° 3.500 de 
1980” y explica que en el caso específico de La Polar SA, se vota favorablemente 
por el aumento de capital, pero no  lo han suscrito. 
 
 
Oficio N° 146. 
 
Institución:  Ex Presidenta de la República, doña Michelle Bachelet J. 
 
Materia    : Informar si al 10 de marzo de 2010, tuvo conocimiento de hechos o 
situaciones irregulares que digan relación con el manejo financiero de la 
empresa La Polar S.A., que pudieron haber sido constitutivos de delitos y, en su 
caso,  si procedió a realizar la correspondiente denuncia ante el Ministerio 
Público. 
 
Respuesta:  Sesión 61ª. Carta de fecha 08.08.11, de doña Michelle Bachelet, 
por la que informa que hasta el 10 de marzo de 2010 no tuvo conocimiento de 
hechos o situaciones irregulares que dijeran relación con el manejo financiero 
de la empresa La Polar S.A. que pudieren haber sido constitutivos de delitos. 
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Oficio N° 148. 
 
Institución: Director del Servicio Nacional del Consumidor, don Juan Antonio 
Peribonio P. 
 
Materia   : Se acordó dirigir oficio con el propósito que se sirva remitir toda la 
información de que disponga sobre los casos presentados ante ese Servicio, 
desde el año 2005 al 10 de marzo de 2010, referidos a denuncias o reclamos 
en contra de la empresa La Polar SA.; en especial, señalar las resoluciones que 
esa entidad adoptó respecto de cada uno de ellos. 
 
Respuesta: Sesión 57ª.  Respuesta a dicha solicitud, referida en el 
memorándum N° 16, fechado el 29.07.11, suscrito por don Nelson Lafuente, 
jefe del Departamento de Gestión Territorial y Canales del Sernac, donde se 
recepcionan y se hace el tratamiento de todos los reclamos. Este es un informe 
complementario del anterior, efectuado por este mismo departamento con fecha 
17 de junio. El documento detalla los reclamos recepcionados en contra de La 
Polar por repactaciones unilaterales: En 2005 llegaron 21 reclamos; en 2006, 53 
reclamos; en 2007, 194 reclamos; en 2008, 280 reclamos; en 2009, 582 
reclamos y hasta marzo de 2010, 137 reclamos. El total de reclamos recibidos 
supera los 1.130, en el período solicitado por la Comisión. 
 
 
Oficio N° 149. 
 
Institución: Superintendente de Bancos e Instituciones Financieras, don Carlos 
Budnevic Le-Fort. 

Materia   : Remitir un listado detallado de la documentación ingresada a esa 
entidad fiscalizadora durante el mes de enero de 2010, indicando la providencia 
y resolución que recayó en cada caso. 
 
Respuesta:  Sesión 61ª. Ord. N°248 de 08.08.11.  Remite copia de los 
documentos ingresados a esa entidad en el mes de enero de 2010. 
 
Oficio N° 154-A. 
 
Institución:, Superintendente de Valores y Seguros,  don Fernando Coloma C. 
 
Materia   : Se sirva informar sobre los casos presentados ante esa entidad 
fiscalizadora, que guarden atingencia con el ámbito investigativo de esta 
Comisión; las indagaciones que hayan sido llevadas a cabo y los cargos que, 
en su caso, se formularon en contra de personas naturales o jurídicas, en 
especial, respecto de la empresa auditora Erns & Young. 
 
Respuesta: Sesión 68ª. Oficio 20.714, de fecha  08.08.11., por el que señala 
que han difundido públicamente el hecho de haberse iniciado una investigación 
administrativo y de las personas involucradas e instituciones  en el caso La 
Polar.  
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Oficio N° 154. 
 
Institución: Superintendente de Bancos e Instituciones Financieras, don Carlos 
Budnevic Le-Fort. 
 
Materia: Se sirva informar sobre los casos presentados ante esa entidad 
fiscalizadora, que guarden atingencia con el ámbito investigativo de esta 
Comisión; las indagaciones que hayan sido llevadas a cabo y los cargos que, 
en su caso, se formularon en contra de personas naturales o jurídicas, en 
especial, respecto de la empresa auditora Erns & Young. 
 
Respuesta: Sesión 64ª. Responde por Ord. 2204 de fecha 23. 08.11.  Informa 
que para que opere adecuadamente la fiscalización directa de esa entidad, se 
requieren cambios regulatorios; en el período agosto 2006 y junio 2011 se 
interpusieron 23 reclamos en contra de Inversiones SCG SA los que fueron 
resueltos por la vía de la mediación;  no se han efectuado cargos en contra de 
Pricewaterhouse; Ernst & Young no tiene autoría en los informes de 
procedimientos acordados remitir por el emisor Inversiones SCG SA. 
 
Oficio N° 157. 
 
Institución:  Presidente de empresas La Polar S.A., don César Barros M. 
 
Materia     : Se invita a exponer al tenor de la materia contenida en el mandato. 
 
Respuesta:  Carta de fecha  09.08.11.   Excusa de inasistencia a la sesión de la 
Comisión Investigadora referida a La Polar de don César Barros, Presidente de la 
empresa La Polar S.A. 
 
Oficio N° 160. 
 
Institución: Superintendente de Bancos e Instituciones Financieras, don Carlos 
Budnevic Le-Fort. 
 
Materia    : Oficio  con el propósito que se sirva informar lo siguiente: 
 
1) Sobre comunicaciones de  esa entidad al Banco Central en meses previos a 
junio de 2011 en que se haya indicado tanto la debilidad del mecanismo de 
fiscalización aplicable a los emisores no bancarios de tarjetas de crédito a 
través de los auditores externos como la necesidad de modificar  el mencionado 
régimen de fiscalización. 
 
2) Sobre  el número de fiscalizaciones anuales en terreno que esa entidad 
efectuó a los emisores de tarjetas de crédito no bancarias que actualmente 
están en su registro desde el  año 2000 a la fecha, a  su vez indicar el propósito 
de la fiscalización realizada e identificar el emisor fiscalizado. 
 
Respuesta:  Sesión 64ª . Respuesta Ord. N°2605, de fecha 04.08.11. la SBIF 
no realizó fiscalizaciones en terreno en periodo enero 2000 a mayo 2011.  A 
junio de 2011 la SBIF solicitó información complementaria a emisores de 
tarjetas de crédito no bancarias sobre informes de procedimientos acordados 
realizar por auditores externos, con el propósito de contrastar la información. 
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Oficio N° 166. 
 
Institución:  Superintendente de Bancos e Instituciones Financieras, don 
Carlos Budnevic Le-Fort. 
 
Materia: Se sirva informar lo siguiente: 
 
A) Respecto de la composición de la cartera de créditos que mantiene el 
mercado y de los cuales esa entidad, mantiene registros, indicar: 
   
 1.- Banca de personas. 
 
1:1.- En relación con los créditos bajo la característica de banca de personas, el 
total de créditos de consumo, hipotecarios y comerciales personales; los 
porcentajes de dichos créditos por cada categoría que están siendo pagados de 
acuerdo al plan de pago originalmente pactado; y qué porcentajes de los 
créditos han sido renegociados una o más veces, desglosándose por la 
cantidad de veces que se hayan repactado. 
 
1.2.- Para líneas de créditos y tarjetas de créditos bancarias, el porcentaje de 
los clientes de dichos instrumentos que operan más de un año con una 
ocupación completa del instrumento (uso permanente de la capacidad crediticia 
asignada al instrumento, tarjeta o línea copada); la cantidad de clientes que 
aumenta su capacidad de crédito de este tipo de instrumentos al año; y cuántos 
clientes se han traspasado a crédito comercial con pago único y repactación 
posterior, indicando un desglose por cantidad de veces que se haya repactado. 
   
 2.- Banca de empresas. 
 
2.1.- En relación con el crédito para empresas, en todas sus formas y por 
categoría, señalar qué porcentaje de los créditos están siendo pagados de 
acuerdo al plan original del crédito y los porcentajes de renegociación de 
acuerdo al número de renegociaciones. 
 
2.2. Respecto de las empresas, se solicita una clasificación de las colocaciones 
por tamaño de empresas, pymes, pequeñas, medianas y grandes. 
 
B)  Asimismo, se solicita a esa  entidad que realice, con urgencia,  una revisión 
del total de la cartera de crédito  tanto de la banca  como del retail,  con el 
desglose anterior. 
 
Respuesta:  Sesión 66ª. Ord. 2645 de fecha 31.8.11  Remite información 
acerca de la composición de la cartera de créditos que mantiene el mercado y 
de los cuales esa entidad mantiene registros y sobre la solicitud  de realizar una 
revisión del total de la cartera de crédito  tanto de la banca  como del retail. 
  
Oficio N° 167. 
 
Institución:  Superintendente de Valores y Seguros, don Fernando Coloma C. 
 
Materia: Con el objeto que, entretanto se realiza la investigación que está 
llevando a cabo esa Superintendencia, se suspenda del registro de auditores 
externos a la empresa PricewaterhouseCoopers, ello considerando la 
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participación que le cupo en los procesos de revisión contable y financiera, y los 
últimos antecedentes que se han hecho públicos relativo con el manejo 
económico de aquélla. 
 
Respuesta:  Sesión 68ª.  Oficio  21368, de fecha  16.08.11. Indica que con 
fecha 13 de julio pasado formuló cargos en contra de la empresa auditora 
PricewatherhouseCoopers por infracción a la ley de mercados y las Normas de 
Auditoria Generalmente Aceptadas y se dio inicio a un procedimiento 
administrativo de carácter sancionatorio. 
 
Oficio N° 170. 
 
Institución:  Superintendente de Bancos e Instituciones Financieras, don 
Carlos Budnevic Le-Fort. 
 
Materia   : Con el objeto que se sirva informar acerca de las normas que exigen 
a esa entidad publicar la composición de ingresos y colocaciones de las 
sociedades anónimas en su página web, en especial, en el caso de la empresa 
La Polar S.A. que sólo registraría una publicación de estas características en el 
año 2007. 
 
Respuesta: Sesión 66ª  en 06.09.11.  Ord. 2723 de fecha 2.9.11. Respuesta 
respecto de las normas que exigen publicar la composición de ingresos y 
colocaciones de las sociedades anónimas en la página web  de esa entidad.  
 
  
 
III.- SÍNTESIS DE LAS PONENCIAS REALIZADAS EN EL SENO DE LA 
COMISIÓN. 
 
 A continuación, se hace un resumen de las 
exposiciones vertidas en el seno de la Comisión. 
 
 Don FELIPE LARRAÍN, Ministro de Hacienda. 
 
 Empresa La Polar S.A. 
 
 Informó que empresas La Polar S.A. es una sociedad 
anónima abierta, emisor de valores y de títulos de deuda, cuyos principales 
accionistas son inversionistas institucionales -AFP, fondos mutuos, fondos de 
inversión y compañías de seguros- y corredores de bolsa, por cuenta propia y 
de terceros. 
 
 Su patrimonio bursátil, al 31 de diciembre de 2010, 
alcanzaba a 844 mil millones de pesos –unos mil 800 millones de dólares-. El 
Ministro muestra una diapositiva para que se vea cómo estaba distribuido. 
 
 Agregó que las corredoras de bolsa tienen carteras 
de terceros y no propia. En general, son inversionistas individuales, pero 
también pueden ser institucionales. 
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 El problema. 
 
 Manifestó que la primera falla de La Polar estuvo en 
la gestión de su cartera de crédito y en el manejo contable que hizo de su 
cartera de clientes. 
 
 Se sobreestimó el valor de sus activos -debido a que 
parte de sus cuentas por cobrar eran incobrables- y en sus ingresos, porque los 
intereses devengados por esos créditos nunca se transformarían en pagos 
efectivos. Desde el punto de vista técnico, hay algunos activos inflados, porque 
las cuentas por cobrar que se dice que están vigentes, en realidad, no lo están, 
porque son incobrables. Un segundo problema es que los ingresos son 
menores a los que se están reportando, porque los intereses que están 
imputados a esa cartera vigente no corresponde imputarlos, porque la cartera 
no está vigente. Entonces, hay un doble problema. 
 
 Parte de la cartera morosa fue registrada 
contablemente como “nuevos clientes”, por montos superiores, a través de la 
figura de la repactación unilateral de las deudas, cubriendo el capital adeudado 
originalmente, intereses penales y reajustes. 
 
 Precisó que el siguiente punto es muy importante. El 
17 de junio, el directorio dio a conocer, a través de un hecho esencial, la 
divergencia entre la información financiera presentada por la administración y la 
real, con lo que se reconoce la existencia de un delito. El día 17 de junio se 
ignora quiénes son responsables, pero cuando la propia administración indica, a 
través de un hecho esencial, que se entrega en la Superintendencia de Valores, 
que la cartera que se había informado como vigente, en realidad, corresponde a 
una cartera con repactaciones unilaterales que datan al menos de 2007 y, 
probablemente, de 2003, se tiene la figura de un delito reconocido por la propia 
administración de la empresa. Reitera el señor Ministro: esta situación data 
aparentemente desde 2007 -aunque las primeras repactaciones datan de 2003- 
y se fue incrementando después de la crisis de 2008. 

 
 La industria de las tarjetas de crédito no 
bancarias. 
 
 Explicó que en Chile la industria crediticia se 
encuentra segmentada por nivel de ingresos y por tipo de generador de crédito, 
fundamentalmente por bancos y comercio, aunque también hay cajas de 
compensación, cooperativas y otros entes que entregan crédito, incluso, las 
compañías de seguros a través de los créditos hipotecarios. Esto es un caso 
particular en el mundo, ya que el modelo chileno implica un tamaño de la 
cartera del comercio cercano al 30 por ciento de las deudas de los 
consumidores. 
 
 La industria del retail no comparte su información 
comercial, como sí lo hacen los bancos. De esta manera, es difícil hacer una 
buena evaluación de los riesgos sistémicos para este tipo de clientes. 
 
 Lo anterior da espacio a que no pueda haber 
manejos óptimos del riesgo crédito de las carteras. No permite una buena 
diferenciación entre los clientes, lo que implica altas tasas de interés para los 
segmentos bajos y un subsidio cruzado de los buenos pagadores a los malos 
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pagadores al no permitirse distinguir la tasa promedio. Incluso, se podría pensar 
que la tasa promedio tiene una prima de riesgo, por lo tanto, es mayor, pero el 
buen pagador está subsidiando al mal pagador en modelos con opacidad. 
 
 Al no haber información para este tipo de créditos, 
hay poco espacio para competir por este tipo de clientes, lo que finalmente es 
perjudicial para los mismos. Al no poder competir adecuadamente, no se 
permite que haya ofertas que puedan llegar en mejores condiciones y, en 
definitiva, un menor costo del crédito. 
 
 La coordinación entre los reguladores para abordar 
este tipo de situaciones presenta oportunidades de mejora. De hecho, hace 
menos de una semana el Ministerio de Hacienda ha implementado una medida 
muy importante en materia de coordinación entre reguladores. 
 
 El Sernac no cuenta con todas las herramientas y 
atribuciones para proteger de la manera más adecuada al consumidor 
financiero y por eso está el Sernac financiero. 
 
 Añadió que existen aún problemas respecto de lo 
opaco del mercado crediticio -comisiones, seguros, entre otros cobros que no 
se ven claramente reflejados en las tasas de interés-. Por ello, el Ministro 
mencionó dos proyectos vigentes. 
 
  El primero es el reglamento del crédito universal, 
que parte el 1 de octubre y que es parte de la reforma al MK3. Al Ministerio le 
correspondió terminar la implementación del MK3. Fue un proyecto que se 
aprobó y que fue un acuerdo que adoptaron con las autoridades del Gobierno 
anterior, que lo habían impulsado. Les pareció un proyecto razonable. Se le 
hicieron algunas observaciones. Finalmente, se aprobó el reglamento del 
crédito universal, que establece el costo anual equivalente y la obligación de los 
bancos de publicitarlo adecuadamente para tres tipos de crédito, que son los 
más importantes: el crédito de consumo, el crédito hipotecario y las tarjetas de 
crédito. Es un avance en esta materia. 
 
 El segundo avance importante es un proyecto que ya 
salió de la Cámara y que en este momento está en el Senado. Se refirió al que 
establece la obligación de licitar los seguros asociados a los créditos 
hipotecarios. 
 
 Hay un último punto que constituye un desafío 
importante para el regulador y para la autoridad, cual es la educación financiera 
por parte de los consumidores. De hecho, las encuestas en materia de 
educación financiera revelan un bajo nivel de comprensión de los productos 
financieros y baja posibilidad de comparar términos entre distintos productos 
financieros. 
 
 Cronología de hechos. 
 
 Relató que en julio de 2010, el Sernac informó a La 
Polar sobre 123 denuncias de los consumidores que acusaban a la firma de 
repactar unilateralmente las deudas. Luego vino un proceso de mediación. 
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 En noviembre de 2010, La Polar entregó una 
propuesta que fue aceptada por los involucrados. 
 
 En febrero de 2011, el Sernac requirió una auditoría 
para ver el cumplimiento del acuerdo, y en abril se constató que no se cumplió 
de manera satisfactoria y oportuna la propuesta de solución ofrecida. O sea, 
había un acuerdo entre el Sernac y los denunciantes y La Polar, pero esta 
empresa no implementó en forma satisfactoria lo que había prometido. 
 
 En junio de 2011, el Sernac demandó de manera 
colectiva a la multitienda. El día 3 de junio, la Superintendencia de Valores y 
Seguros recibió una presentación de un estudio de abogados, dirigida también 
a Empresas La Polar S.A., a la Superintendencia de Bancos e Instituciones 
Financieras y Banco Central, mediante la cual efectuó una serie de consultas 
relativas al comportamiento de la cartera crediticia de Empresas La Polar S.A. y 
la suficiencia de sus provisiones. 
 
 En cuanto tomaron conocimiento de la situación, las 
superintendencias iniciaron procesos de levantamiento de información relevante 
e investigación de posibles infracciones administrativas. También se realizó una 
fiscalización in situ a todos los emisores de tarjetas de crédito no bancarias. 
 
 En tanto, la Superintendencia de Valores y Seguros 
ha centrado su investigación en los accionistas de La Polar, en la participación y 
rol de inversionistas institucionales, en el endeudamiento de la sociedad -bonos, 
efectos de comercio, bonos securitizados-, y en la revisión y stress test de 
covenants financieros, esto es, endeudamiento y cobertura de gastos 
financieros; en los planes de compensación de ejecutivos y directores de la 
sociedad y sus posiciones accionarias -bonos por desempeño y stock options-, 
en el rol y la responsabilidad del directorio y de los auditores externos, así como 
de potenciales abusos de mercado, como el uso de información privilegiada, 
que transgrede el artículo 60 de la Ley de Mercado de Valores. 
 
 También ha centrado su estudio en la determinación 
de la situación financiera de La Polar a través de reuniones periódicas con la 
administración, a efectos de que presente una cuantificación precisa de la 
condición financiera de la empresa. En este sentido, luego de conocer los 
hechos del 17 de junio pasado, solicitó rehacer estados financieros y aclarar la 
situación de los seguros asociados a las tarjetas de crédito. 
 
 Posteriormente, se presentaron los antecedentes a la 
Fiscalía Centro Norte por hechos que revisten caracteres de delito, y el 13 de 
julio se formularon cargos a 18 ejecutivos y directores de la empresa, así como 
contra PricewaterhouseCoopers. 
 
 Sostuvo que adicionalmente, el 26 de julio se 
formularon cargos a 8 ejecutivos por uso de información privilegiada. Incluso, 
algunos de los hechos denunciados a la Fiscalía Centro Norte revisten 
infracciones contra el artículo 59, es decir, entrega de información falsa, y otras 
infracciones contra el artículo 60, por uso de información privilegiada. 
 
  Por su parte, la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras se enfocó en monitorear el control de pagos en 
comercios asociados con La Polar, por ejemplo, en el control semanal de 
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condiciones de liquidez y ventas y capital mínimo. También requirió información 
a los auditores externos sobre los procedimientos para verificar la suficiencia de 
las provisiones y la metodología utilizada en ese proceso. 
 
 Además, el 29 de junio, se presentaron antecedentes 
ante la Fiscalía Centro Norte por presuntas violaciones a la Ley General de 
Bancos. 
 
 La Superintendencia de Pensiones centró su revisión 
en que las AFP vendan activos de la categoría “instrumentos restringidos”, cuyo 
límite se traspasó al pasar los bonos de La Polar a la categoría de high yield. En 
el caso de los fondos A, B, C y D el plazo es de un año; en el caso del fondo E, 
es de tres años. 
 
 La Polar tiene cerca de 560 millones de dólares en 
deuda, de los cuales 370 millones de dólares están en manos de las AFP. 
 
 Dado que se activaron los covenants, se está 
realizando una renegociación de los mismos. 
 
 Añadió que ante la falta de información confiable y 
los requerimientos realizados por la Superintendencia de Valores y Seguros de 
acuerdo a la ley, no fue posible materializar la capitalización acordada por la 
junta de accionistas el 22 de junio. 
 
 Surgió, además, otra arista relacionada con la venta 
de una base de datos del IPS, por lo que se pusieron los antecedentes en 
manos del Consejo de Defensa del Estado. 
 
 El 28 de julio, la empresa acordó con sus acreedores 
la presentación de un Convenio Judicial Preventivo, con el objeto de renegociar 
los pasivos de la compañía. 
 
 Mecanismos de control en el mundo de la 
empresa. 
 
 Indicó que, primero, está la plana ejecutiva y, en 
orden decreciente, el directorio y el comité de directores, los auditores externos, 
las clasificadoras de riesgo, los inversionistas, los acreedores -también, en 
algunos casos, inversionistas institucionales, que tienen acabada capacidad de 
análisis-, y, finalmente, los fiscalizadores. 
 
 Describió las responsabilidades de la siguiente 
manera: 
 
 En primer lugar, están quienes idearon y ejecutaron 
el fraude. La primera responsabilidad es de quienes idearon un sistema en que 
los resultados financieros de la empresa eran falsos, y entregaron información 
falsa al mercado y a los reguladores. 
 
 Esto implica una manipulación de datos y de los 
libros contables de la empresa, lo que constituye un delito contemplado en la 
letra a) del artículo 59 de la ley de Mercado de Valores, que es sancionado con 
penas de cárcel, que van desde 541 días a 10 años. 
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 La propia empresa, a través del hecho esencial del 
17 de junio, comprobó que la información entregada a las bolsas, a la 
Superintendencia de Valores y Seguros y al mercado en general no se 
condecía con la realidad, o sea, era información falsa. 
 
 En síntesis, este primer tipo de responsabilidad es el 
de los que adulteran la información. 
 
 En segundo lugar, están los responsables de la 
preparación y difusión de la información financiera y de los mecanismos de 
control interno de la compañía. En consecuencia, es responsabilidad de la 
propia administración del emisor de valores, es decir, de los ejecutivos, 
directores y comité de directores. 
 
 La Ley de Sociedades Anónimas establece el deber 
de los directores de diligencia y lealtad para con la compañía, que se traduce en 
la obligación de estar informados y pedir los antecedentes que sean necesarios. 
 
 Desde la reforma a los gobiernos corporativos, 
aprobada el año 2009, los directorios y comités de auditoría se ven enfrentados 
a nuevas exigencias, deberes y niveles de control. 
 
 El directorio debe definir una política conforme a la 
cual la información esencial sea comunicada y difundida inmediatamente. Por 
ejemplo, no es excusa para no informar el que no haya sesión de directorio. 
 
 Más allá de la prohibición legal de transar con 
información privilegiada, se hace responsable al directorio de velar por que no 
se abuse de los accionistas, para lo cual deberán adoptar una política interna 
que determine las reglas conforme a las cuales los ejecutivos principales 
podrán adquirir o enajenar, directa o indirectamente, valores de la sociedad. 
 
 Se establece que el comité de directores debe estar 
siempre integrado por una mayoría de independientes. En caso de haber un 
solo independiente, éste elige a los otros miembros del comité de directores de 
entre los demás directores. 
 
 El rol del comité de directores es importante, porque 
permite tener mayores oportunidades de revisar aspectos relacionados con la 
marcha de la empresa, analizar las operaciones con partes relacionadas y la 
interacción con los auditores, proponiendo al directorio la mejor forma de 
proceder en cada caso.  
 
 En conclusión, la ignorancia no exime de 
responsabilidad, salvo que se demuestre que se tomaron todas las medidas 
razonables tendientes a estar plenamente informados y entender a cabalidad 
los procesos internos y de control de la empresa. 
 
 Los auditores externos. 
 
 La labor del auditor externo consiste, principalmente, 
en pronunciarse sobre los estados financieros, como también respecto del 
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control de riesgos al interior de la empresa, verificando si existen 
procedimientos, si éstos son adecuados y si se cumplen. 
 
 Señaló que el auditor externo no es un buzón que 
recibe información y debe, simplemente, ponerle un sello. Debe efectuar una 
labor mayor. Para eso es contratado. 
 
 De acuerdo a los estados financieros de La Polar, 
además de los modelos de scoring, la política de créditos depende “de la 
capacidad de pago, el comportamiento de pago, y las condiciones de mercado”.  
 
 Se refirió al cuadro que mostró en pantalla, 
aclarando: desde 2006 todos los estados financieros y los informes de los 
auditores externos figuran sin observaciones. Es decir, estaban limpios. Hay 
una frase que se usa habitualmente en estos casos, que dice algo así como que 
representan adecuadamente o razonablemente la situación financiera y 
contable de la empresa. Hubo una sola salvedad, que es la de 2009, pero que 
tiene que ver con el tránsito de un sistema contable a otro. La única 
observación es ese tránsito a IFRS que ocurrió en 2009 en el caso de La Polar. 

 
 

 Las clasificadoras de riesgo. 
 
 Aseveró que al igual que los auditores externos, son 
empresas contratadas por el emisor. Se les paga por el servicio de analizar las 
empresas en profundidad y determinar el nivel de riesgo de invertir en ellas. No 
queda claro qué tipos de antecedentes solicitaron a la empresa y tuvieron a la 
vista para la emisión de sus opiniones. 
 
 Opinó que resulta difícil entender cómo empresas de 
servicios especializados, como son las clasificadoras de riesgo, pudieron bajar 
la clasificación de riesgo de manera tan drástica: en ocho días la deuda bajó 
desde AA- a C, que es categoría de “bono basura”.  
 
 En cuanto al rol de la regulación, expresó que quería 
ser muy franco, porque consideró que en la discusión pareció que bastaría con 
tener un muy buen sistema legal, una muy buena regulación y profesionales 
muy competentes a cargo, para evitar cualquier delito. Pero eso no es cierto, 
afirmó. A lo que se puede aspirar es a minimizar, a tener una forma de detectar 
a tiempo, pero no se puede prevenir completamente ni asegurar que no 
ocurrirán hechos como éste en el futuro. Así como el mejor sistema de 
seguridad no puede evitar completamente el robo, la legislación y el resto de la 
normativa sólo pueden buscar establecer un equilibrio óptimo entre reglas 
claras, sanciones estrictas y flexibilidad necesaria para que el mercado 
financiero pueda desenvolverse normalmente. Aún las economías más 
desarrolladas y con altos niveles de regulación y fiscalización han enfrentado 
situaciones en que se defrauda y abusa del sistema. Recordó los casos de 
Enron y Worldcom en Estados Unidos, y de Blackrock y Barings en Reino 
Unido. 
 
 Por supuesto, el haber constatado esto no significa 
que no haya espacio para mejoras. Dijo quiere sacar lecciones de este caso, 
así es que el Ministerio está estudiando los antecedentes y la evidencia que 
surge de la investigación. Luego de tener todos los antecedentes, revisarán la 
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normativa y las leyes para ver qué hace falta, de modo de disminuir al máximo 
las probabilidades de que esto ocurra nuevamente. Pero eso no significa que se 
pueda asegurar que un delito no pueda volver a ocurrir, porque es algo que ni el 
mejor sistema del mundo puede hacer. 
 
 
 La Superintendencia de Valores y Seguros. 
 
 Empresas La Polar es una sociedad anónima abierta, 
por lo que ella y sus acciones se encuentran, desde 2003, inscritas en el 
Registro de Valores que lleva la Superintendencia de Valores y Seguros. 
 
 En cuanto se puso en conocimiento de la 
Superintendencia de Valores y Seguros la situación que conocemos, ésta 
adoptó medidas de distinta índole. 
 
 Lo primero fue ordenar un seguimiento a la situación 
financiera de La Polar, que incluyó el monitoreo del plan de contingencia 
implementado por la empresa para lograr una cuantificación precisa de su 
condición financiera, de las provisiones adicionales que se requieren y el 
tratamiento contable que corresponde dar a la mismas. Asimismo, incluyó el 
monitoreo del endeudamiento de la empresa, tanto en bonos, efectos de 
comercio, bonos securitizados, como la revisión y sensibilidad de los covenants 
financieros: endeudamiento y cobertura de gastos financieros. 
 
 Otra medida que adoptó fue el análisis de efectos de 
situación de La Polar en el mercado, que consideró el seguimiento del 
comportamiento bursátil y la posición de riesgo de inversionistas institucionales 
y otros supervisados por esa Superintendencia. 
 
 
 Procedimientos de investigación administrativa 
en La Polar: 
 
 Revisión de la actuación de la administración de la 
sociedad, su gobierno corporativo, los auditores externos y clasificadores de 
riesgo involucrados, a efectos de determinar las responsabilidades que les 
pudiera caber en este caso por infracciones a la ley de mercado de valores, la 
ley de sociedades anónimas y la ley orgánica de la Superintendencia de 
Valores y Seguros. 
 
 Requerimiento de copias de actas de sesiones del 
directorio y del comité de directores de La Polar. 
 
 Revisión de sistemas de incentivos y planes de 
compensación a ejecutivos. Se refiere a bonos y stock options. 
 
 Solicitud de lista de personas involucradas en la 
administración y el proceso de toma de conocimiento de la situación de La 
Polar. 
 
 Requerimiento al auditor externo de sus papeles de 
trabajo. 
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 Requerimiento a clasificadores de riesgo de 
información considerada para efectos de emitir opiniones. 
 
 Revisión de recomendaciones de acciones de La 
Polar por parte de corredoras. 
 
 Reforzamiento de equipo de supervisión y auditoría 
en terreno. 
 
 Reuniones indagatorias y toma de declaraciones a 
principales involucrados. 
 
 Verificación de sistemas de información y registro de 
datos de la empresa. 
 
 Marco de regulación y supervisión de emisores. 
 
 Indicó que la supervisión desarrollada por la 
Superintendencia de Valores y Seguros a emisores de diversas industrias bajo 
su control se construye en gran medida sobre la base de la opinión emitida por 
los auditores externos y las clasificadoras de riesgo y, complementariamente, 
con revisiones selectivas de la información financiera proporcionada por los 
emisores. Es decir, no es rol de la Superintendencia de Valores y Seguros 
recabar directamente la información de la empresa; para eso están los 
auditores externos, fundamentalmente, pero también los clasificadores de 
riesgo. Ésa es la información de la que se nutre la Superintendencia de Valores 
y Seguros, pero, en forma selectiva y complementaria, puede llegar a investigar 
a una empresa para obtener más información. 
 
 En materia regulatoria, a la Superintendencia de 
Valores y Seguros le corresponde liderar procesos de mejora de estándares de 
la información financiera proporcionada por los emisores, como la convergencia 
a IFRS, que ocurrió en 2009 en el caso de esta empresa. 
 
 La Superintendencia de Valores y Seguros entregó 
todos los antecedentes a la Fiscalía Centro Norte respecto a hechos que, a su 
juicio, revisten el carácter del delito contemplado en el artículo 59, letra a) de la 
ley de mercado de valores, que consiste en la provisión de información falsa. 
 
 Se han formulado cargos contra 27 personas y 
contra PricewaterhouseCoopers por presuntas violaciones a la ley de mercado 
de valores. 
 
 Superintendencia de Bancos e Instituciones 
Financieras. 
 
 Añadió que de acuerdo al marco regulatorio vigente 
desde febrero de 2006, a la Superintendencia de Bancos e Instituciones 
Financieras  le corresponde velar por el normal funcionamiento de la cadena de 
pagos, que incluye el uso de la tarjeta como medio de pago en comercios 
asociados distintos del emisor y velar por que las obligaciones que contrae con 
esos comercios se paguen oportunamente. 
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 Asimismo, a la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras le corresponde fiscalizar a emisores no bancarios de 
tarjetas de crédito que pagan hasta 3 días hábiles después de la compra a 
comercios adheridos. El objeto de esto es proteger al comercio afiliado, de 
manera que reciba un pago oportuno. 
 
 El ámbito de fiscalización comprende a emisores de 
tarjetas de crédito no bancarias con ventas sobre un millón de unidades de 
fomento al año. 
 
 El propósito de esta regulación no es regular el 
crédito ni la solvencia de los emisores de tarjetas no bancarias, sino ver el 
efecto en el sistema de pago en el uso de la tarjeta en otros comercios. No vela 
por la solvencia del emisor, que es una cosa distinta. 
 
 A la fecha hay ocho sociedades inscritas en el 
Registro de Emisores y Operadores de Tarjetas de Crédito, en conformidad al 
Capítulo III.J.1 del Compendio de Normas Financieras del Banco Central de 
Chile y la circular N° 17 de la Superintendencia de Bancos e Instituciones 
Financieras. 
 
 Dijo que las herramientas de fiscalización que provee 
la normativa del Banco Central consisten en: fiscalización delegada en 
auditores externos que verifican el cumplimiento de políticas, procedimientos y 
las normas del Banco Central; evaluación por parte de la SBIF de la 
consistencia del informe del auditor. La fiscalización es realizada mediante un 
informe de procedimientos acordados por los auditores externos de la 
compañía. 
 
 Dicho informe consiste, básicamente, en verificar el 
cumplimiento de exigencias normativas, describir y verificar el cumplimiento de 
las políticas y en procedimientos de control y gestión de riesgos; recomendar 
correcciones en caso de incumplimiento de las políticas y procedimientos 
establecidos; analizar la suficiencia de las políticas anteriores y su aplicación 
para asegurar el íntegro y oportuno cumplimiento de las obligaciones de pago 
del emisor con las entidades afiliadas no relacionadas. 
 
 Medidas adoptadas por la Superintendencia de 
Bancos e Instituciones Financieras en el caso de La Polar. 
 
 Señaló que el 9 de junio la Superintendencia de 
Bancos e Instituciones Financieras citó a los auditores externos encargados del 
informe de procedimientos acordados. Se les solicitó un informe detallado del 
trabajo efectuado en Inversiones SGC S.A., que es el emisor de las tarjetas, 
informe que fue entregado el 14 de junio y que hoy está en proceso de análisis 
por parte de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. El 
presidente y directores de la empresa fueron citados y se les requirió mayores 
antecedentes por el hecho esencial publicado el 17 de junio. 
 
 Con fecha 14 de junio, la Superintendencia de 
Bancos e Instituciones Financieras se constituyó en terreno en Inversiones SGC 
S.A., con el fin de obtener información actualizada de la empresa que permita: 
verificar el fiel cumplimiento de los compromisos de pagos  por ventas en 
comercios afiliados distintos a Empresas La Polar, con una periodicidad estricta; 
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verificar la mantención  del capital mínimo exigido por las normas del Banco 
Central, y recabar información sobre las políticas y procedimientos de crédito, 
así como otras materias relacionadas con la normativa que rige al referido 
emisor. 
 
 La Superintendencia de Bancos e Instituciones 
Financieras está aplicando todos los instrumentos, medidas e investigaciones 
que la ley le permite para esclarecer este caso, en el ámbito que le compete. 
Hasta el momento no hay ningún indicio de interrupción de la cadena de pagos, 
que al 9 de junio eran de aproximadamente 2 millones de dólares, en monto de 
transacciones que se utilizaban con la tarjeta La Polar en otros comercios. En 
eso no ha habido ninguna interrupción en la cadena de pago. 
 
 Con fecha 17 de junio la Superintendencia de 
Bancos e Instituciones Financieras comunicó al emisor de las tarjetas, SGC, 
filial de La Polar, que tiene 5 días hábiles para aclarar cómo enterará el capital 
mínimo de 100.000 UF, bajo el apercibimiento de revocar la licencia para emitir 
tarjetas de crédito. 
 
 El 24 de junio SGC pide 5 días de plazo adicional a 
la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, que se conceden en 
paralelo a tomar como medida preventiva la no autorización a afiliar a otros 
comercios. El plan de regularización fue entregado a la SBIF el 5 de julio, que 
suspendió la entrega de nuevas tarjetas hasta su total materialización. Este es 
un punto importante, pues hoy está suspendida la emisión y entrega de nuevas 
tarjetas por parte de La Polar mientras no se cumpla el requisito del capital 
mínimo. 
 
 El 29 de junio la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras presenta una denuncia al Ministerio Público, en contra 
de quienes resulten responsables de presuntas violaciones a los artículos 157 y 
158 de la ley general de bancos. 
 
 En paralelo, la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras pidió al auditor Pricewaterhousecoopers un informe 
sobre su actuación en la elaboración del informe de procedimientos acordados 
de SGC. Se solicitan el envío de los papeles de trabajo, un informe de 
descargos y explicaciones, se cita a declarar a dos auditores y se toman 
declaraciones de otros dos funcionarios de Pricewaterhousecoopers. 
 
 Adicionalmente, la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras, entre el 20 y 28 de junio, realizó una fiscalización in 
situ de los 8 emisores de tarjetas de crédito no bancarios, en coordinación con 
la Superintendencia de Valores y Seguros. Se solicita también a los directorios 
de los emisores que se pronuncien sobre la suficiencia de provisiones de sus 
carteras. 
 
 En cuanto a la Superintendencia de Pensiones, las 
acciones de La Polar tienen presencia bursátil del ciento por ciento, por lo que 
la inversión que realicen los Fondos de Pensiones en ella se computa en el 
límite general de inversiones, tanto por instrumento como por emisor, en 
conformidad a lo dispuesto en el decreto ley N° 3.500 y en el Régimen de 
Inversión de los Fondos de Pensiones. Siguen siendo elegibles y representan, 
al 30 de junio, un 0,07 por ciento del total de los activos de las AFP. 
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 En materia de bonos, los de La Polar actualmente 
poseen la clasificación de riesgo C, alto riesgo. Por lo tanto, deben eliminar esta 
inversión en 3 años por quedar fuera de los límites establecidos. 

 
 Medidas adoptadas por la Superintendencia de 
Pensiones. 
 
 Informó que mediante el oficio N° 13.869 solicitó a 
las Administradoras informar gestiones emprendidas en relación con la 
inversión en La Polar para asegurar una adecuada rentabilidad y seguridad de 
los fondos administrados. Se citó en forma separada a cada una de las AFP 
para conocer su actuar en este caso. Se está fiscalizando el actuar de las AFP 
y el cumplimiento de sus obligaciones legales en relación a este caso. 

 
 

Ministerio de Hacienda. 
 
 Acotó que en cuanto al rol del Ministerio de 
Hacienda, es velar por la estabilidad del sistema financiero y diseñar las 
políticas y proponer la legislación adecuada para el buen funcionamiento del 
mercado financiero. A su vez, nuestro foco también son los consumidores. 
 
 Una vez conocidas las graves denuncias, el 
ministerio adoptó todas las medidas para evaluar los antecedentes y descartar 
una crisis financiera, así como un posible riesgo sistémico. Ambas cosas se 
verificaron en muy poco tiempo, luego de recibidas las denuncias, con el fin de 
saber si se trataba de un fenómeno puntual, localizado o uno que podría poner 
en riesgo el funcionamiento del sistema de pago o el sistema financiero. Ambas 
fueron descartadas. 
 
 También se citó a sesiones extraordinarias del 
Comité de Mercado de Capitales en reiteradas oportunidades y se solicitó la 
entrega de antecedentes en base a la cual se coordinó la labor de los entes 
fiscalizadores, fundamentalmente las Superintendencias de Valores y Seguros, 
de Bancos e Instituciones Financieras, y de Pensiones. A este Comité de 
Mercado de Capitales también asiste el Banco Central y el Ministerio de 
Hacienda.  
 

     Impacto sobre las personas. 
 
 Agregó que en cuanto al impacto sobre las personas, 
el retail tiene una participación importante en el mercado de las colocaciones de 
consumo, el 57 por ciento corresponde a los bancos, pero el 15 por ciento 
corresponde al retail. A marzo de 2011, Falabella tenía el 28,8 por ciento y La 
Polar el 28,6 por ciento de las colocaciones. Luego viene Cencosud, Ripley, 
Presto, Johnson’s, Consorcio, Abcdin.  
 
 En cuanto al número de empleados de cada cadena, 
Cencosud tiene un poco más de 100.000; Falabella, 80.000; La Polar, más de 
8.000 empleados. 
 
 En cuanto al efecto sobre el sistema financiero, 
respecto de las acciones del sector comercio y bancario, en la presentación se 
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observa la evolución de las acciones del retail y La Polar. Si el mercado 
percibiera que hay un problema marginalizado, se habría dado un castigo 
general al retail, pero sucede que otros eventos externos han hecho que las 
bolsas estén afectadas, como situaciones internacionales que en los últimos 
días han provocado caídas importantes de los índices bursátiles. Pero el caso 
La Polar está por abajo. 
 
 Otro tema es ver los índices bursátiles de la banca y 
de algunos de los bancos que están más expuestos, y hay una indicación de 
efecto en los precios de las acciones bancarias. Se puede decir que un poco 
más en el retail que en la banca, pero sucede que los bancos no tienen 
transacción bursátil. Hay dos bancos que están más expuestos. Muestra una 
diapositiva y explica que las instituciones allí señaladas tienen transacción 
bursátil, que son Security, de Chile, BCI, el IPSA y La Polar. 
 
 Hubo una razonable incertidumbre por parte del 
mercado respecto del retail. Manifestó que el Ministerio en conjunto con las 
Superintendencias se han constituido in situ y han recabado toda la información 
sobre las carteras de crédito, el retail, los mecanismos utilizados, las 
provisiones y, hasta el momento, informó,  que no tiene ninguna información de 
que el problema de La Polar sea generalizado y todo indica que es un tema 
compartimentalizado, con la información disponible hasta el momento de 
exponer frente a la Comisión. 
 
 El Ministro muestra otro gráfico donde se ven los 
bonos del sector comercio. Ésta es otra manera de mirar el retail, no sólo a 
través de las acciones, sino del TIR de los bonos del sector comercio. Se 
observa, claramente, que en lo fundamental no hay contagio, los bonos del 
sector comercio, tal vez con un poco más de volatilidad, mantienen su TIR, y los 
bonos de La Polar están por arriba. Claramente hay un problema respecto de 
La Polar. En el comportamiento del mercado no hay un castigo a los bonos del 
sector comercio, si bien es cierto se podría decir que hay mayor volatilidad. 
 
 Respecto de los bonos del sector bancario, hay más 
evidencias, porque hay más bonos bancarios transados que acciones bancarias 
transadas. Por lo tanto, tampoco se ve un efecto de bajas en los TIR de los 
bonos del sector bancario. 
 

                  Efectos sobre el sistema financiero.  
 
 Comentó que se puede ver que hay deudas y 
acciones. Las AFP tienen el 56, 6 por ciento de los efectos en el sector 
financiero de La Polar, si se suman bonos y acciones. 
 
 También hay exposición de la banca, que tiene sólo 
deudas. En cuanto a los fondos de pensiones tienen deudas y acciones. Los 
fondos mutuos tienen deudas y acciones, asimismo, las compañías de seguros 
y los fondos de inversiones. 
 

                         Acciones que emprenderá el Ministerio. 
 
 Consignó que el viernes 29 de julio presentaron 
públicamente el decreto que crea el Consejo de Estabilidad Financiera, el cual 
permitirá controlar los riesgos sistémicos del sistema financiero, aumentando el 
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nivel de coordinación entre los reguladores y supervisión consolidada sobre 
grupos financieros. Está conformado por los superintendentes de Valores, de 
Bancos, y de Pensiones, más el presidente del Banco Central de Chile, que 
asiste por invitación, y el ministro de Hacienda, quien lo preside con una 
secretaría técnica que está basada en Hacienda. En este momento el decreto 
está para toma de razón en Contraloría. 
 
 Esta es una institucionalidad nueva que va a permitir 
coordinar mejor la labor de los reguladores, tener un control más claro sobre el 
riesgo sistémico y supervisar mejor los conglomerados. 
 
 Además, existe una serie de propuestas legislativas 
que se han estado trabajando desde hace bastante tiempo, y que dicen relación 
con las situaciones que dejó en evidencia el caso de La Polar. 
 
 Estos temas se vienen trabajando desde antes del 
caso de La Polar. Lo que hace la situación de La Polar es darle un mayor 
sentido de importancia y urgencia. Pero en el caso del Consejo de Estabilidad 
Financiera, es una propuesta de la Comisión Desormeaux. El Ministerio de 
Hacienda llamó a una comisión de regulación financiera para proponer mejoras 
a la regulación y supervisión financiera en agosto de 2010. En enero de 2011 
les entregaron el informe y en marzo de este año informaron que crearían un 
Consejo de Estabilidad Financiera, que finalmente se hizo por la vía de un 
decreto hace pocos días. 
 
 Dentro de las soluciones legislativas, cabe señalar el 
proyecto de ley, que está muy avanzado, sobre información comercial a través 
de la consolidación de la deuda negativa y positiva de las personas -uno de los 
temas que vieron era que tenían información incompleta en el mercado del 
crédito-, que se hace cargo del problema de sobreendeudamiento y de la 
ausencia de información agregada de la banca y el retail. Fue una de las 
causas que permitieron que La Polar tuviera niveles de deuda por cliente muy 
superiores a la real capacidad de pago de éstos. 
 
 En forma adicional, pone un regulador y fiscalizador 
claro para las materias relativas al tratamiento de datos crediticios, que es la 
Superintendencia de Bancos, y otro para relación con los consumidores, que es 
el Sernac. Agregó que están usando la institucionalidad existente, pero también 
potenciándola y dándole nuevas herramientas. 
 
 Elaboraron el proyecto de ley que transforma la 
Superintendencia de Valores y Seguros en la Comisión de Valores y Seguros, 
cuya dirección será no unipersonal, sino colegiada, y que moderniza a la 
Superintendencia de Valores y Seguros, y la dota de mayor autonomía, 
recursos, capacidad normativa, fiscalizadora y sancionatoria. También es una 
recomendación de la Comisión Desormeaux, información entregada en marzo 
de este año. El Ministerio recibió el informe en enero. 
 
 El proyecto de ley sobre supervisión basada en 
riesgos para compañías de seguros -están ad portas de darlo a conocer-, que 
avanza en incrementar el rol y la responsabilidad del directorio -que debe 
diseñar una política de control de riesgo y fiscalizar su cumplimiento-, los 
ejecutivos principales, auditores externos y actuarios, al mismo tiempo que 
incrementa las herramientas, recursos y facultades de la Superintendencia de 
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Valores y Seguros para actuar en forma preventiva en caso de que una 
compañía vea incremento en su riesgo. 
 
 Señaló que el Sernac Financiero que crea el sello 
Sernac es un aporte al apoyo al consumidor. 
 
 Conclusiones. 
 
 Opinó que se está en presencia de un delito que 
provoca en el Gobierno, en la opinión pública, en el Ministerio de Hacienda la 
mayor indignación, porque hay un abuso cometido con los consumidores y no 
sólo con ellos, sino que también con los accionistas, accionistas pequeños, 
pensionados o futuros pensionados, ahorrantes previsionales. Además, genera 
un grave daño a la confianza del mercado y sus agentes. 
 
 De acuerdo a los antecedentes aportados aseveró, 
que no están frente a una crisis financiera ni existe riesgo sistémico ni sobre el 
sistema de pago. 
 
 Hasta la fecha y con información disponible se puede 
descartar que otras casas comerciales se encuentren en situaciones similares. 
 
 El Ministerio de Hacienda ha adoptado y seguirá 
impulsando todas las medidas necesarias tendientes a hacer cumplir la 
normativa y legislación vigente, perseguir a los infractores y detectar cualquier 
espacio regulatorio que requiera mayor análisis, presentando a la brevedad los 
proyectos de ley que han anunciado. 
 
 Respuestas varias. 
 
 Se expresó optimista respecto a la posibilidad de 
avanzar en materias legislativas para establecer mayores controles, Sin 
embargo, criticó la lógica aristotélica, o más bien prearistotélica planteada por 
un señor Diputado, al referirse a un fenómeno que ocurre desde el 2003, pues 
las repactaciones se vienen produciendo a partir de ese año, y responsabilizar 
al Gobierno actual, agregado que mal podría pensarse que este gobierno, que 
lleva un año y cinco meses en el poder, pudiera haber enfrentado un terremoto, 
el proceso de reconstrucción y, a la vez, haber superado todos los problemas 
regulatorios y legislativos que existían en el sistema financiero. 
 
 Destacó que se ha vivido un largo período de 
gobiernos que tampoco pudieron superar este problema.  
 
 Respecto del rol de las superintendencias, señaló 
que no hay ningún sistema en el mundo, ningún esquema regulatorio y 
legislativo, que logre prevenir completamente y asegurar la comisión de un 
delito. Lo que sí se puede pedir al sistema es que minimice la probabilidad de 
ocurrencia de delitos. Pero que asegure que no se cometan delitos, es algo 
imposible; es algo que no se puede pedir. El mejor esquema de protección 
policial y de seguridad no puede evitar completamente el robo. 
 
 En cuanto a la disyuntiva entre el Banco Central y el 
superintendente de Bancos, el Ministro suscribe lo que dijo el representante del 
instituto emisor que dijo: “La regulación establecida por el Banco Central de 
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Chile en materia de tarjetas de crédito guarda estricta relación con velar por el 
normal funcionamiento del sistema de pago, y, por lo tanto, su foco de atención 
son las obligaciones que un emisor de tarjetas asume cuando ésta se usa para 
efectuar pagos en otros establecimientos comerciales, por lo que no se vincula 
con el crédito que otorga a sus clientes titulares de tarjetas de crédito”. 
 
 Es decir, hay facultades para fiscalizar el sistema de 
pago, el efecto en el sistema de pago en otros comercios. Se han adoptado 
medidas al respecto, como no afiliar a otros comercios, pero no respecto de la 
solvencia del emisor. 
 
 Enseguida, señala el Presidente del Banco Central, 
comentó el Ministro: “La supervisión de la regulación dictada por el Banco 
Central de Chile se encuentra encomendada por la ley a la Superintendencia de 
Bancos e Instituciones Financieras con las facultades generales que se otorgan 
con tal finalidad en el Título I de la ley General de Bancos”. Al efecto, El Ministro 
consideró correcto lo que señala, pero en el ámbito de lo que establece el 
Capítulo III.J.1, en relación con los medios de pago, no desde el punto de vista 
de la solvencia. 
 
 Asimismo, afirmó que hay facultades, pero respecto 
de un tema específico, sin perjuicio de que se pueda mejorar nuestra 
legislación, porque hay un área en la que hay regulaciones distintas, para 
distintos tipos de emisores, dependiendo de si son bancarios o no. Sin 
embargo, dentro de este escenario, las superintendencias han actuado de 
acuerdo con las facultades que les confiere la legislación vigente. 
 
 Aclaró que el delito no fue evidente para la mayoría. 
Hubo auditores externos, clasificadores de riesgo, analistas de mercado, 
corredores de bolsa que recomendaban los títulos de La Polar, también hubo 
inversionistas institucionales, que son inversionistas sofisticados que analizan y 
no invierten en cualquier papel.  
 
 Hubo indicios para una oficina de abogados. Pero 
hubo una cantidad enorme de agentes, como inversionistas sofisticados, 
clasificadores, auditores y directores para los cuales nada de esto fue evidente. 
No obstante, se dice que debió haber sido evidente para el regulador. 
 
 Agregó que si bien es cierto había información 
pública, como que la cartera de clientes de La Polar había crecido bastante, que 
podía haber servido de indicio, aunque puede haber crecimientos importantes 
de carteras, lo concreto es que detrás de este caso hubo una falsificación de 
información a nivel base, y esa falsificación era tan fácil de advertir.  
 
 Por otra parte, se planteó la necesidad de que haya 
sanciones ejemplares, lo que también quiere el Gobierno, pero el Ministro no 
pudo asegurarlo, porque no es un área de su competencia, sino de otro poder 
del Estado. Sin embargo, algunas de las conductas que se investigan son 
constitutivas de delitos sancionados con cárcel. Pero ello corresponde al Poder 
Judicial y al Ministerio Público. Al Ministerio Público le corresponde perseguir la 
responsabilidad penal, para lo cual el Ministerio de Hacienda le ha entregado 
toda la información que tienen disponible, y a la Superintendencia le 
corresponde perseguir las responsabilidades administrativas. 
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 Estimó que habría sido positivo que la 
Superintendencia contara un año antes con información del Sernac. También 
que no habría sido posible detectar el fraude con 123 casos de repactaciones 
unilaterales. 
 
 Aclaró que uno es un tema de derechos del 
consumidor, el otro es un problema de la solvencia de la empresa. 
 
 Acotó que lo que el Gobierno debe hacer es 
perseguir a los responsables, lograr reparar el daño provocado a los 
consumidores, en la medida que se pueda, y cree que al final el consumidor va 
a quedar bastante protegido. El problema está en los accionistas pequeños y, a 
través de las AFP, en los trabajadores, porque los consumidores, gracias a todo 
lo que se ha hecho, tienen la sensación de que serán compensados y 
reparados.  
 
 Pero a la vez se han sacado lecciones, por lo que se 
ha decidido mejorar la institucionalidad, la legislación y la regulación. No 
necesariamente hay que crear nuevas superintendencias, lo que hay que 
discutir son las atribuciones. La idea del Ministerio no es crear una nueva 
superintendencia, sino mejorar la legislación con una serie de proyectos.  
 
 Se mencionó la ley MK III. Lo que hicieron fue tomar 
la ley MK III. Había un acuerdo. Se trabajó fundamentalmente durante el 
gobierno anterior. Tiene muchos elementos positivos. Lo que pasa es que la 
autorregulación no es suficiente. En eso hay acuerdo. 
 
 Ahora, debe haber una sana autorregulación. Eso 
también es razonable, pero tiene que haber mecanismos de control y 
mecanismos de regulación por parte de la autoridad que lo apoye. 
 
 Dijo que se actuó con diligencia cuando se tuvo 
conocimiento de los hechos. Sacarán más lecciones a futuro, porque éste es un 
proceso continuo. No tiene un juicio definitivo, ya que faltan todavía elementos. 
 
 Se autorizó la capitalización; pero no se ha 
materializado mientras no exista la información. 
 
 En cuanto a las transacciones de acciones, es 
complicado suspenderlas. Ha ocurrido, y se hizo en este caso en particular, 
cuando la empresa dice que la información no es la adecuada y luego el viernes 
17 de julio se envía la nueva información, que dice que había 418 mil afectados. 
Ahí se sincera la información. Hay gente que plantea que es un caso bastante 
extremo, pesimista, porque el escenario que plantea la empresa o los análisis 
que se realizan hablaría de una no recuperación. A su juicio, es importante 
rehacer los estados financiero, que es lo que está ocurriendo hoy día. 
 
 En cuanto al riesgo sistémico, fue claro al sostener 
que no hay riesgo sistémico. No hay riesgo en el sistema de pagos, porque 
incluso cuando la tarjeta de La Polar se utilizó para pagar en otros comercios, 
las transacciones eran del orden de 2 millones de dólares, que no es mucho. No 
ha habido ningún problema en el pago. Entonces, no hay problemas respecto 
del tema del sistema de pagos. Lo que hay es un problema con la política 
crediticia del emisor de la tarjeta respecto de sus propios clientes, que es una 
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situación distinta. Ahora, con la mejor información disponible a esta fecha, todo 
lleva a concluir que esta práctica no está generalizada a otros medios. No sabe 
si hay abusos puntuales en otros casos. 
 
 Aseveró que las  superintendencias están trabajando 
en la revisión de toda la cartera del retail para cerciorarse que las provisiones 
sean las adecuadas. 
 
 El hecho de que haya una renegociación en sí no 
hace que sea un mal crédito. La renegociación en sí misma no es mala. Si ha 
sido una repactación unilateral, por supuesto que sí, pero habiendo 
consentimiento, bajo determinadas condiciones, es un crédito como cualquiera.  
 
 Ahora, tiene provisiones distintas un crédito que es 
renegociado de uno que no lo es. Entonces, tienen que estar bien establecidas 
las provisiones y tiene que haber voluntad de las partes. Eso es básico. 
 
 Había instancias formales de coordinación entre los 
reguladores y, de hecho, existe una instancia que es el comité de mercado de 
capitales, que si bien funciona, no es un comité formal, ya que ha sido creado 
como un comité ad hoc. Por eso, decidieron crear a una instancia más formal 
con participación del presidente del Banco Central. 
 
 Los tres superintendentes también se reúnen, pero 
en el comité del mercado de capitales participa además el ministro de Hacienda 
y un representante del Banco Central. Quieren avanzar en la institucionalidad, 
realizar reuniones periódicas, probablemente una mensual, y reuniones 
extraordinarias cuando sean requeridas, con el presidente del Banco Central, 
los tres superintendentes y el ministro de Hacienda. 
 

 Por otra parte, le parece que no hay una buena razón 
para excluir a Ernst & Young, que fue el auditor en 2006, y a quien se le 
encargaron las revisiones de los estados financieros. En realidad, hay otro 
auditor que es el que ha tenido durante 2007, 2008, 2009, 2010 y hasta el año 
en curso. 
 
 Respecto a las AFP, el decreto ley 3.500, en la 
causal de negligencia, si es que se llega al convencimiento de que existe, 
establece ese mecanismo. Por lo tanto, existe una institucionalidad que lo 
permite, pero para eso el regulador debe llegar al convencimiento de que ha 
existido la causal de negligencia y hay una investigación en curso.  
 
 Sobre las competencias del mercado financiero,  
hace bastante tiempo encargaron un informe en derecho acerca del estado de 
la competencia en el sistema bancario. Están decididos a avanzar, a mejorar, a 
aumentar la competencia en el sistema bancario, donde vean que hay 
elementos que disminuyen esa competencia están dispuestos a actuar. Están 
analizando el tema y, encargaron hace bastante tiempo un informe en derecho. 
 
 En relación con la información comercial, se viene 
discutiendo hace mucho tiempo ese tema. Se dice que se han demorado 
mucho, pero primero tiene que formarse una opinión al respecto y analizar el 
tema. 
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 Acerca de la tasa máxima, afirmó estar dispuesto a 
revisar el tema, porque cae de lleno en sus responsabilidades, sin perjuicio de 
que puedan conversar con otras reparticiones y con otras autoridades para 
recabar sus opiniones. ¿Qué significa reducir la tasa máxima convencional? El 
riesgo que se corre es dejar fuera –hay un tema de cálculo- del mercado formal 
del crédito a muchas personas si la tasa máxima es muy restrictiva. Pueden 
caer en el mercado informal de crédito, que tiene tasas todavía mucho más 
altas y está fuera de la regulación. Hay disposición para analizar la situación, 
pero hay riesgos por los dos lados. Por ello, deben cuidar de no dejar fuera del 
mercado formal del crédito a las personas de más alto riesgo y que, por lo tanto, 
tienen tasas de interés más elevadas. 
 
 No hay una interpretación única respecto de las 
facultades que se confieren entre los distintos actores. Eso es algo que, en caso 
de ser así,  debería dejar como conclusión que hay que aclarar la norma. El 
Ministerio necesita hacer un trabajo un poco más amplio, porque el hecho de 
que venga una autoridad del Banco Central y diga que ésa es la interpretación, 
no la convierte en sí misma en la interpretación de la norma. No es la verdad 
revelada, sino que es una opinión y en caso de que ésta tuviera una 
contradicción o diferencias de interpretación, su conclusión es que, en aras del 
futuro y sin entrar en discusiones interminables respecto de si hay o no 
diferencias de opinión, lo mejor es aclarar lo que corresponde para que no 
existan esas diferencias a futuro. 
 
 Acerca del decreto del Consejo de Estabilidad 
Financiera, éste se requiere porque aunque existe un comité, se trata de una 
instancia ad hoc. El decreto crea un consejo con reuniones regulares, en el que 
participa en forma no delegada el presidente del Banco Central. En ese sentido, 
es importante la presencia de las máximas autoridades económicas del país 
respecto de los temas financieros como son  el presidente del Banco Central, el 
Ministro de Hacienda, los superintendentes; en los temas de riesgo sistémico 
que preocupan, en la supervisión de conglomerados. No existía en el Comité de 
Mercado de Capitales como un mandato la supervisión de conglomerados, es 
una atribución que se le da en este decreto, es una responsabilidad. Entonces, 
el Ministro cree que están avanzando. No piensa  que sea la panacea, que 
tengan una solución mágica, pero cree que han progresado. 
 
 Reiteró que la existencia de 123 casos detectados en 
julio de 2010 de abusos por repactaciones unilaterales no basta para colegir 
que existe un problema sistémico con 418 mil clientes. ¿Es preferible tener la 
información? Sí, pero no le parece bien extremar el argumento, sosteniendo 
que la existencia y el conocimiento de esos casos hubieran permitido a los 
superintendentes determinar que había un problema de riesgo mayor que el 
abuso de los consumidores. 
 
 Con respecto del Sernac financiero, ha examinado 
este proyecto, ha firmado las indicaciones y, en su opinión, han avanzado en 
forma importante. 
 
 Sobre las normas existentes, concuerda con los 
principios generales, cree que siempre se debe estar disponible para examinar 
las normas, pero de ahí a llegar a la conclusión que los problemas derivan de 
allí, es otra cosa. 
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 Cuando se plantea que se han formulado cargos en 
contra de un socio de una auditora, no es necesariamente por connivencia. 
Dejó claro que la connivencia es distinta de la falsificación de información. Es 
un delito que tiene un nivel superior y que la investigación tendrá que 
determinar. Es falta de diligencia o negligencia que no es lo mismo que la 
connivencia, aunque haya una rima en los tres vocablos. Desde el punto de 
vista racional, le cuesta aceptar la idea de que alguien piense que no le 
conviene revelar algo que no descubrió en el pasado y nadie lo va pillar. Las 
penas serán las que determine la justicia. La formulación de cargos tendrá toda 
la cooperación para perseguir con el máximo rigor de la ley a los que resulten 
responsables y quiso dejar claro ese punto. 
 
 Respecto de la información y las transacciones, 
estas últimas han sido suspendidas por determinados períodos. En particular, 
en la semana que termina el 17 de junio con el hecho esencial en que se aclara 
y se dice esto es. Ahí se abren las transacciones nuevamente. 
 
 Hoy efectivamente existen estados financieros que 
se están rehaciendo, pero también todos los agentes que están en el mercado 
tienen los mismos niveles de información. Si hubo casos de información 
privilegiada, esto ocurrió en el pasado. Hoy no hay presunción de que existan 
niveles de información distinta en el sentido de que haya alguien con 
información privilegiada respecto de la situación actual. 
 
 
 Don ENRIQUE MARSHALL, Presidente Subrrogante 
del Banco Central de Chile. 
 
 Marco jurídico que rige a los emisores de valores 
de oferta pública 
 
 Se refirió al marco jurídico aplicable al emisor de 
valores de oferta pública La Polar S.A., y a su filial Inversiones SCG S.A. 
 
 Sostuvo que, en primer término, cabe considerar que 
la empresa La Polar S.A. es una sociedad anónima abierta que realiza oferta 
pública de valores, y como tal queda sujeta a las normas de orden público 
económico, contenidas en la legislación que rige al mercado de valores y a las 
sociedades anónimas. Por su parte, el negocio financiero de tarjetas de crédito, 
se encuentra radicado en la sociedad filial Inversiones SCG. S.A., sociedad 
anónima cerrada, emisora de la Tarjeta de Crédito Dorada La Polar, la que 
constituye un medio de pago regido por la regulación establecida por el Banco 
Central de Chile y sujeta a la fiscalización de la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras en los términos que se analizarán más adelante. 
 
 La referida legislación del mercado de valores y 
sociedades anónimas contiene diversas disposiciones destinadas a proteger el 
interés social, como también los derechos de los accionistas y de los titulares 
de valores de oferta pública, de manera de cautelar el adecuado funcionamiento 
del mercado de valores del país, atendida la fe pública depositada en el mismo. 
 
 Esta legislación tiene por objeto resguardar que la 
dirección de la empresa se ejerza privilegiando el interés de la sociedad 
emisora por sobre cualquier otro de índole particular, de manera de alinear su 
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actuar con los intereses del universo de tenedores de valores e inversionistas, y 
asegurar un adecuado flujo de información al mercado. Con tal objeto, se obliga 
al emisor a proporcionar información veraz, suficiente y oportuna, respecto de 
su situación jurídica, financiera y económica, tanto al público como a la 
autoridad supervisora.  
 
 La aplicación de esta legislación se extiende no sólo 
a la matriz, sino también a sus filiales. Así ocurre en el caso del negocio 
financiero de tarjetas de crédito de La Polar S.A. radicado en su filial 
Inversiones SCG. S.A., ya que ésta, en su carácter de sociedad anónima 
cerrada, controlada por la matriz, debe consolidar sus estados financieros en el 
balance de La Polar S.A. Por ende, las obligaciones de entrega de información 
antedichas comprenden también a la de sus filiales, en cuanto ello incida en la 
situación jurídica, financiera o económica de la matriz. 
 
 Explicó que en este ámbito, le corresponde a la 
Superintendencia de Valores y Seguros un rol de supervisión de la sociedad 
matriz La Polar S.A., como asimismo, en los términos descritos sobre entrega 
de información, respecto de sus sociedades filiales. 
 
 Expresó que la situación que se generó en esta 
empresa emisora de valores de oferta pública, conforme a la información que se 
ha difundido, obedecería fundamentalmente al incumplimiento y omisión de los 
deberes esenciales de diligencia y lealtad contemplados en la legislación 
indicada, en que habrían incurrido algunos personeros de esa empresa. Dichos 
personeros, abusando del ejercicio de sus funciones y con notable negligencia 
en el cumplimiento de éstas, habrían disimulado la situación financiera de la 
referida sociedad en beneficio propio de índole patrimonial, lo que configuraría 
una situación de fraude o corrupción en el sector privado. Ello, por cuanto se 
actuó anteponiendo el interés particular por sobre el interés general del emisor 
de valores, para lo cual se habría omitido dar cumplimiento a disposiciones 
legales perentorias de orden público económico, lo que contraviene no sólo el 
marco jurídico reseñado, sino también las sanas prácticas de mercado y de 
ética mercantil, que constituyen parte fundamental del universo moral de un 
país. 
 
 La relevancia del bien jurídico consignado 
precedentemente, que ha conducido a prevenir y sancionar las conductas 
constitutivas de fraude del sector privado, se encuentra contemplado en la 
Convención de las Naciones Unidas sobre la Corrupción, la que fue ratificada 
por Chile, y, por ende, pasó a formar parte del ordenamiento jurídico nacional 
con fecha 13 de diciembre de 2006. 
 
 Acotó que conforme a lo expuesto, la responsabilidad 
legal de los eventos ocurridos le asiste a los personeros a quienes correspondió 
la dirección y administración superior de la Polar S.A.; como también, a los 
auditores externos encargados por ley de verificar la consistencia y 
razonabilidad de los referidos estados financieros, otorgando confianza pública 
sobre su contenido. 
 
 También, cabría considerar el rol desempeñado por 
las empresas clasificadoras de riesgo, cuya opinión constituyó un elemento 
fundamental para la colocación en el mercado de los títulos de deuda emitidos 
por La Polar S.A. En este aspecto, cabe tener presente que en la legislación 
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sobre sociedades anónimas y de mercado de valores, se contempla la 
aplicación de severas sanciones en caso de contravenirse las referidas 
obligaciones legales. 
 

        Regulación del Banco Central. 
 
 Indicó que Inversiones SCG S.A., en su carácter de 
emisor de la Tarjeta de Crédito Dorada La Polar, está sujeta a la regulación 
establecida por el Banco Central de Chile en el año 2006, en uso de la potestad 
normativa que le confiere el número 7 del artículo 35 de la ley orgánica 
constitucional que lo rige, la que, a su vez, se relaciona con el artículo 2° de la 
Ley General de Bancos. 
 
 Dicha reglamentación fue dictada por el Consejo una 
vez emitido el informe previo de la Superintendencia a que se hace mención en 
el inciso final del referido artículo 35, luego del trabajo conjunto de ambas 
instituciones que fue objeto de consulta pública. 
 
 Con ello se reguló la utilización de las tarjetas de 
crédito no bancarias como medio de pago, con motivo de ampliarse 
progresivamente su recepción en comercios no relacionados al emisor. 
 
 Conforme con el objeto legal asignado al Banco 
Central, consistente en velar por el normal funcionamiento de los pagos internos 
y externos, el bien público que se resguarda es la continuidad de los pagos que 
se encuentra obligado a efectuar el emisor a los establecimientos comerciales 
afiliados que aceptan el respectivo medio de pago en la compra de bienes o en 
la prestación de servicios. 
 
 Por lo expuesto, en el contexto del orden público 
económico del país, el bien jurídico que fundamenta la regulación y fiscalización 
antedicha radica en la responsabilidad de pago contraída por los 
establecimientos afiliados al utilizarse la tarjeta de crédito como instrumento de 
pago, y no se refiere al crédito que se otorga a su titular por parte del emisor. 
 
 Por consiguiente, si la Tarjeta de Crédito Dorada La 
Polar sólo fuera utilizada en los establecimientos comerciales de la matriz, a 
Inversiones SCG S.A. no le sería aplicable la regulación dictada por el Banco 
Central ni la fiscalización de la Superintendencia. Quedaría sujeta únicamente a 
la normativa sobre operaciones de crédito de dinero de que trata la ley N° 
18.010, a la legislación sobre defensa del consumidor y a las exigencias 
contempladas en materia de libre competencia. 
 
 Señaló que la normativa del Banco Central incide en 
la función de supervisión encomendada a la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras en el inciso segundo del artículo 2° de la Ley General 
de Bancos respecto de los emisores no bancarios, que sujeta a su fiscalización 
a las empresas cuyo giro consista en la emisión u operación de tarjetas de 
crédito o de cualquier otro sistema similar, siempre que dicho sistema importe 
que el emisor u operador contraiga habitualmente obligaciones de dinero para 
con el público o ciertos sectores o grupos específicos de él. 
 
 Por otra parte, para ejercer la función de supervisión 
encomendada en la Ley General de Bancos, la Superintendencia de Bancos e 
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Instituciones Financieras cuenta con las potestades contenidas en el Título I de 
la Ley General de Bancos, respecto de las instituciones fiscalizadas, en todos 
aquellos aspectos relacionados con la emisión y operación de tarjetas de 
crédito, en su carácter de instrumento de pago. 
 
 En uso de dichas atribuciones legales, la 
Superintendencia de Bancos está facultada para dictar las disposiciones e 
instrucciones destinadas a la aplicación de las normas impartidas por el Banco 
Central a este respecto. Esas instrucciones están contenidas en la Circular N° 
17, de 2006, y sus modificaciones posteriores. 
 
 Conforme con lo expresado, cabe considerar que las 
referidas instrucciones de la Superintendencia de Bancos han sido impartidas 
de acuerdo con el mandato amplio establecido en el artículo 12 de la Ley 
General de Bancos, en cuanto a que a la Superintendencia le corresponde velar 
por el cumplimiento de las leyes y demás disposiciones que rijan a las 
instituciones fiscalizadas, como asimismo, la de aplicar e interpretar dichas 
normas, lo cual es sin perjuicio, además, de las facultades sancionadoras que le 
confiere el artículo 19 de esa legislación respecto de las referidas entidades. 
 
 Síntesis de la normativa dictada por el Banco 
aplicable a emisores no bancarios. 
 
 Comentó que la regulación que se ha establecido se 
aplica a todos aquellos emisores no bancarios que presenten un monto total de 
pagos en un período anual a entidades afiliadas no relacionadas igual o 
superior a un millón de UF. Sin embargo, los requisitos exigidos a dichas 
entidades dependen fundamentalmente del plazo de pago al comercio que 
acepta dicho instrumento. 
 
 Por tal razón, en el caso del pago del emisor u 
operador de la tarjeta al contado o en el plazo máximo de tres días, los 
requisitos para los emisores son: 
 
 1. Estar inscritos en el Registro de Emisores y 
Operadores de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, 
 
 2. Contemplar en su objeto social la emisión de 
tarjetas, 
 
 3. Mantener un capital pagado y reservas igual o 
superior a 100.000 UF, lo que debe acreditarse semestralmente a la 
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras mediante informe de 
un auditor externo inscrito en dicha Superintendencia, y 
 
 4. Presentar a la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras un informe anual de evaluación de gestión y control de 
riesgo emanado de un auditor externo, en los términos previstos en el Capítulo 
III.J.1 del Compendio de Normas Financieras del Banco Central, lo que también 
se permite cumplir mediante un informe de procedimientos acordados, en los 
términos que establezca la Superintendencia de Bancos e Instituciones 
Financieras. 
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 En el caso del pago al comercio en un plazo superior 
a tres días, la normativa establece requisitos más estrictos, tales como objeto 
exclusivo de la institución emisora, capital mínimo de 200.000 UF –que es el 
monto aproximado que se les exigía anteriormente a las sociedades financieras, 
cuando éstas existían-, requerimientos de liquidez, margen de endeudamiento 
con terceros y sujeción a normas específicas de gestión y control de riesgos 
impartidas por la Superintendencia de Bancos. 
 
 Sin embargo, esa modalidad de regulación no se 
encuentra actualmente en aplicación, ya que todos los emisores han optado por 
pagar al comercio no relacionado en un plazo de hasta tres días e incluso una 
fracción importante de ellos lo hace al contado, situación que también se 
observa tratándose de Inversiones SCG S.A. 
 
 Producto de lo anterior, la exposición del comercio 
afiliado a Inversiones SCG S.A. ha permanecido en niveles muy acotados, tal 
como consta en la presentación del Informe de Estabilidad Financiera ante la 
Comisión de Hacienda del Senado en junio de este año. Por lo tanto, el 
cumplimiento de la función pública encomendada al Banco, cuya normativa 
dictada en esta materia ha sido objeto de fiscalización por parte de la 
Superintendencia de Bancos, no se ha visto afectado por los hechos materia de 
esta investigación. 
 
   Por otra parte, el Capítulo III.J.1 del Compendio de 
Normas Financieras del Banco Central también considera disposiciones 
especiales de resguardo, referidas fundamentalmente al contenido mínimo 
exigido respecto de los contratos de apertura de crédito celebrados entre el 
emisor y los titulares para el otorgamiento de tarjetas de crédito, a fin de dar 
certeza jurídica al medio de pago. Ese mismo Capítulo fija el ámbito de las 
instrucciones que puede dictar la Superintendencia para reglamentar estas 
materias, de conformidad con sus facultades legales. 
 
 Dicha normativa incorpora, de manera expresa, en 
esos contenidos mínimos, la aplicación supletoria de la ley sobre Protección de 
los Derechos del Consumidor, en cuanto a la prohibición de incorporar 
cláusulas abusivas en los contratos de adhesión. Conforme a ello se entiende lo 
expresado en el Capítulo III.J.1 del Compendio de Normas Financieras del 
Banco Central, en cuanto a que tanto la Superintendencia como el Sernac 
podrán adoptar, de conformidad con sus atribuciones legales, los acuerdos o 
convenios de cooperación que se requieran. 
 
 Esa regulación difiere en cuanto a sus objetivos y 
alcances a la aplicada a la actividad bancaria. En efecto, en el caso de los 
emisores de tarjetas de crédito no bancarias corresponde normar su rol e 
incidencia en el sistema de pagos, para la cual se establecen condiciones que 
reducen los riesgos al comercio afiliado que acepta dicho instrumento, en 
cuanto a los plazos de pago involucrados, que determinan, a su vez, los 
requisitos aplicables en este ámbito específico, así como ciertos aspectos sobre 
contenidos mínimos de los contratos establecidos con los titulares de las 
tarjetas, fundado en la seguridad jurídica de los pagos efectuados con dicho 
instrumento. 
 
 Por otro lado, en el caso de una empresa bancaria, 
su actividad se somete a regulación en razón del interés público involucrado en 
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la captación de depósitos del público y en la intermediación de dinero y de 
crédito que efectúan dichas instituciones financieras, atendido su giro único 
autorizado por ley. 
 
 Finalmente, tras la dictación de la normativa del 
Banco Central y de acuerdo con lo dispuesto por las instrucciones de la 
Superintendencia, quedó delimitado el grupo de emisores no bancarios de 
tarjetas de crédito que representan un rol potencialmente relevante para el 
normal funcionamiento del sistema de pagos, y a los cuales se aplica el marco 
de regulación y fiscalización en comento. 
 
 Del mismo modo, la referida normativa ha conducido 
a que el plazo de pago a los comercios afiliados no exceda de tres días y que, 
en muchos casos se efectúe al contado, todo ello sin perjuicio de los montos 
totales de pagos comprometidos, lo que acota la preocupación por el eventual 
alcance sistémico que pudiere derivarse de la insolvencia o iliquidez de un 
emisor de tarjetas no bancarias. 
 
 Expresó que en relación con el mandato conferido al 
Banco Central de Chile, se puede concluir lo siguiente: 
 
 La situación que afecta a la empresa La Polar S.A. 
en su carácter de matriz de la emisora de tarjetas de crédito Inversiones SCG 
S.A., obedece a actuaciones ilícitas en que incurrieron algunos directivos y 
personeros de esa empresa para disimular la real situación financiera del 
conglomerado, con lo cual infringieron normas expresas de orden público 
económico que se contemplan en el ordenamiento jurídico aplicable a los 
emisores de valores de oferta pública. Por ende, corresponde establecer las 
responsabilidades administrativas, civiles y penales que sean aplicables por 
parte de las Superintendencias y los Tribunales de Justicia, respectivamente. 
 
 No obstante la severidad de esos hechos, que han 
causado un perjuicio patrimonial aún no cuantificable para inversionistas y 
deudores, cabe considerar que las irregularidades indicadas no han 
comprometido la estabilidad del sistema financiero, y sus implicancias sobre el 
sistema de pagos han resultado acotadas. 
 
 La regulación establecida por el Banco Central de 
Chile en materia de tarjetas de crédito guarda estricta relación con el objeto 
legal que se le ha asignado, de velar por el normal funcionamiento del sistema 
de pagos, de manera que su foco de atención son las obligaciones que un 
emisor de tarjetas asume cuando ésta se usa para efectuar pagos en otros 
establecimientos comerciales, por lo que no se vincula con el crédito que otorga 
a sus clientes titulares de tarjetas de crédito. 
 
 Consignó que el cumplimiento de la función pública 
encomendada al Banco, cuya normativa dictada en esta materia ha sido objeto 
de fiscalización por parte de la Superintendencia de Bancos e Instituciones 
Financieras, no se ha visto afectada por los hechos materia de esta 
investigación. 
 
 La supervisión de la regulación dictada por el Banco 
se encuentra encomendada por ley a la Superintendencia de Bancos e 
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Instituciones Financieras con las facultades generales que se otorgan con tal 
finalidad en el Título 1 de la Ley General de Bancos. 
 
 Las irregularidades investigadas, configuran un caso 
grave y complejo, de cuyo análisis corresponderá extraer lecciones y, de 
conformidad con ello, efectuar las adecuaciones que correspondan en materia 
regulatoria. En tal sentido, el proyecto de ley que fortalece las atribuciones del 
Sernac en materia de proveedores de servicios financieros, actualmente en 
trámite en el Honorable Congreso Nacional, puede contribuir a fortalecer la 
protección general de los derechos del consumidor de productos financieros. 
 
 Dejó constancia que el Consejo del Banco Central de 
Chile igualmente ha dispuesto efectuar una revisión exhaustiva de la normativa 
vigente en el ámbito de su competencia, y en un plazo prudente incorporará los 
ajustes y perfeccionamientos necesarios en aspectos o materias que guardan 
relación con su mandato y las facultades legales que se les han conferido.” 
 
 El mandato del Banco Central dice relación con velar 
por la estabilidad de la moneda, lo que se relaciona directamente con la 
inflación. 
 
 Adicionalmente, el mandato habla de velar por el 
normal funcionamiento de los pagos internos y externos. La normativa del 
Banco Central apunta en esta segunda dirección. 
 
 La fiscalización rige en la misma forma para aquel 
grupo que paga al contado a tres días como para ese otro grupo que quedó 
como un conjunto vacío. En ambos grupos existe la obligación de la 
Superintendencia de ejercer funciones fiscalizadoras. El único que queda 
completamente al margen de las regulaciones y las fiscalizaciones es un tercer 
grupo que corresponde a los que registran menos días. 
 
 ¿Por qué se estableció ese umbral de 1 millón de 
unidades de fomento? Porque cuando se hizo el levantamiento de los sistemas 
de tarjetas no bancarias –en ese momento no existía el grado de concentración 
que existe hoy en la industria- se pudo comprobar que existían en regiones 
pequeños sistemas de tarjetas. Como al Banco Central le interesa el sistema en 
su conjunto, la mayor parte de los sistemas y de los tarjetahabientes quedaron 
comprendidos dentro del sistema de regulación y fiscalización que quedó 
definido el 2006. 
 
 Esta regulación se estableció de común acuerdo 
entre el Banco Central y la Superintendencia de Bancos, es decir, no fue una 
regulación que dictase el Banco Central y que después le dijera a la 
Superintendencia de Bancos que se hiciera cargo de esto. Se dictó de común 
acuerdo. Además, así lo exige la propia ley, porque para dictar una regulación 
sobre esta materia, la ley obliga al Banco Central a consultar a la 
Superintendencia. Pero no sólo existió una consulta de carácter formal, que es 
la que contempla la ley, sino que los equipos de trabajo del Banco Central y de 
la Superintendencia de Bancos trabajaron durante largos meses en esta 
materia. Finalmente, cuando se estableció esta regulación, el propio presidente 
del Banco Central y el superintendente de Bancos dieron una conferencia de 
prensa y emitieron un comunicado conjunto de manera tal que no había 
ninguna duda, ningún equívoco respecto de lo que se estaba haciendo y de la 
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fiscalización de las obligaciones que asumía la Superintendencia de Bancos en 
ese momento. 
 
 Las facultades de fiscalización de la 
Superintendencia de Bancos no las otorga el Banco Central. Las facultades de 
fiscalización se las confiere la Ley General de Bancos, de manera tal que es 
propio decir que el Banco Central no les da facultades. Las facultades se las 
confiere la Ley General de Bancos Lo que define el Banco Central son las 
regulaciones en el caso de los emisores que pagan en los tres días. Son cuatro 
los requisitos y la Superintendencia tiene facultades de fiscalización más allá 
del informe que se exige que emane de un auditor externo, porque  una labor 
de fiscalización tiene varias etapas, una de ellas es el levantamiento de la 
información. Esa información puede provenir de los estados financieros que 
presenta la compañía, de los propios inspectores de la superintendencia o de 
auditores externos. Eso lo contempla el ordenamiento legal. Después viene la 
etapa de formarse una opinión respecto de si esos antecedentes son 
razonables o si se requieren acciones de fiscalización o de corrección. De 
manera que la fiscalización va más allá de lo que pueden aportar los auditores 
externos por la vía de emitir un informe o de verificar los estados financieros. 
 
 Respecto de los tres días: la razón por la cual se 
estableció ese criterio, que en ningún caso exime de fiscalización, fue tirar una 
línea para hacer el pago contado, lo cual conlleva un menor riesgo. A la luz de 
la práctica de pagos, eso era lo razonable para efectos de recabar la 
información, ordenar el pago y que los fondos estuvieran disponibles. Por 
ejemplo, si se paga con cheque, todo el mundo entiende que es un pago al 
contado. Si se deposita al día siguiente, los fondos están disponibles al 
subsiguiente. De manera que se habla de dos o tres días que es el plazo 
normal para que se materialice el pago. Por supuesto, dicho plazo puede ser 
discutible, pero eso fue lo que se tuvo en mente: el plazo necesario para que se 
recabe la información y los fondos se pongan a disposición. Hace diez años, los 
fondos, en regiones, demoraban diez o veinte días en estar disponibles. Sin 
embargo, eso se ha ido acortando, porque actualmente hay normas más 
estrictas y sistemas electrónicos. Pero eso no hace una diferencia significativa, 
porque la fiscalización rige de todas maneras respecto del segundo grupo de 
emisores no bancarios. 
 
 Si bien es cierto, el foco de la fiscalización, la 
preocupación del Banco Central es el sistema de pagos. La normativa del 
Banco Central es antigua, porque los sistemas de tarjetas de crédito no 
comenzaron al amparo de los bancos. Desde un comienzo hubo emisores no 
bancarios. Lo que se hizo en 2006 fue incorporar a las casas comerciales, 
después de un cierto debate. Cabe recordar que en 2003 se presentó un 
proyecto de ley a la consideración del Congreso Nacional, para dejar más claro 
el ámbito de regulación y fiscalización de las casas comerciales, y como dicha 
iniciativa legal comprendía al Banco Central en lo que se refiere a la dictación 
de la regulación, requería un quórum especial, el cual no se obtuvo, y 
finalmente no se logró legislar. Ahí surgió ese planteamiento, dado el desarrollo 
que habían adquirido esos sistemas. Éstos partieron como sistemas de tarjetas 
cerradas, que sólo se utilizaban en el comercio respectivo. Después 
comenzaron a ampliarse a un número determinado de establecimientos. Por 
eso, surge la normativa del Banco Central. O sea, la normativa del Banco 
Central responde al desarrollo que tuvieron esos sistemas, desde la calidad de 
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instrumento cerrado a un instrumento de pago que se abre y que comienza a 
ser utilizado no sólo en La Polar, sino que también en otros establecimientos. 
 
 Señaló que si bien el caso La Polar se abrió, el 
número de establecimientos no es muy grande, pues son sólo 25. O sea, La 
Polar tenía convenios con un número bastante reducido, pero se podía utilizar. 
Entonces, eso justifica la aplicación de esa normativa y por eso se introduce. Si 
bien el foco es la continuidad de los pagos, la cadena de pagos, el normal 
funcionamiento del instrumento de pagos, el Banco Central y su normativa hace 
referencia a normas mínimas que deben estar contenidas en los siguientes 
tipos de contratos: primero, el contrato entre el emisor y los establecimientos 
afiliados, para efecto de los pagos, y segundo, el contrato entre el emisor y los 
tarjetahabientes, los clientes, que establece los contenidos mínimos a que 
deben hacer expresa mención los contratos. Eso está contenido en la norma del 
Banco Central y recogido por la Superintendencia de Bancos e Instituciones 
Financieras, como, por ejemplo, los plazos, el cobro de comisiones y de 
intereses, etcétera. 
 
 En el año 2006, como el Sernac había tenido un 
desarrollo, el Banco Central hizo una referencia a dicho servicio, contenida en la 
regulación, que señala que las cláusulas en ningún caso pueden infringir las 
normas contenidas en la ley N° 19.496. O sea, hace una referencia, aun cuando 
podría haberla omitido, porque es una ley de la República. De manera que el 
Banco Central no le va a dar más fuerza porque hace una mención, pero la 
hace para aclarar, para dar certidumbre jurídica a ese sector en el sentido de 
que la Superintendencia va a reglamentar algunos aspectos, pero que en los 
otros queda completamente sometida a las normas del Sernac. 
 
 Ahora bien, dado que había dos fiscalizadores en 
juego, por decirlo de algún modo, el Banco Central se anticipa y dice que la 
Superintendencia podrá establecer los convenios que corresponda para efectos 
de coordinar adecuadamente, lo que implica que uno va a regular un aspecto y 
que el otro tiene que velar por el cumplimiento de las normas contenidas ley N° 
19.496. 
 
 Si bien el foco del Banco Central es la continuidad de 
pago, entiende que hay contratos y que éstos deben tener algunas referencias 
mínimas para darles certeza jurídica y fuerza en el marco del ordenamiento 
legal del país. Entonces, para el Banco, el tema de que todas las empresas 
hayan quedado en la categoría de los tres días, en sí no es materia de 
complacencia, porque entiende que todas están fiscalizadas, sobre todo el 
aspecto de las cláusulas, porque, además, éstas rigen para las bancarias. O 
sea, otra razón por la cual era importante incorporarlo, es porque el capítulo 
respectivo del Banco Central no hace distinción entre bancarias y no bancarias, 
se aplica a todas. Cuando habla de contenidos mínimos, se refiere a las 
bancarias y a las no bancarias. Ésa es otra razón por la que es importante que 
las casas comerciales también queden contenidas, por simetría. Una de las 
discusiones que tuvo lugar en el pasado era que aquellas quedaban en una 
situación desmejorada, no había un campo de competencia parejo, porque 
algunas estaban reguladas y otras no. 
 
 Las facultades de fiscalización son las que otorga la 
ley de Bancos, no las fija el Banco Central. No podría ser así, porque dicha 
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entidad no tiene facultades para entregar atribuciones a la Superintendencia de 
Bancos, sino que son aquellas que le confiere la ley. 
 
 Si el Banco Central quiere establecer regulaciones 
más estrictas, parecidas a las de los bancos y tener un sistema, un marco o un 
régimen que comprenda más integralmente todos los aspectos que dicen 
relación con el funcionamiento de las casas comerciales se requeriría alguna 
definición legal. Las facultades del Banco no permiten imponer a las casas 
comerciales una regulación que comprenda todos los aspectos que dicen 
relación con su funcionamiento. 
 
 Señaló que si quisiera aplicar las recomendaciones 
del Comité de Basilea, que son para los bancos, se requeriría una reforma 
legal, pero no puede poner normas tan estrictas como esas a dichas empresas. 
El Banco Central no tiene facultades para hacer eso; ni siquiera para establecer 
regulaciones de esa naturaleza a los bancos. 
 
 Las facultades de la Superintendencia las confiere la 
ley, no el Banco Central. Son las que están contenidas en el título I de la Ley 
General de Bancos, que en muchos aspectos son las mismas que se aplican a 
los bancos. 
 
 La Superintendencia es una entidad autónoma, al 
igual que el Banco Central. Así lo establece la ley; por lo tanto, no corresponde 
que el Banco Central se pronuncie respecto de criterios o metodologías de 
fiscalización, ni de asignación de prioridades o de recursos para realizar esa 
tarea, porque es obligación de la Superintendencia. 
 
 Aclaró que el Banco Central no puede ir más allá de 
señalar las facultades que tiene que son las que determina la ley y dicha 
institución no agrega ni resta facultades a la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras. 
 
 Desde hace varios años, el Banco Central emite un 
informe semestral, denominado Informe de Estabilidad Financiera, que en 
algunos de sus capítulos hace referencia explícita al endeudamiento y a las 
casas comerciales. Proporciona una visión bastante comprensiva del tema; no 
sólo con relación a los bancos. Se ha hecho un esfuerzo para levantar 
información y estadísticas que permitan tener una perspectiva completa, 
porque, en la actualidad, parte importante del endeudamiento se genera por esa 
vía, de manera que la parte bancaria ofrece una visión completamente parcial. 
 
 Más aún, desde hace tres o cuatro años el Banco 
Central puso en aplicación una encuesta denominada Encuesta Financiera de 
Hogares.  
 
 Ahora, cuando se habla de riesgo sistémico, o se 
dice que no se ha producido un compromiso significativo para el sistema 
financiero, se está mirando el conjunto. La preocupación del Banco Central es 
por la estabilidad financiera, que no quiere decir que se reduce a cero la 
probabilidad de ocurrencia de crisis, porque de pronto lo que puede estar 
incidiendo es el ciclo económico, que puede afectar los desarrollos financieros. 
Asimismo, las instituciones pueden incurrir en fallas de gestión. Además, están 
los fraudes. Todo eso puede ocurrir, pero lo importante es que se adopten los 
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resguardos necesarios ante un episodio de crisis. Lo deseable es que la 
probabilidad de ocurrencia sea lo más baja posible, que el impacto de dicho 
episodio de crisis sea acotado, especialmente en el sistema económico real, en 
términos de empleo, de ingreso y de crecimiento de la economía.  
 
 Dicho eso, también habría que señalar que el pilar 
del sistema financiero es el sistema bancario, porque es el que recibe los 
depósitos en cuentas corrientes, el que provee la mayor parte de los medios de 
pago y el material de trabajo para las empresas. En ese caso, no hay un 
compromiso para el sistema financiero y, en particular, para el bancario, por las 
cifras involucradas. La deuda de La Polar con el sistema bancario es una cifra 
acotada; es baja en relación con el total de activos de los bancos y 
relativamente baja en relación con los patrimonios. Entonces, no se derivaría un 
efecto para el sistema bancario, el cual, es el pilar de este edificio.  
 
 Opinó que evidentemente, hubo daños, y después de 
un terremoto es importante que los pilares estén sólidos, aunque puede haber 
daño en la tabiquería. Aunque hay perjuicios importantes para los deudores y 
los inversionistas. 
 
 Visto en su conjunto, el marco de regulación y 
fiscalización, tomando en cuenta que hay distintos aspectos involucrados, como 
el mercado de valores y la protección de los consumidores, se mostró 
insuficiente. 
 
 Por otro lado, hay aspectos sobre los cuales el 
Banco Central no tiene tuición directa. Ayer, el superintendente de Valores y 
Seguros comentó que habrá reformas en los gobiernos corporativos. Es bueno 
que exista esa reacción. En el ámbito del Sernac, sobre protección de los 
derechos de los consumidores, hay un proyecto en trámite en el Congreso 
Nacional. Es una buena instancia para perfeccionar esa parte. 
 
 El Banco Central está haciendo los estudios 
respectivos para efectuar los perfeccionamientos.  
 
 Es importante puntualizar que muchos de los 
aspectos en que se han producido problemas se refieren a materias que están 
más allá del ámbito de aplicación del Banco. Por ejemplo, el crédito no es 
objeto de una regulación y fiscalización sistemática en el país. ¿Su 
otorgamiento debe ser objeto de regulación y fiscalización sistemática, 
comprensiva e integral? Es una pregunta legítima. Algunos países han 
determinado que así debe ser. De hecho, al instalarse en países vecinos, lo 
primero que deben hacer esas casas comerciales es reportarse a la 
Superintendencia de Bancos respectiva. O sea, en esos países existe una 
fiscalización comprensiva e integral de esos operadores. No es el caso de 
Chile.  En todo caso, no es el Banco Central el que debe fijar esa regulación; 
debe ser establecida por ley. 
 
 Hay temas de responsabilidad en el otorgamiento de 
crédito, que son muy importantes, en el sentido de que es un excelente 
instrumento de promoción y de desarrollo, pero si es mal implementado puede 
ocasionar mucho daño. Eso supone responsabilidad para los que proveen el 
crédito y conlleva ciertas obligaciones para quienes lo demandan. Hay que 
tener educación financiera, aspecto que no está sistemáticamente establecida 
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en Chile. En otros países existe como una tarea importante de parte de las 
autoridades. Hay temas de información y protección -es lo que hace el Sernac- 
y de resolución de controversias. Muchas veces se deja todo a los Tribunales. 
Pero cuando está en disputa la aplicación de una comisión de 50 mil pesos o de 
100 mil pesos, una persona modesta no puede ir a un Tribunal a reclamar por 
dicho cobro. También, se requieren mecanismos de resolución de controversias 
más expeditos y al alcance del grueso de la población.  
 
 Respecto de los requisitos adicionales para quienes 
solicitan el pago a tres días, es absolutamente claro que la fiscalización rige de 
la misma manera. Hay requisitos adicionales que no se refieren a la relación 
entre el emisor y el cliente, sino a aspectos financieros. Por ejemplo, se exige 
que la sociedad tenga como giro único la emisión de tarjetas de crédito; hay 
normas financieras de calce de las operaciones; hay un capital más alto, pero 
están en una línea de tipo financiero; no es que se exija más a los emisores 
respecto del cliente; se exige exactamente lo mismo a los bancos, a los que 
están a más de tres días y a los que están a menos de tres días. Son las 
mismas normas para todos ellos. 
 
 En cuanto al millón de UF, se refiere a las ventas 
totales en un período anual. No es una cifra muy grande, lo que permite que los 
grandes operadores queden dentro; los chicos quedarían fuera, cuya 
fiscalización, en estos detalles, no parece relevante desde el punto de vista del 
sistema. 
 
 
 Don MIGUEL ÁNGEL NACRUR, Fiscal del Banco 
Central de Chile. 
 

                Normas que rigen al Banco Central. 
 
 Precisó que hay dos ámbitos en el orden público 
económico relevantes de considerar: la regulación que se establece en materia 
de orden público para determinadas actividades, de conformidad a las normas 
contenidas en el N° 21, del artículo 19, de la Constitución Política y la 
fiscalización.  
 
 Regulación. 
 
 Sostuvo que en el caso de los bancos, las normas de 
regulación de orden público económico, en general, están en la ley, sobre la 
base de lo que se dispone en el artículo 35 de la ley orgánica Banco Central, 
una de las cuales es dictar las normas y condiciones en materia de tarjetas de 
crédito.  
 
 Por lo tanto, ese es el ámbito regulatorio en materia 
bancaria; pero el de la supervisión está entregado por ley a la Superintendencia 
de Bancos, que tiene todas las facultades para los efectos de resguardar, como 
lo dice el artículo 12 de la Ley General de Bancos, el interés de los 
depositantes, de los demás acreedores y el interés público comprometido en la 
actividad bancaria.  
 
 Aclaró que una materia es la regulación, que, en el 
caso de los bancos, está en la Ley General de Bancos y en las normas que 
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dicta el Banco Central en uso de la potestad normativa que le delega la misma 
ley para dictar ciertas normas, y otra es la supervisión. Ésta es ejercida por un 
organismo autónomo, independiente del Banco Central, que es la 
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, a la cual se le 
confieren las funciones y atribuciones que establece la Ley General de Bancos, 
dándole el valor a una norma dictada por el Banco Central equivalente para los 
efectos de su cumplimiento por parte de las instituciones fiscalizadas. Es lo que 
se llama la potestad normativa de los organismos autónomos. 
 
 ¿Qué ocurre con los emisores de tarjetas de crédito? 
A diferencia de la actividad bancaria que está regulada desde la organización 
de un banco, las operaciones que puede realizar éste con relación al capital y a 
una serie de funciones que están en la propia ley, hasta la liquidación del banco 
en materia de la actividad vinculada con la emisión de tarjetas de crédito, sólo 
se contemplan dos normas en la legislación, que son simétricas y que fueron 
agregadas por la ley Nº 18.576 con posterioridad a la crisis financiera que vivió 
nuestro país en los años 80.  
 
 Sin embargo, el objetivo de esa ley, deja claro que la 
actividad de los emisores de tarjetas de crédito y de las casas comerciales se 
encuentra sujeta a una regulación especial, en la medida en que las 
obligaciones de dinero que asuma el emisor comprometa al público o a cierto 
sector del público, en este caso, al comercio que se ha afiliado a este medio de 
pago respecto de los bienes y servicios que presta a los titulares de las tarjetas.  
 
 Por lo tanto, la regulación de esa actividad, tal como 
está en la ley, tiene un objetivo muy preciso: resguardar la calidad del medio de 
pago masivo involucrado con el emisor de una tarjeta de crédito y aceptada 
como tal en establecimientos comerciales distintos del grupo relacionado con 
aquél y que el cumplimiento de sus obligaciones no ocasione trastornos en el 
sistema de pago.  
 
 El objeto de esa norma, introducida en la ley 
orgánica del Banco Central en 1986 y en la Ley General de Bancos, quedó más 
claro cuando se dictó la actual ley orgánica constitucional, porque ésta limita el 
objeto, esto es, la función pública que se encomienda al Banco Central como 
institución de derecho público, cual es velar por el normal funcionamiento del 
sistema de pagos.  
 
 En consecuencia, esa atribución normativa, 
contenida en el artículo 35, Nº 7, para dictar las normas y condiciones 
aplicables a las tarjetas de crédito, o a cualquier medio de pago masivo, está 
estrictamente vinculada con la función pública que se le asignó, la cual consiste 
en velar por el normal funcionamiento del sistema de pago, esto es, que no 
haya interrupciones en la cadena de pago, y lo que interesa a los bancos es 
fundamentalmente el sistema de pago. De ahí la regulación del Banco Central 
respecto de esos emisores cuando contraen obligaciones de dinero con cierto 
sector del público que tenga un grado de relevancia que pueda provocar 
trastornos en la cadena de pago.  
 
 Se entiende que se haya incluido, primero en la ley 
orgánica de la Superintendencia y actualmente en el texto refundido, en el 
artículo 2º de la Ley General de Bancos, respecto de las instituciones 
fiscalizadas por la Superintendencia emisoras de tarjetas de crédito que no 
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sean bancos, pero que contraigan habitualmente obligaciones de dinero con un 
cierto sector del público de tamaño relativamente relevante, con el objeto de 
evitar que su insolvencia o su falta de pago oportuno pueda provocar trastornos 
en la cadena de pago de la economía.  
 
 Por tanto, hay dos normas: una regulatoria, que dicta 
el Banco Central, y otra relativa a la supervisión. Dicho organismo no puede 
delegar funciones propias en otro organismo. La ley asigna la facultad de 
supervisión, en los casos que así lo estima, por tratarse de comercio regulado, 
al ente encargado de ejecutarlas.  
 
 Explicó que, por lo tanto, lo que hizo el Banco fue 
establecer una regulación, que incluso fue objeto de consulta pública dada su 
importancia.  
 
 Esa regulación, acordada con la Superintendencia de 
Bancos, estuvo expuesta a consulta pública durante más de un mes, y luego se 
dictó la normativa del Banco Central que apunta a dos conceptos esenciales, 
ambos vinculados con el objeto del Banco: establecer normas respecto de 
emisores bancarios y no bancarios de tarjetas de crédito.  
 
 Hay que recordar que el Banco había regulado hacía 
muchos años las tarjetas de crédito bancarias y establecido las normas 
aplicables a los contratos. ¿Por qué el Banco Central se refirió a normas 
aplicables a contratos? En ese tiempo no regía la ley de protección al 
consumidor, pero las normas del Banco -se pueden revisar en la propia 
reglamentación- dicen relación con otorgar certeza jurídica a la tarjeta de crédito 
como medio de pago y dotar al titular de ella de ciertas condiciones y requisitos 
esenciales para conocer las modalidades del contrato de apertura de crédito y 
la reglamentación aplicable. 
 
 En febrero de 2006, el Banco Central dictó dicha 
norma, en razón de que ese medio de pago, denominado tarjetas de crédito, 
emitido por casas comerciales, había avanzado progresivamente, primero, en el 
ámbito del propio establecimiento comercial. Nacieron para documentar 
operaciones de crédito que otorgaba el mismo establecimiento. 
 
 Por eso, la Superintendencia de Bancos, en la 
circular del 27 de noviembre de 1986, al día siguiente de la dictación de la ley 
N° 18.576, dijo que esa tarjeta no quedaba sujeta ni a regulación ni a 
supervisión, en la medida en que se usara únicamente como instrumento de 
pago para documentar ventas a crédito otorgadas por el establecimiento 
comercial emisor de la misma tarjeta o por el grupo relacionado. 
 
 En definitiva, el Banco Central dictó esa 
reglamentación cuando la tarjeta empezó a ser utilizada como medio de pago 
masivo. 
 
 Por eso se entiende que se haya delimitado el ámbito 
de montos de ventas anuales al comercio no relacionado, que se fijó en un 
millón de unidades de fomento para dar cumplimiento a la ley, la cual regula las 
obligaciones de dinero que habitualmente contraiga con el público. 
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 Contraer habitualmente obligaciones de dinero se 
conceptualizó con un monto, sin perjuicio de que otros emisores pudieran 
inscribirse en un registro. 
 
 Para explicar y precisar ciertos aspectos que pueden 
haber provocado dudas, en la normativa se distinguió entre aquellos emisores 
que pagaban al contado al comercio y los que lo hacían a plazo. 
 
 Eso de al contado o a tres días, es al contado, 
porque en esa época el sistema de pago chileno funcionaba fundamentalmente 
con las normas de canje bancario, que requerían que se depositara un cheque. 
En el primer día es la recepción de los cobros por parte del emisor; en el 
segundo es el depósito del cheque en un banco, y en el tercero la liberación de 
fondos, una vez efectuada la cámara. 
 
 Actualmente, esa norma no tiene la vigencia que 
tenía en ese entonces, pero hay emisores que pagan al contado o a plazo. 
 
 No es que no exista regulación en el primer caso, 
sino que es una que establece menos requisitos, menos exigencias mínimas, 
porque se supone que el bien jurídico que se le encomendó cautelar al Banco, 
está resguardado, cual es el normal funcionamiento del sistema de pagos. Es 
perfectible, pero en ese entonces se determinó regular aquellos aspectos que la 
ley había encomendado al Banco Central. 
 
 

     Regulación de los contratos. 
 
 Indicó que el Banco Central extendió a las tarjetas no 
bancarias la regulación que había establecido para las tarjetas de créditos 
bancarias, por la vía de fijar en la reglamentación los requisitos y contenidos 
mínimos aplicables en los contratos que celebren el emisor con los 
establecimientos afiliados y éstos con el titular de la tarjeta de crédito.  
 
 Hay ciertos requisitos que son los mismos que se 
estaban tocando en el proyecto de ley comentado. Esos eran los que estaban 
regulados. 
 
 La Superintendencia, en la circular N° 17, reglamentó 
ambas materias, tanto la regulación respecto del emisor de las tarjetas como la 
relativa a los contratos. 
 
 Acá hay una materia en la que, respecto de los que 
pagan al contado, pueden caber ciertas dudas: el informe de los auditores sobre 
los denominados procedimientos acordados.  
 
 La reglamentación del Banco se dictó a fines de 
febrero de 2006. Luego, la Superintendencia, una vez dictada y para efectos de 
implementarla, solicitó al Banco Central fue que interpretara el acuerdo anterior, 
permitiendo que la supervisión se ajustara a ciertos aspectos de un informe de 
los auditores sobre procedimientos acordados, porque los auditores hicieron ver 
a la Superintendencia que se debía determinar específicamente aquellos 
aspectos sobre los cuales debía versar su informe, conforme al artículo 26 de la 
Ley General de Bancos, en relación con las facultades que tiene el 
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superintendente de Valores y Seguros respecto de los auditores externos y que 
podía ejercer la Superintendencia para efectos de dar cumplimiento a sus 
funciones de supervisión. 
 
 Por lo tanto, tampoco están en una supervisión 
delegada, porque el Banco Central no puede delegarla; no tiene facultades 
legales para hacerlo y afectaría principios básicos que están en los artículos 6° 
y 7° de la Constitución Política. 
 
 Los procedimientos acordados con los auditores 
externos sólo tienden a determinar el marco específico respecto del cual debe 
versar su informe. Existen normas claras en la ley que permiten al 
superintendente hacerlo y sobre la responsabilidad de los auditores externos. 
 
 
 Don CARLOS BUDNEVICH, Superintendente de 
Bancos e Instituciones Financieras. 
 
 Escándalo financiero. 
 
 Expresó que este es un hecho que constituye uno de 
los peores escándalos financieros que se ha visto en el país. El caso es grave, 
porque se ha afectado la fe pública, a los clientes y se ha puesto en riesgo a los 
trabajadores. La Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras está 
indignada y se siente engañada. 
 
 Marco regulador. 
 
 Expresó que la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras tiene atribuciones supervisoras y de regulación 
emanadas de dos facultades: una, la ley General de Bancos, que permite 
fiscalizar a los bancos y, dos, el compendio de normas financiera del Banco 
Central de Chile, que regula a los emisores de tarjetas de crédito no bancarias. 
 
 Igualmente, la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras tiene dos vertientes de las cuales recibe las 
atribuciones fiscalizadoras en las distintas instituciones financieras: los bancos y 
los emisores de tarjetas de crédito no bancarias. 
 
 Los mecanismos de control para las sociedades 
anónimas abiertas del retail son los siguientes: 
 
 En la primera línea de defensa y control está el 
directorio de la misma compañía y su gobierno corporativo, y en la segunda 
línea, el comité de auditoría. Ambas líneas, pero en especial el directorio, deben 
velar por la buena marcha de la empresa y controlar que se cumplan las 
políticas que el propio directorio ha dado para el funcionamiento de ésta.  
 
 En la tercera línea de los mecanismos de control, 
están los auditores externos de la sociedad. A ellos les corresponde revisar los 
estados financieros que ésta les presenta, a fin de comprobar que reflejan su 
real situación económica y, además, verificar que los mecanismos de control 
interno sean los adecuados. 
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 En la cuarta línea están las clasificadoras de riesgo, 
que evalúan el riesgo de insolvencia de las compañías y les asignan una letra 
de clasificación que permite que el mercado tenga una noción de cuál es la 
situación de riesgo de una empresa y el riesgo que presenta de caer en 
insolvencia. 
 
 La quinta línea de los mecanismos de control y 
evaluación está constituida por los inversionistas y acreedores, que analizan el 
riesgo y el retorno de sus inversiones. En sus evaluaciones utilizan las 
clasificaciones de riesgo, pero también sus propias evaluaciones internas, con 
mecanismos, modelos, etcétera. 
 
 Para finalizar, en la sexta línea, están los reguladores 
y fiscalizadores públicos. 
 
 Hay una clasificación de los emisores de tarjetas de 
crédito no bancarias según la regulación que se les aplica. 
 
 Los “emisores de tarjetas de créditos abiertas”, se 
definen por regulación como aquéllos cuyas tarjetas de crédito registran 
transacciones anuales con comercios afiliados por más de 1 millón de unidades 
de fomento. Estas instituciones son fiscalizadas por la Superintendencia de 
Bancos e Instituciones financieras. 
 
 Los “emisores de tarjetas de crédito cerradas”, son 
aquéllos que registran transacciones anuales con comercios afiliados por 
montos inferiores a 1 millón de unidades de fomento. En este caso la 
fiscalización no la realiza la Superintendencia de Bancos e Instituciones 
Financieras. 
 
 Añadió que dentro de los emisores fiscalizados, la 
regulación distingue entre los emisores que pagan a más de 3 días hábiles 
bancarios y los que pagan a menos de ese plazo. 
 
 Hay una distinción importante en el rol que el marco 
regulatorio asigna a la fiscalización que efectúa la Superintendencia de Bancos 
e Instituciones Financieras. 
 
 Las instituciones públicas fiscalizadoras están 
constituidas por el Sernac, en los temas que le competen, y la Superintendencia 
de Bancos e Instituciones Financieras. 
 
 Las instituciones públicas reguladoras son la 
Superintendencia de Valores y Seguros y el Banco Central de Chile. 
 
 Rol de la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras. 
 
 Indicó que en el caso de la Superintendencia de 
Bancos e Instituciones Financieras, le compete el rol respecto a pagos de 
comercios adheridos, distintos al emisor de la tarjeta de crédito, que tengan 
más de 1 millón de unidades de fomento con esa tarjeta durante un año. 
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 La regulación y fiscalización –éste es un punto 
fundamental- distingue entre aquellos emisores que pagan a más de tres días y 
aquellos que pagan a menos de tres días. 
 
 En el caso de aquellos emisores de tarjetas de 
créditos no bancarias que pagan a los comercios afiliados a más de tres días, el 
foco de la regulación y de la supervisión está en la solvencia y pago. Es algo 
similar a lo que hace la Superintendencia de Bancos en el caso de la 
fiscalización y supervisión de los bancos. En ese régimen de regulación y 
fiscalización no se encuentra ningún emisor de tarjetas de créditos no 
bancarias.  
 
 Aquellos emisores de tarjetas de créditos no 
bancarias que pagan a los comercios adheridos, como empresas SCG, que 
tienen como comercio adherido por ejemplo una ferretería, deben pagarle 
dentro de los tres días a esos ferreteros o a esos comercios que no tienen nada 
que ver con la empresa La Polar. En este caso, la regulación y la fiscalización 
que realiza la Superintendencia de Bancos e Instituciones financieras es, 
básicamente, de cumplimiento, pues su foco está puesto en el cumplimiento de 
la cadena de pago, esto es, en que los pagos a los comercios adheridos a la 
tarjeta de la empresa emisora fluyan normalmente y se realicen dentro de los 
tres días hábiles bancarios. 
 
 Todos los emisores de tarjetas de crédito no 
bancarias registrados e inscritos en la Superintendencia son fiscalizados por la  
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, pero con un régimen 
que es absolutamente distinto del que aplica a los bancos. 
 
 La distinción fundamental para la regulación y la 
fiscalización se encuentra entre los emisores y operadores de tarjetas de crédito 
no bancarias que pagan con plazos superiores a tres días y aquéllos que pagan 
al contado, esto es, los que pagan en menos de ese plazo. 
 
 En el caso de pagos de obligaciones con los 
comercios adheridos a más de 3 días, el resguardo y la fiscalización son 
realizados directamente por la Superintendencia y están enfocados a velar por 
la solvencia y estabilidad de esas instituciones. En este caso se hace una 
supervisión tipo banco, pero no existe ninguno en ese régimen.  
 
 En el caso de pagos al contado, esto es, a menos de 
3 días, el resguardo y la fiscalización tienen por objeto velar por que se pague al 
comercio adherido, y eso se  ha venido cumpliendo. Lo que se realiza es una 
verificación de que esos pagos se hagan dentro de los 3 días que establece la 
norma. También se verifica el cumplimiento de un control de capital mínimo, 
que en el caso de los que pagan a menos de 3 días es de 100 mil unidades de 
fomento. 
 

Los auditores externos. 
 
 Esa información fluye a través de una fiscalización 
delegada a auditores externos. ¿Qué entrega ese auditor externo a la 
Superintendencia? Entrega un informe de procedimientos acordados, que 
básicamente verifica el cumplimiento del pago a los comercios adheridos dentro 
de los tres días; también verifica el cumplimiento del capital normativo de 100 
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mil UF y, por último, verifica que se cumplan las políticas y procedimientos que 
ha definido el propio gobierno corporativo de la empresa. 
 
 Ese informe es un listado amplio que versa sobre un 
sinnúmero de materias, pero no contiene una evaluación de riesgo de la 
empresa, sino que sólo es un check list para verificar cumplimientos normativos 
tales como el pago de los tres días, el capital mínimo y el cumplimiento de las 
políticas que el propio gobierno corporativo de esa empresa se ha dado. 
 
 Objeto de la fiscalización de la Superintendencia 
de Bancos e Instituciones Financieras. 
 
 El objeto de la fiscalización de la Superintendencia 
de Bancos e Instituciones Financieras son las filiales de los retails. Un retail 
tiene dos componentes básicos: venden productos y entregan financiamiento a 
los clientes. 
 
 Los retails se organizan con una matriz que 
consolida sus estados financieros con las filiales que esa matriz tiene y cuenta 
con una filial especializada, de objeto exclusivo, dedicada a la emisión de 
tarjetas de crédito. 
 
 En el caso de la supervisión y fiscalización que 
realiza el informe de procedimiento acordado, que delega la Superintendencia 
de Bancos e Instituciones Financieras en los auditores externos, el foco se 
centra en el cumplimiento de los niveles patrimoniales y en el cumplimiento de 
las obligaciones con otro comercio. 
 
 Se entiende como sistema de pagos, las 
obligaciones que contrae el emisor de la tarjeta de crédito con el resto del 
comercio no vinculado, pero afiliado al sistema de la tarjeta de crédito. Eso se 
entiende como una tarjeta de crédito abierta y es, en ese entendido, que 
emergen la regulación y la fiscalización. 
 
 Si no hubiera ventas por debajo de un millón de 
unidades de fomento en los comercios adheridos, no habría fiscalización y 
regulación alguna. Podría haber una empresa de retail y un emisor de tarjetas 
de crédito grande, importante, pero cien por ciento o en su gran mayoría 
dedicado a transacciones en el propio comercio. Esta regulación y fiscalización 
no llega a ese tipo de comercio.  
 
 La fiscalización para aquéllos que pagan con menos 
de tres días es de cumplimiento normativo, de cumplimiento del capital, de 
cumplimiento de las obligaciones con los comercios afiliados y de un chequeo 
de los procedimientos que realiza la empresa en términos de sus políticas y 
controles, así como la adecuación de ellos. 
 
 El otro régimen, que es teórico –puesto que no hay 
ninguno con ese régimen-, es el de regulación y fiscalización a los que pagan 
con más de tres días. El foco de la regulación emanaba del Banco Central; y el 
foco de la fiscalización por la Superintendencia de Bancos e Instituciones 
Financieras sería una fiscalización por solvencia. En ese caso, se miraría la 
integralidad del balance, la cartera de créditos, la calidad de la cartera, las 
provisiones, los adecuados resguardos, el patrimonio, las distintas obligaciones; 
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el balance integral de la compañía. Y se verían los riesgos que emergen de la 
emisión de tarjetas de crédito no bancarias. 
 
 Hoy, todos los emisores de tarjetas de créditos no 
bancarias pagan a menos de tres días, por lo tanto, no se les aplica esta 
fiscalización ni esta regulación. 
 
 La nómina de quienes registran efectivamente ventas 
con tarjetas de créditos de la empresa emisora con comercios afiliados de más 
de un millón de unidades de fomento son: ABCDIN, Cencosud, CMR Falabella, 
Consorcio, Johnson’s; La Polar, Presto y Ripley. Todos están en el régimen de 
pago a menos de tres días.  
 
 Hay emisores de tarjetas de crédito que no están 
registrados en la Superintendencia, porque no califican de acuerdo a la norma 
del Banco Central. Ellos venden con la tarjeta de crédito de esos emisores 
menos de un millón de UF anuales en comercios adheridos, como Corona, 
Hites y Tricot. Son algunos ejemplos, no es el universo completo, pero se trata 
de actores que no están sujetos a ningún régimen de fiscalización y regulación 
por parte de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. 
 
 En síntesis, el marco regulatorio de los emisores de 
tarjetas de crédito no bancarias con la característica de vender en comercios 
afiliados, no vinculados al emisor, por más de un millón de UF anuales, pero 
que pagan a menos de tres días, está vigente desde 2006, lo rige el Capítulo 
III.J.1. del Banco Central. No ha tenido ninguna modificación desde entonces. 
 
 Ese marco regulatorio le asigna a la 
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, en concordancia con 
la ley orgánica del Banco Central, la función de velar por el normal 
funcionamiento de la cadena de pagos. Esta última entendida como que fluyan 
y se paguen las obligaciones con los comercios adheridos, justamente por el 
hecho de que en esas circunstancias esa tarjeta de crédito tiende a ser abierta, 
de uso más masivo.  
 
 Había previamente una distinción entre tarjetas 
cerradas y tarjetas abiertas. La tarjeta cerrada es para uso solamente en el 
propio comercio vinculado. La tarjeta abierta es para uso en distintos comercios 
no vinculados, esto es, diferente emisor de la tarjeta de crédito. 
 
 La fiscalización, en este caso, se realiza mediante el 
informe de procedimientos acordados de los auditores externos. Son informes 
grandes, que abordan un sinnúmero de temas, pero que no entregan una 
opinión respecto de la solvencia del emisor ni tampoco respecto de una 
evaluación de si su gestión es adecuada o no. 
 

El caso de la POLAR. 
 
 Comentó que la malla de empresas La Polar tiene 
filiales en Chile y en Colombia. El foco de la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras es Inversiones SCG S.A, el emisor de la tarjeta de 
crédito. Eso quiere decir con todas sus letras que la SBIF no tiene atribuciones 
para mirar ninguna de las otras empresas.  
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 Inversiones SCG S.A. se fiscaliza bajo el prisma del 
informe de procedimientos acordados que entrega el auditor externo, no con el 
prisma de la supervisión y fiscalización que realiza la Superintendencia de 
Bancos cuando fiscaliza a los bancos.  
 
 Precisó que La Polar tiene doce filiales, pero la 
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras sólo fiscaliza al emisor 
de las tarjetas de crédito no bancarias, llamado Inversiones SCG S.A., que es 
una filial de Empresas La Polar Sociedad Anónima.  
 
 Agregó que Inversiones SCG S.A. es una sociedad 
anónima cerrada. Por lo tanto, no emite instrumentos de oferta pública. Su 
objeto social se define en el marco regulatorio, el que no es más que la emisión 
de tarjetas de crédito. Obviamente, al ser un emisor de tarjetas de crédito que 
contrata la posibilidad con comercios afiliados de utilizar su tarjeta de crédito, 
contrae por ese mismo hecho obligaciones con comercios afiliados no 
vinculados. Y ése es el punto fundamental. Ahí emerge el tema del sistema de 
pagos. Si no contrajera ni un peso con comercios afiliados no vinculados, no 
habría ningún foco de fiscalización.  
 
 Se entiende como emisor de tarjeta de crédito que 
contrae obligaciones con comercios afiliados solamente cuando hay 
transacciones con esa tarjeta en comercios no vinculados por más de 1 millón 
de UF anuales.   
 
 Además, se distingue el régimen de pago a más de 
tres días y a menos de tres días.  
 
 Se entiende que el régimen de a menos de tres días 
es como si fuera “un pago al contado”. Pero es una definición arbitraria. 
 
 Por último, Inversiones SCG S.A. consolida sus 
estados financieros con su matriz Empresas La Polar Sociedad Anónima, que 
es una anónima abierta, que transa valores de oferta pública en el mercado, 
emite bonos y transa sus acciones en el mercado accionario chileno.  
 
 Acciones de la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras. 
 
 Destacó que anualmente, la Superintendencia de 
Bancos e Instituciones Financieras recibe de todos los emisores registrados el 
informe de procedimientos acordados. Eso ocurre normalmente hacia fines de 
abril y comienzos de mayo. Lo que hace la Superintendencia con esos informes 
es revisarlos y analizarlos de tal manera de ver si contienen excepciones, 
entendidas como luces de alerta respecto de ciertas políticas, políticas de 
riesgo, políticas de riesgo de crédito, políticas que la propia compañía se ha 
dado en este ámbito.  
 
 En el caso del análisis del informe de procedimientos 
acordados, ese informe llegó a la Superintendencia de Bancos e Instituciones 
Financieras el 29 de abril de 2011 a la Superintendencia. Es un informe de 
Pricewaterhousecoopers que es el mismo auditor que audita los estados 
financiaros de Empresas La Polar. La regulación no contiene ninguna 
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disposición que establezca que pueda ser diferente o que no pueda ser 
diferente, sino que lo deja en forma libre.  
 
 Ese informe de procedimientos acordados fue 
recibido junto con siete u ocho informes de procedimientos acordados de otros 
auditores externos, de los otros emisores de tarjetas de crédito no bancarias.  
 
 Lo que hace la Superintendencia es revisarlos para 
identificar si existen excepciones, que es el lenguaje de los auditores.  
 
 Básicamente, lo que se hace es evaluar al conjunto 
de los emisores no bancarios y ver si efectivamente hay luces de alerta en 
término de excepciones en esos procedimientos acordados.  
 
 Segundo, la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras recibió una comunicación el 31 de mayo, ingresada a 
la Oficina de Partes el 1 de junio, de parte del estudio de abogados Gutiérrez, 
con lo que se inició de inmediato el análisis del contenido de esa carta, tanto 
desde el punto de vista legal como desde el punto de vista técnico financiero, al 
igual como se realiza con toda la correspondencia que llega a la 
Superintendencia.  
 
 Esta carta llegó cuando estaban evaluando el 
informe de procedimientos acordados de Inversiones SCG S.A., ponía cierta 
atención sobre hechos que se calificaban de delicados y fijaba un horizonte 
temporal de respuesta para el 22 de junio, que es la fecha con la cual se había 
acordado llamar a junta de accionistas para el aumento de capital.  
 
 Esta carta constituía una alerta, pero de los propios 
datos que ella entregaba no era posible identificar o desprender todo lo ocurrido 
con posterioridad.  
 
 A continuación, conocido el hecho esencial de 
Empresas La Polar, el 9 de junio, la Superintendencia de Bancos e Instituciones 
Financieras requirió inmediatamente ese mismo día, a los auditores externos 
encargados del informe de procedimientos acordados, un informe detallado del 
trabajo que efectuaron en Inversiones SCG S.A., para analizar lo que habían 
hecho, cómo no se dieron cuenta.  
 
 La Superintendencia de Bancos e Instituciones 
Financieras lo está investigando a fondo. Exigiendo explicaciones y van a dar a 
conocer las conclusiones de esa investigación. 
 
 Llama la atención cómo los auditores externos no 
pudieron haberse dado cuenta de un problema de la magnitud de 428 mil 
renegociaciones unilaterales con una cartera de tarjetas de créditos de 
alrededor de 1 millón 600 mil.  
 
 Junto con ello, ese mismo día la SBIF citó al 
presidente y al vicepresidente de Empresas La Polar, y les pidieron mayores 
antecedentes por el hecho esencial publicado ese día. Ellos informaron haber 
sido sorprendidos y que había un error. En ese momento no se conocían los 
hechos que se conocieron el viernes. 
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 Dada la magnitud de los hechos, la Superintendencia 
de Bancos e Instituciones Financieras se sorprendió por esa respuesta. Les 
parece indignante lo que ha pasado con la labor de los auditores externos, así 
como las explicaciones que han dado el presidente y el vicepresidente de la 
compañía. 
 
 El martes pasado, dado que el informe de 
procedimientos acordados no daba ninguna luz respecto del escándalo 
conocido con posterioridad, un equipo de la Superintendencia de Bancos se 
constituyó en Inversiones SCG S.A. para efectuar un trabajo en terreno, con el 
objetivo de contrastar la labor que realizó el auditor externo, responsable de 
hacer y formular el informe de procedimientos acordados, y recabar información 
complementaria de las políticas y procedimientos de la empresa. Se quería 
contrastar lo señalado, porque ha habido un engaño y se quiere investigar de 
dónde proviene. 
 
 A su vez, la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras citó a las empresas clasificadoras de riesgo el mismo 
día en que junto con otros superintendentes del área financiera comparecieron 
ante la Comisión Mixta de Hacienda y Trabajo del Senado. Eso ocurrió el 
miércoles de la semana anterior.  
 
 Por lo tanto, un equipo de la Superintendencia de 
Bancos e Instituciones Financieras se reunió con los clasificadores de riesgo de 
la empresa La Polar, los que habían clasificado el riesgo de esa empresa de 
una manera bastante positiva, como de baja clasificación de riesgo. 
 
 A continuación, conocido un nuevo hecho esencial 
por parte de la empresa La Polar S.A., el viernes 17 de junio la 
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras se enteró que las 
provisiones de la cartera de crédito en lugar de ser entre 150 mil y 200 mil 
millones de pesos eran más del doble, de 400 mil millones de pesos 
adicionales. 
 
 En ese mismo instante, de acuerdo con la normativa 
emanada del Banco Central, la Superintendencia de Bancos e Instituciones 
Financieras envió una carta al gerente general de Inversiones SCG, para 
requerirle un plan de regularización del capital mínimo que deben cumplir, en 
este caso, 100 mil unidades de fomento. Debido a la magnitud de las 
provisiones que se anunciaron ese mismo día, el capital de la empresa quedaba 
negativo. La normativa sobre la materia dispone que si el capital de una 
empresa emisora de tarjetas de crédito cae por debajo del capital mínimo 
exigido se le debe requerir un plan de regularización. Cuando les entreguen el 
plan evaluarán si es aceptable, y entre las facultades de la SBIF está la de 
suspender o revocar del registro al emisor de tarjetas de crédito no bancarias. 
En el caso de la revocación, ésta se hace con un acuerdo con el Banco Central. 
 
 La Superintendencia de Bancos e Instituciones 
Financieras en el ámbito del equipo de trabajo que se encuentra en terreno está 
realizando lo siguiente: 
 
 .- Primero, y es el foco fundamental respecto de lo 
que establece la normativa del Banco Central, verificar el fiel cumplimiento de 
los compromisos de pagos por ventas en comercios afiliados distintos a 
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empresas La Polar, lo que se lleva a cabo con una periodicidad muy estricta, es 
decir, en forma diaria. El rol que  encarga el Banco Central a la SBIF es que la 
cadena de pagos del emisor no bancario fluya normalmente. 
 
 .- Segundo, verificar la mantención del capital mínimo 
exigido por las normas del Banco Central y exigirles un plan de regularización y 
restauración del capital, para que vuelva a los niveles exigidos. Dieron a La 
Polar un plazo de cinco días hábiles, contados desde el viernes previo. 
 
 Allí, la Superintendencia de Bancos e Instituciones 
Financieras evaluará si el plan es viable, razonable, situación que darán a 
conocer. 
 
 Además, están en Inversiones SCG, en terreno, 
recabando información sobre las políticas y procedimientos de crédito y su 
cumplimiento, así como otras materias relacionadas con la normativa que rige al 
referido emisor. 
 
 Como corolario, con la información de la fiscalización 
en terreno que vayan recabando, van a evaluar la posibilidad de suspender o 
revocar del registro a ese emisor. 
 
 En resumen, el informe de Price sobre 
procedimientos acordados no daba cuenta de incumplimientos de Inversiones 
SCG al marco normativo establecido por el Banco Central. 
 
 Ese informe daba cuenta, de acuerdo con los 
auditores externos, que Inversiones SCG, filial de Empresas La Polar, se 
encontraba en situación de pago a los comercios afiliados, no vinculados, 
dentro de los tres días hábiles bancarios que establece la norma del Banco 
Central. 
 
 Si bien hasta el momento no hay indicios de 
interrupción de la cadena de pagos a los comercios no relacionados, pero 
afiliados, se está monitoreando con los equipos en terreno que esa situación se 
mantenga, porque ese es el foco de la regulación y la fiscalización que deben 
llevar a cabo en ese ámbito.  
 
 Por el lado bancario, un foco es el hecho de que el 
sistema de pagos siga funcionando con normalidad. De acuerdo con la 
información que tiene la SBIF, continúa así, pero están monitoreando en 
terreno, estrechamente y diariamente, que se mantenga. 
 
 El otro foco que le corresponde evaluar a la 
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras dice relación con el 
impacto de la situación que ha ocurrido en el sistema bancario. 
 
 Las acreencias bancarias de Empresas La Polar y 
sus filiales chilenas son del orden del 1,5 por ciento del total de patrimonio 
efectivo de los bancos involucrados, no del total del sistema. Al referirse a todo 
el sistema el número baja, de modo que se habla del 1,5 por ciento del 
patrimonio efectivo del total de bancos acreedores con Empresas La Polar y sus 
filiales. 
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 Eso quiere decir que es una exposición relevante, 
pero acotada. Como corresponde a la labor de fiscalización de la 
Superintendencia de Bancos de velar por la estabilidad del sistema bancario, lo 
que se está monitoreando permanentemente. 
 
 También, la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras evalúa las provisiones, los resguardos que deben 
constituir los bancos por el riesgo de cartera, que sean acordes con la situación 
de Empresas La Polar. Esa es una labor que hace en forma permanente con 
todos los bancos en relación con la cartera de créditos, ya que es una manera 
de resguardar la solvencia y estabilidad del sistema financiero. 
 
 Asimismo, frente a la rebaja de capital que anunció 
Empresas La Polar, el viernes 17 de junio la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras requirió de inmediato a Inversiones SCG S.A. el plan 
de reposición de capital, de conformidad con las exigencias que establece el 
marco normativo. 
 
 Por último, la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras estudia iniciar acciones legales debido a la 
información que ha podido recabar en las inspecciones en terreno, lo que va a 
anunciar en su debido momento. Con toda esa información, ha pedido al 
director jurídico de la Superintendencia de Bancos que analice los antecedentes 
y determine si amerita iniciar, desde ya, las acciones legales. 
 
 
 Respuestas varias. 
 
 Las normas que rigen a la Superintendencia de 
Bancos e Instituciones Financieras. 
 
 Expresó que las normas sobre protección de 
derechos de titulares y usuarios de tarjetas de crédito se refieren al 
fortalecimiento de los derechos del consumidor financiero, no a materias 
relacionadas con estabilidad y solvencia de los emisores, menos aún a 
facultades para vigilar dicha estabilidad y solvencia. 
 
 La Superintendencia de Bancos estimaba 
conveniente realizar un estudio profundo que pudiera concluir en una 
institucionalidad jurídica que creara un regulador y fiscalizador independiente y 
autónomo, que afectara en su accionar la protección de los derechos de las 
personas y unidades económicas de menor tamaño, tanto en las operaciones 
de crédito como en otros productos. 
 
 La referida institucionalidad jurídica debería 
contemplar la experiencia y opinión de los reguladores involucrados, de modo 
que la reglamentación única que se generaría asegurara, al igual que los 
derechos de los consumidores, el adecuado desarrollo y estabilidad de la 
industria. 
 
 Por otra parte, como es de público conocimiento, la 
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras apoya la creación de 
un Sernac financiero. Asimismo, fue el coordinador del tema del mercado de 
capitales de los grupos Tantauco. De hecho, ésta fue una de las sugerencias 
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que se hizo al programa de gobierno del entonces candidato presidencial, hoy 
Presidente, Su Excelencia Sebastián Piñera.  
 
 El marco de regulación de la SBIF lo establece el 
Banco Central, a través de lo que dispone el capítulo III.J.1, del Compendio de 
Normas Financieras. La circular N° 17 de la Superintendencia de Bancos lo que 
hace es operacionalizar lo normado por el Banco Central. Por ello, entra en 
mayores detalles dentro del marco establecido por el instituto emisor. 
 
 Las facultades que tiene la Superintendencia de 
Bancos para casos como el de La Polar son las de un fiscalizador y hacen lo 
que les encomiendan las normas y las leyes. Además, si el objetivo de 
supervisión que realiza la Superintendencia es la solvencia, también debería 
tener posibilidades de fiscalizar a los emisores no bancarios, lo que no ocurre. 
 
 El principal objetivo y la función principal que hoy 
desempeña la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras es la 
fiscalización de los bancos. Si se estima que lo que hay fiscalizar como objetivo 
primordial es la cadena de pagos, entonces, lo importante es velar porque el 
emisor de las tarjetas de crédito cuente con los fondos necesarios para pagar 
normalmente al comercio afiliado, y eso es lo que hace la norma que emana del 
Banco Central. 
 
 En términos de iniciativas, la Superintendencia ha 
estudiado e intercambiado opiniones con otras autoridades. Internamente, han 
dado a conocer a las autoridades respectivas la necesidad de regular y 
supervisar por solvencia a instituciones financieras no bancarias que generen 
riesgo sistémico, y también a los conglomerados financieros. En ese ámbito, el 
Ministerio de Hacienda ha anunciado el pronto despacho de una iniciativa legal 
que va abordar, en forma integral, los temas de riesgo sistémico y de 
conglomerados financieros, aunque esas materias venían trabajándose antes 
del caso La Polar. 
 
 La Superintendencia ha apoyado el sistema de 
información comercial integral. De hecho, el Superintendente hizo una 
presentación -disponible en la página WEB-, el 16 de agosto del año pasado, 
ante la Comisión de Economía del Senado, en la que dio a conocer la 
necesidad de avanzar en esa materia, para lo cual se han coordinado con el 
Ministerio de Hacienda en la elaboración de un proyecto que éste ha anunciado 
y que será enviado próximamente al Congreso Nacional. 
 
 Además, se han coordinado estrechamente con los 
ministerios de Economía y de Hacienda respecto del proyecto que crea el 
Sernac financiero, puesto que si bien esa materia no es iniciativa de la 
Superintendencia, pues no le corresponde tomar iniciativas legales, sí le 
corresponde colaborar y hacer comentarios en esa materia. 

 
 Cronología de todas las actividades que ha 
realizado la Superintendencia tanto antes como después del caso La 
Polar. 
 
 Relató que el 1 de junio les llegó la carta del estudio 
de abogados Gutiérrez y Silva, pero, en definitiva, la dimensión del problema 
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sólo se pudo saber con el hecho esencial que se conoció el 9 de junio, 
momento en el que tomaron conocimiento del problema. 
 
 No realizaron acciones en terreno, pero solicitaron a 
los emisores de tarjetas de crédito no bancarias, inscritas en la 
Superintendencia, el cumplimiento del informe de procedimientos acordados de 
los auditores externos, que es la fuente que tiene la Superintendencia para 
fiscalizar. Es evidente que la disposición mostrada por dichos emisores tiene 
muy presente la situación actual. 
 
 Informó que en el caso de Inversiones SCG S.A., la 
Superintendencia se constituyó en terreno para verificar el informe de 
procedimientos acordados del auditor PriceWaterhouseCoopers, porque esa 
auditoría tenía fallas importantes y, por lo tanto, era natural para contrastar ese 
informe con la información directa de Inversiones SCG, filial emisora de las 
tarjetas de crédito La Polar. 
 
 La razón por la cual la Superintendencia no realizó 
acciones en terreno dada la gran diferencia en los datos de Inversiones SCG 
versus el resto de la industria que se constataba al observar los datos 
publicados por la Superintendencia de Bancos, se debió a: 
 
 A marzo 2011, la morosidad de inversiones SCG era 
básicamente del 8,2 por ciento de la cartera y el promedio del sector era 7,5 por 
ciento. Por lo tanto, esa información no daba cuenta de una diferencia relevante 
en términos de morosidad.  
 
 De hecho, a partir de esa diferencia no se puede 
concluir que la empresa estuviera en riesgo de incumplir sus obligaciones con el 
comercio asociado, que es el foco central de la regulación y de la fiscalización. 
 
 Respecto de por qué la empresa de auditoría externa 
es la misma en el caso de los informes de procedimientos acordados que el de 
los estados financieros de la empresa, el Superintendente expuso que la norma 
del Banco Central no lo cuestiona y como Superintendente no puede ser más 
restrictivo que las normas que tiene el Banco Central, por ende, no puede 
generar una incompatibilidad donde la norma no lo establece. 
 
 La empresa tampoco la elige la Superintendencia. En 
ambos casos la auditora es contratada y pagada por la propia empresa. Es 
decir, la fiscalización la hace una empresa contratada por el fiscalizado. 
 
 La Superintendencia de Bancos e Instituciones 
Financieras cuenta con múltiples herramientas de supervisión, así como gran 
cantidad de información, ya sea individual de deudores con sus deudas, de 
deudores con sus operaciones, normativas específicas referidas a exigencias 
de provisiones por riesgo de crédito, etcétera. Es por ello que uno de los 
trabajos principales que realiza es supervisar que éstos constituyan las 
provisiones necesarias para enfrentar las pérdidas esperadas de la cartera 
crediticia, pues la Ley de Bancos le permite verificar directamente e 
inspeccionar en terreno la calidad de la cartera, la confiabilidad de la 
información e, inclusive, controlar a los auditores externos. 
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 Adicional a lo anterior, los propios directorios de los 
bancos deben pronunciarse anualmente respecto de la suficiencia de las 
provisiones para cubrir las pérdidas esperadas de sus carteras de créditos. 
Entonces, la responsabilidad radica en los directores quienes se deben 
pronunciar acerca de que efectivamente las provisiones, que son los riesgos de 
cartera, sean las suficientes para enfrentar esos riesgos. 
 
 Además, a los bancos, a diferencia de los emisores 
de tarjetas no bancarias, se les regula y fiscaliza con los requisitos establecidos 
en el Acuerdo de Capital de Basilea, mediante exigencias de liquidez, límites a 
las exposiciones de riesgo financiero, exigencias en materia de suficiencia de 
provisiones y requisitos de integridad y solvencia para los accionistas. Es decir, 
hay una batería de regulaciones y mecanismos de fiscalización que son mucho 
más amplios y frondosos que lo que hay para el caso de los emisores de 
tarjetas de crédito no bancarias. 
 
 La Superintendencia de Bancos e Instituciones 
Financieras ha colaborado activamente con el Gobierno en la elaboración de 
varios proyectos, como el de supervisión, que regula y vigila el riesgo sistémico 
y a los conglomerados financieros; el del sistema de información comercial y el 
relativo al Sernac financiero, en actual tramitación en el Congreso Nacional. 
 
 Para dotar de más facultades a la Superintendencia 
de Bancos e Instituciones Financieras habría que legislar. 
 
 Los proyectos de ley son de iniciativa del Congreso 
Nacional o del Presidente de la República, pero si el objetivo fiscalizador es 
velar porque los emisores de tarjetas de créditos no bancarias sean solventes y 
estables, opina el señor Superintendente, se debería apuntar a contar con una 
fiscalización similar a la que se aplica a los bancos. Si el objetivo es velar 
porque los pagos a los comercios adheridos funcionen, la situación es 
totalmente distinta y requiere una fiscalización diferente, mucho más acotada, 
parecida a la que existe en la actualidad. 
 
 La la Superintendencia de Bancos e Instituciones 
Financieras fiscaliza a través del informe de procedimientos acordados con los 
auditores externos, que tiene el objetivo claro y preciso de velar por el normal 
funcionamiento de los pagos al comercio afiliado. En el caso de inversiones 
SCG, filial de empresas La Polar, emisora de la tarjeta de crédito, los pagos con 
el comercio adherido se han cumplido y se siguen cumpliendo. Ésa es la 
información con que cuenta la Superintendencia y no tiene evidencia de que lo 
mismo haya sucedido o esté sucediendo en otras empresas emisoras de 
tarjetas no bancarias. 
 
 Hay pocos auditores externos, porque la industria 
tiene pocos actores, incluso a nivel internacional. La realidad del mercado de 
las auditorías externas a nivel internacional muestra que, básicamente, son las 
mismas empresas que están en Chile. Y son pocas. 
 
 Sobre los fundamentos que tuvo el Banco Central 
para determinar la norma de más de 3 días o menos de 3 días, la respuesta  
corresponde a dicha entidad. 
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 La Superintendencia de Bancos se enteró de la 
situación que estaba viviendo en La Polar el 2 de junio, a través de la denuncia 
pública que hizo el Sernac en los Tribunales. Y se enteró de la dimensión del 
problema, el 9 de junio, cuando se comunicó el hecho esencial de que a 
empresas La Polar le faltaban provisiones por un monto de entre 150.000 y 
200.000 millones de pesos. 
 
 En ese caso la la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras concurrió a terreno para analizar la situación, porque 
era extraordinaria, y ante una situación extraordinaria la instancia fiscalizadora 
toma medidas excepcionales. Si falló el mecanismo de fiscalización de los 
auditores externos, porque no le alertó de ningún evento extraño en esta 
materia, la la Superintendencia debe ir a contrastar en la misma empresa la 
información correspondiente. 
 
 Ahora, la Superintendencia de Bancos e Instituciones 
Financieras realiza visitas coordinadas con la Superintendencia de Valores y 
Seguros a los emisores de tarjetas de crédito no bancarias registrados en la 
Superintendencia, para contrastar los informes de procedimientos acordados de 
los auditores externos, que es el mecanismo de supervisión con el cual cuenta y 
contrastar la información que contienen documentos con la de la empresa. 
 
 En ese sentido, hay tres ámbitos que se están 
monitoreando: 1. el cumplimiento del nivel de capital mínimo que exige la 
regulación del Banco Central, que es de 100.000 unidades de fomento para los 
emisores de tarjetas de crédito no bancarias; 2. que se esté pagando dentro de 
los tres días a los comercios afiliados, que es la cadena de pagos que hay que 
proteger, y 3. que los informes de procedimientos acordados sean consistentes 
con la información que tienen los emisores no bancarios, de tal manera de 
verificar que no haya problemas en ese ámbito en términos de los mecanismos 
de control y de las políticas que se aplican. 
 
 Si se quiere resguardar con mayor acuciosidad la 
estabilidad y solvencia de los emisores no bancarios, si es ése el objetivo que 
se da la sociedad a través del Congreso Nacional y el Ejecutivo, se requieren 
facultades claras y precisas para que la Superintendencia pueda examinar en 
terreno las carteras, lo que es la especialidad, y determinar la suficiencia de sus 
provisiones.  
 
 La Superintendencia de Bancos e Instituciones 
Financieras está pidiendo explicaciones e informes respecto de la actuación de 
los auditores externos en sus informes de procedimiento acordado y también 
está contrastando esas opiniones que aparecen en sus informes entregados o 
por entregar con lo que verifican en terreno. No se han formulado cargos hasta 
el momento, pero estar en proceso de investigación. 
 
 De acuerdo con el informe de procedimientos 
acordados de PricewaterhouseCoopers, hay cincuenta comercios asociados a 
la tarjeta La Polar. 
 
 El cálculo correcto de la deuda promedio se obtiene 
al dividir el saldo total de la cartera de crédito por el número de tarjetas con 
deuda. Ese cálculo, que ya lo ha hecho la Dirección de Estudios de la 
Superintendencia, concluye que, en el caso de Inversiones SCG, la deuda 
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promedio sería de cerca de 335.000 pesos a marzo de 2011 y de cerca de 
134.000 pesos para el promedio del sistema.  
 
 Evidentemente, hay una diferencia, pero no es la 
observada en los estudios que presentaron los abogados.  
 
 La misión del Superintendente de Bancos e 
Instituciones Financieras, a través de la normativa del Banco Central, que es 
que la cadena de pagos se vea afectada y esa cadena de pagos se mantiene, 
pues Inversiones SCG sigue pagando a sus comercios adheridos. No existe 
ningún emisor de tarjetas de crédito no bancarias que pague a más de tres 
días. Corresponde al Congreso Nacional, al Gobierno y al Banco Central decidir 
sobre las atribuciones de fiscalización adicionales que se requieran en vista de 
este caso. 
 
 Si el objetivo supervisor es velar por la estabilidad y 
solvencia de los emisores no bancarios, la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras requeriría tener facultades similares de fiscalización 
como las que cuenta en el caso de los bancos. En cambio, si el objetivo de 
supervisión es básicamente la cadena de pagos, las atribuciones son 
suficientes. 
 
 El ex director del Sernac, señor José Roa, dejó su 
cargo, el 11 de marzo de 2010, y envió un documento a la Superintendencia y 
al Ministerio de Economía en que advertía sobre las irregularidades en el 
crédito del retail y proponía con urgencia la creación de mesas de trabajo 
periódicas entre el Sernac, la Superintendencia de Bancos e Instituciones 
Financieras, la Superintendencia de Valores y Seguros y la Superintendencia 
de Seguridad Social. 
 
 Dicho documento señala textualmente: “Resulta 
altamente necesario un trabajo de coordinación periódico entre esos 
organismos, de manera que puedan identificarse las malas prácticas o los 
proveedores de crédito.” 
 
 Estos documentos, recibidos por parte del anterior 
Director Nacional del Sernac, se refieren a materias propias de la protección al 
consumidor y no al objetivo supervisor que tiene la Superintendencia de Bancos 
e Instituciones financieras, que es el normal funcionamiento de los pagos o que 
la cadena de pagos a los comercios adheridos funcione.  
 
 La Superintendencia de Bancos e Instituciones 
Financieras no encargará auditorías para otras casas comerciales emisoras de 
tarjetas de crédito después de este caso, puesto que esas entidades, que 
pudieran ser matrices de las empresas emisoras, no están dentro de su ámbito, 
pero se está coordinando con la Superintendencia de Valores y Seguros y 
realizando visitas a los emisores no bancarios en el ámbito que les 
corresponde, que son las filiales de las empresas de retails. 
 
 En relación con el pago a tres días y menos de tres 
días, el Superintendente insistió en que esa regulación fue dictada por el Banco 
Central, por lo cual la norma debe ser explicada por el mismo presidente del 
banco.  
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 Respecto del promedio de deuda, la entidad 
especializada para hacer la fiscalización era el auditor externo. La SBIF 
descansaba en el auditor  especializado en dichos temas. Ése es el instrumento 
de fiscalización con que se cuenta y que nunca antes tuvo problemas. 
 
 Las actuales visitas a terreno de la Superintendencia 
de Bancos e Instituciones Financieras han surgido dado que hay un estado de 
preocupación pública, hay una situación excepcional, por lo que están 
solicitando información a los emisores no bancarios y ésta se ha entregado 
voluntariamente. En una situación de normalidad, esto no se podría hacer sin  
cambios regulatorios previos. 
 
 La Superintendencia informa en su web acerca de 
estadísticas públicas para contribuir a la información a la ciudadanía, pero para 
fiscalizar, en este caso en particular de los emisores no bancarios, se utiliza el 
informe de procedimientos acordado. 
 
 La Superintendencia de Bancos e Instituciones 
Financieras está monitoreando el retail en lo que compete a sus facultades 
respecto de las emisoras de tarjetas de crédito. En el caso de los bancos, por 
mandato legal, monitorea que las provisiones que constituyen los bancos sean 
suficientes. 
 
 En el caso particular de las exposiciones que tienen 
con Empresas La Polar, la Superintendencia de Bancos e Instituciones 
Financieras está monitoreando estrechamente que dado el riesgo que tiene, 
sean constituidas las provisiones que correspondan, de acuerdo al riesgo que 
tiene Empresas La Polar y sus filiales. Ésa es la labor continua, y lo están 
haciendo como en otras situaciones, en sectores como el salmón, etcétera, 
para que se reconozcan los riesgos que están enfrentando en las operaciones 
de crédito vinculadas a este caso. 
 
 Acotó que la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras está siempre en terreno en el caso de la Banca. 
Desde el 2006 en adelante, y desde antes, en el caso de los emisores no 
bancarios, nunca hubo un caso de fiscalización en terreno.  Han revisado 
siempre las categorizaciones de cartera normal no renegociada y cartera 
renegociada. A nivel de la supervisión no han tomado conocimiento de que 
exista una práctica en que los bancos renegocien unilateralmente. Para ello, 
cuenta con muchas herramientas para verificar este tipo de comportamientos. 
No así para el caso de los emisores de tarjetas de crédito no bancarias. 
 
 Precisó que miran los créditos renegociados con 
mucha detención. Pero uno de los aspectos que se verifican en terreno, para 
determinar que las provisiones sean las que deben constituirse en forma 
adecuada y suficiente, es la renegociación. 
 
 La información comercial tiene un ámbito que permite 
tener una visión más completa de la situación de endeudamiento de las 
personas, lo cual siempre es un indicador útil, desde el punto de vista de 
fiscalización, solvencia, comportamiento de pago, pero, por otro lado, está el 
problema de la privacidad. Ahí hay dos bienes jurídicos que contrapesar y ver 
cómo se resuelve ese dilema. Desde el punto de vista de la fiscalización y de la 



 59 

supervisión, para evitar situaciones de sobreendeudamiento, una consolidación 
o un sistema de información comercial integrado sería bastante útil.  
 
 Afirmó que en la legislación chilena se distinguen 
aquellas instituciones que captan dinero del público de aquéllas que no lo 
hacen. Tradicionalmente, la Superintendencia de Bancos e Instituciones 
Financieras siempre ha supervisado a aquéllas que captan dinero del público, 
en este caso los bancos y las cooperativas de cierto tamaño. Pero en el caso de 
los emisores de tarjetas de crédito no bancarias, hay dos clases de pasivos: 
pasivos con la propia tienda, porque se usa la tarjeta de crédito de la propia 
tienda, o pasivos con el comercio afiliado. Y la regulación y fiscalización 
emerge, justamente, porque surgen estos comercios afiliados, con los cuales el 
emisor de tarjetas de crédito comienza a tener obligaciones, por eso la 
fiscalización y la regulación son de naturaleza totalmente distinta. 
 
 
 Don FERNANDO COLOMA, Superintendente de 
Valores y Seguros. 
 
 Funciones de la Superintendencia de Valores y 
Seguros. 
 
 Señaló que de acuerdo con la ley orgánica, “La 
Superintendencia de Valores y Seguros es una institución autónoma, que se 
relaciona con el Gobierno a través del Ministerio de Hacienda, y que tiene por 
objeto la superior fiscalización de las actividades y entidades de los mercados 
de valores y de seguros en Chile.” 
 
 Tiene una serie de funciones:  
 
 .- La función normativa, que es la capacidad de la 
Superintendencia de Valores de efectuar una función reguladora, mediante la 
dictación de normas o instrucciones para el mercado y las entidades que lo 
integran. 
 .- La función supervisora, que se refiere al control y 
vigilancia que realiza respecto del cumplimiento de las normas legales. 
 
 .- La función de exigencia del cumplimiento de la ley, 
para lo cual la Superintendencia dispone de todo el marco regulatorio y 
sancionatorio que le permite aplicar las sanciones correspondientes. 
 .- La función de protección de los inversionistas y 
asegurados, lo que ha llevado a generar espacios de atención a ellos y la 
creación de instancias de educación e información. 
 
 .- La función de promoción de los mercados, de 
manera que sean transparentes e informados. Para la Superintendencia y bajo 
esta administración ha sido uno de los ejes principales velar por mercados 
transparentes e informados. Por eso es particularmente grave lo ocurrido en 
este caso. Las instancias en que ha velado por mercados más transparentes e 
informados son de público conocimiento. Hay una serie de normativas que ha 
sacado en esa dirección, en el mercado, en las ejecuciones de las órdenes de 
compra en la bolsa de valores. También ha participado activamente en la 
licitación de los seguros asociados a créditos hipotecarios, lo que propende a 
generar mayor transparencia en la administración de los seguros, en términos 
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de que haya más competencia y transparencia en todo el sistema de 
comisiones. 
 Han fiscalizado 6.823 entidades, separadas en la 
Intendencia de Valores y en la Intendencia de Seguros. 
 
 Comentó que el área de control financiero, vinculada 
a los problemas de La Polar en el área de información financiera, fiscaliza a 374 
emisores de valores y sociedades securitizadoras. Hay patrimonios separados 
de securitización; empresas de auditoría externa, auditores externos, 
clasificadoras de riesgo. En el área de control financiero están las entidades 
informantes, que son concesionarias, casinos, sanitarias, etcétera; 
organizaciones deportivas profesionales, empresas públicas, en que no se 
incluye a emisoras de valores ni entidades informantes. Todo esto se lleva a 
cabo con una dotación de 296 funcionarios y su presupuesto es de 
12.417.140.000 de pesos. 
 
 En cuanto al marco de regulación y supervisión de 
emisores, hay diferentes artículos legales que fundamentan las atribuciones de 
cada uno de los entes como: directores, comité de directores, ejecutivos, 
auditores externos, clasificadoras de riesgo y la Superintendencia de Valores y 
Seguros. 
 
 Marco regulatorio. 
 
 Precisó que la ley es sumamente clara en determinar 
que el directorio, el gobierno corporativo, es el principal responsable de entregar 
información veraz, suficiente y oportuna. Por excelencia tiene esa 
responsabilidad. 
 
 Luego, está la responsabilidad de los auditores 
externos, que son los primeros fiscalizadores externos. La Superintendencia 
tomó como referencia importantísima el informe de los auditores externos, pues 
es un insumo básico para su actuación; no es la única referencia que toma, 
pero es muy importante. 
 
 Este sistema es usado en todas partes del mundo en 
esta materia. 
 
 Es impensable, en cualquier parte del mundo, que en 
la generación de la información básica entre la Superintendencia en una forma 
más intensiva, es decir, fiscalizando las cifras de las que se alimentan los 
estados financieros. Sería una forma de entrabar el desarrollo empresarial, 
económico.  
 
 Por eso el sistema de asignar responsabilidades es 
clave en el mecanismo de regulación y de entrega de información. La 
responsabilidad recae en alguien y, por cierto, su incumplimiento da origen a 
sanciones que deben ser ejemplarizadoras.  
 
 En ese sentido, la labor de la Superintendencia de 
Valores y Seguros es muy importante y fundamental, dado cómo se estructura 
el sistema.  
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 De la misma manera, los auditores externos juegan 
el rol de ser los primeros fiscalizadores que velan por la veracidad de la 
información. Hay una serie de requerimientos que se hace a los auditores 
externos en cuanto al estándar de su auditoría. Ellos son quienes deben visar la 
validación. Para ello miran con un instrumental muy desarrollado y deben hacer 
una serie de  chequeos, de acuerdo a las normas de contabilidad, que son las 
que les permiten validar una información o hacer los reparos si corresponde. 
 
 Por tanto, el incumplimiento que pueda haber en esa 
fase, en el sentido de que los auditores externos no hagan bien su trabajo, tiene 
como consecuencia que la Superintendencia aplique las sanciones 
correspondientes por la vía administrativa. Tanto el directorio como los 
auditores externos están sujetos a sanciones administrativas frente a 
incumplimientos. La Superintendencia es la encargada de ello. Pero eso no 
obsta a que en determinados casos pueda haber responsabilidades penales, 
con lo cual el Ministerio Público participa en esa fase del proceso. De hecho, se 
hizo una denuncia para el caso de La Polar, toda vez que habría hechos que 
revisten carácter de delito y que han sido traspasados al Ministerio Público. 
Básicamente, esta es la explicación de la forma en que se organiza el sistema. 
 
 En relación con la responsabilidad primaria del 
gobierno corporativo, el artículo 9 de la ley de mercado de valores establece la 
obligación de entrega de información esencial. El artículo 10 de la misma ley, 
respecto de la responsabilidad del directorio, señala: “Las entidades inscritas en 
el Registro de Valores quedarán sujetas a esta ley y a sus normas 
complementarias y deberán proporcionar la información que establece la ley a 
la Superintendencia y al público en general con la periodicidad, publicidad y en 
la forma que la Superintendencia establezca.  
 
 Las entidades comprendidas en él deberán divulgar 
en forma veraz, suficiente y oportuna, todo hecho o información esencial 
respecto de ellas mismas y de sus negocios al momento que él ocurra o llegue 
a su conocimiento. Será responsabilidad del directorio de cada entidad adoptar 
una norma interna que contemple los procedimientos, mecanismos de control y 
responsabilidades que aseguren dicha divulgación.” 
 
 El artículo 59 establece la responsabilidad penal por 
entrega de información falsa a la Superintendencia de Valores y Seguros.  
 
 El artículo 41 de la ley de sociedades anónimas, 
sobre el deber de cuidado, señala: “Los directores deberán emplear en el 
ejercicio de sus funciones el cuidado y diligencia que los hombres emplean 
ordinariamente en sus propios negocios...”. El artículo 50 se refiere a la 
responsabilidad de los gerentes y ejecutivos. La responsabilidad del director y 
de los auditores externos fue reforzada con la última reforma a los gobiernos 
corporativos, lo que revela que este modelo de supervisión fue recientemente 
confirmado y profundizado en el Parlamento. Ésta es la manera como se ha 
ordenado el sistema y ha sido estipulado en términos de la ley. Muchos 
parlamentarios concurrieron a esta estructura regulatoria respecto de 
responsabilidad en la entrega de información. 
 
 El artículo 46, sobre responsabilidad civil y 
administrativa de los directores, señala: “El directorio deberá proporcionar a los 
accionistas y al público, las informaciones suficientes, fidedignas y oportunas 
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que la ley y, en su caso, la Superintendencia determine, respecto de la situación 
legal, económica y financiera de la sociedad. Si la infracción a esta obligación 
causa perjuicio a la sociedad, a los accionistas o a terceros, los directores 
infractores serán solidariamente responsables de los perjuicios causados. Lo 
anterior no obsta a las sanciones administrativas que pueda aplicar, en su caso, 
la Superintendencia y a las demás penas que establezca la ley.” Entonces, se 
refuerza esta responsabilidad de entrega de información. 
 
 Luego, se otorgó una responsabilidad adicional al 
comité de directores. El artículo 50 bis dispone: “Examinar los informes de los 
auditores externos, el balance y demás estados financieros presentados por los 
administradores a los accionistas, y pronunciarse respecto de éstos en forma 
previa a su presentación a los accionistas para su aprobación.”. O sea, se 
refuerza la responsabilidad en el caso del comité de directores respecto de 
aprobar los balances.  
 
 En relación con los auditores externos, según la 
última ley de gobiernos corporativos, se establece la metodología de trabajo y 
los elementos que deben tener en cuenta.  
 
 En cuanto a la responsabilidad de los auditores, el 
artículo 248 dispone: “Toda opinión, certificación, informe o dictamen de la 
empresa de auditoría externa deberá fundarse en técnicas y procedimientos de 
auditoría que otorguen un grado razonable de confiabilidad, proporcionen 
elementos de juicio suficientes, y su contenido sea veraz, completo y objetivo.” 
 
 El artículo 249, en relación con la responsabilidad, 
dispone: “Las empresas de auditoría externa, y las personas que en su nombre 
participen en dicha auditoría, responderán, hasta de la culpa leve por los 
perjuicios que causaren.” 
 
 El artículo 59 letra d) establece: “Sufrirán las penas 
de presidio menor en su grado medio a presidio mayor en su grado mínimo: d) 
Los contadores y auditores que dictaminen falsamente sobre la situación 
financiera de una persona sujeta a obligación de registro de conformidad a esta 
ley.” 
 
 Está claro que la ley establece responsabilidades 
muy precisas frente al incumplimiento en la entrega de información veraz. 
 
 La Ley de Mercado de Valores establece 
disposiciones sobre metodología de trabajo. La letra A del artículo 246 dispone: 
“Señalar a la administración de la entidad auditada y al comité de directores las 
deficiencias que se detecten dentro del desarrollo de la auditoría externa en la 
adopción y mantenimiento de prácticas contables, sistemas administrativos y de 
auditoría interna, identificar las discrepancias entre los criterios contables 
aplicados en los estados financieros y los criterios relevantes aplicados 
generalmente en la industria en que dicha entidad desarrolla su actividad.” 
 
 O sea, es muy precisa la responsabilidad que se da a 
las auditoras externas. Hay una serie de artículos adicionales en que esto 
claramente se refuerza, al igual que lo relativo a la independencia. Existe un 
artículo referido a la importancia de la independencia. Y no puede ser de otra 
manera, porque es el primer fiscalizador externo; pero tiene que ser 
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absolutamente independiente del regulado o auditado en este caso particular. 
Es de la esencia del sistema que haya una opinión externa validada en cuanto a 
que es independiente y que pueda pronunciarse respecto a la validez de los 
estados financieros. El sistema así está construido. 
 
 Por otra parte, están las clasificadoras de riesgo, que 
entran en empresas que emiten títulos de deuda. Cuando hay títulos de deuda, 
bonos, tiene que haber clasificaciones de riesgo en estos bonos y también de 
solvencia del emisor. 
 
 La metodología de trabajo está establecida en el 
artículo 84. Las responsabilidades de las clasificadoras están contenidas en el 
artículo 93. 
 
 Los emisores de valores y la Superintendencia de 
Valores y Seguros. 
 
 Indicó que la Superintendencia de Valores y 
Seguros, a través de su División de Control Financiero, tiene a su cargo la 
supervisión y regulación de la información financiera que deben proporcionar 
los emisores de valores de oferta pública y sociedades anónimas inscritas en el 
Registro de Valores a los inversionistas y público en general. 
 
 Esta responsabilidad no implica que la 
Superintendencia sea un buzón. Tiene una actitud y una acción muy proactiva 
con la generación de información. La Superintendencia permanentemente está 
velando por incorporar los mejores estándares de información y hacerlos 
exigibles.  
 
 En estos últimos años la Superintendencia de 
Valores y Seguros ha estado transitando hacia la IFRS, las normas 
internacionales de contabilidad, las nuevas normas, que permiten una mayor 
apertura de los balances en cuanto a la información que sea relevante para los 
inversionistas. En las notas de los balances hoy se explicitan muchas cosas que 
antes no se hacían.  
 
 Todo ese proceso de convergencia ha sido liderado 
por esta Superintendencia y es su responsabilidad tratar de brindar a las 
personas la mejor información. Es un rol absolutamente irrenunciable que se 
propenda a que los inversionistas, los que operan en el mercado de valores, 
tengan la mejor información disponible. Ello tiene que ver con los estándares de 
información, con la apertura que se haga, en los balances, de los aspectos 
económicamente relevantes, en lo cual se ha mejorado mucho en los últimos 
años. También tiene que ver con una actitud vigilante a través del tiempo 
respecto de ir exigiendo a las empresas que expliquen eventos que puedan 
haber ido ocurriendo. A modo de ejemplo, si en el diario surge un rumor o 
aparece como que una determinada empresa estaría pensando hacer un 
negocio en otro país, la Superintendencia en ese mismo momento notifica a esa 
empresa y le pide que se pronuncie sobre la veracidad de esa información. La 
empresa tiene que comunicar mediante hecho esencial, de forma tal que el 
mercado esté adecuadamente informado. Ese es su rol: que el mercado tenga 
toda la información disponible. 
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 Además, debe haber información simétrica, elemento 
sustancial de la actuación de la Superintendencia de Valores y Seguros. Si hay 
alguna información reservada, si hay alguna fusión, que no se puede saber, 
porque desde el momento en que se sabe, se cae, y es importante para el 
desarrollo de la empresa, esa información debe ser entregada en carácter de 
reservado, llega al Superintendente y éste la deriva a la división 
correspondiente; si es de valores a Valores si es de seguros a Seguros, porque 
la Superintendencia está con las dos partes. 
 
 Ahora, esa información reservada, el hecho 
reservado, indica todas las personas que están en posesión de esa información, 
por ejemplo, todos los miembros del directorio, abogados, etcétera. La 
Superintendencia de Valores y Seguros cuenta con dicha información, porque 
inmediatamente empezaron a monitorear todos los movimientos accionarios, y 
si esas personas han hecho algún tipo de transacción, porque si la hubiesen 
hecho sería uso de información privilegiada.  
 
 La Superintendencia de Valores y Seguros está 
cautelando que haya simetría en el uso de información. Esa información 
reservada no se puede usar. Sólo como hecho esencial pasa a ser pública; pero 
no mientras sea reservada. Es parte muy importante del quehacer de la 
Superintendencia de Valores y Seguros garantizar que haya simetría de 
información y preocuparse permanentemente de que se esté informando, vía 
los distintos mecanismos, y que la calidad y los estándares de esa información 
sean cada vez mejores. Por eso la Superintendencia de Valores y Seguros está 
en un proceso de permanente actualización de los estándares de información y 
es lo que han estado haciendo durante el último periodo. 
 
 La responsabilidad de la Superintendencia es 
proveer de toda la información disponible. A veces esta información es 
negativa. Si algún auditor o clasificador informa que hay una situación negativa 
en una determinada empresa, lo que a la Superintendencia le importa es que 
eso se informe y que el mercado sepa a qué atenerse. No es que se 
comuniquen las buenas noticias y que en las malas intervengan. La 
Superintendencia existe para que se provea la información. Su actuación no 
está determinada por que la información sea mala y empezar a cogestionar la 
empresa. La responsabilidad de la Superintendencia de Valores y Seguros está 
únicamente en que la información fluya y la reciba el mercado. 
 
 En el caso de La Polar la información no fluyó. Y hay 
evidencia de que hubo información que no se comunicó y que era 
absolutamente relevante. 
 
 Complementariamente, a la Superintendencia le 
corresponde supervisar y regular el rol que desarrollan los auditores externos y 
las clasificadoras de riesgo en relación a las opiniones que emiten respecto de 
la razonabilidad de los estados financieros o de la capacidad de pago de los 
instrumentos emitidos respectivamente por las entidades antes mencionadas. 
 
 La tercera función de fiscalización básica es que la 
supervisión desarrollada por la Superintendencia a emisores de diversas 
industrias bajo su control se construye sobre la base de la opinión emitida por 
los auditores externos y clasificadores de riesgo y complementariamente con 
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revisiones selectivas de la información financiera proporcionada por los 
emisores. 
 
 La información que den los auditores externos, que 
son los primeros fiscalizadores externos, es clave para la Superintendencia de 
Valores y Seguros. Es un insumo clave, al igual que los clasificadores de riesgo, 
que toman como insumo los balances auditados; pero además ellos tienen la 
capacidad de hacer más preguntas al emisor. Si hay información que podría 
estar incompleta o que haya ocurrido entre el balance último y el momento 
mismo de la clasificación, que es continua, o si hay una emisión de bonos y se 
requiere una clasificación que esté fundamentada, el clasificador tiene que pedir 
la información relevante y cualquier información adicional que se pueda agregar 
a la que ya es pública a través de los balances. 
 
 Toda esa información es esencial para la 
Superintendencia de Valores y Seguros, lo que no obsta a que haga 
adicionalmente supervisión en forma selectiva. No pueden revisar a todos los 
emisores. La idea es precisamente asignar responsabilidades, y el sistema se 
sustenta en que cada uno asuma sus responsabilidades. Por cierto, el 
incumplimiento tiene que ser justamente sancionado. 
 
 Hay una serie de actividades en relación con la 
fiscalización de los emisores de valores en el control financiero. En esas 
actividades cabe señalar: la fiscalización permanente de información financiera 
y derechos de los inversionistas: de orden preventivo, por denuncias o 
investigaciones. Para la Superintendencia los reclamos que se reciban son muy 
importantes y son una fuente de información relevante. De hecho, hay un 
departamento especial, un área de protección de inversionistas y asegurados, a 
la que llegan reclamos, en especial, en lo relativo a seguros.  En el caso de La 
Polar no llegó ningún reclamo. Para la Superintendencia de Valores y Seguros 
constituyen un insumo muy importante, porque, a partir de ello, puede mirar el 
cuadro en un contexto más amplio. 
 
 Entre las otras actividades cabe señalar: el desarrollo 
legal y normativo, respecto de materias de información de emisores y de orden 
contable; la resolución de consultas de inversionistas y legítimos interesados; la 
elaboración de información para difusión. 
 
 Las actividades de control de información financiera 
son las siguientes: control del envío de totalidad de información financiera 
trimestral y anual entregada por las sociedades  emisoras. Revisión selectiva 
del contenido y calidad de la información financiera trimestral y anual entregada 
por las emisoras. Control de hechos esenciales, información de prensa y 
hechos reservados, efectuando requerimientos de información complementaria 
para lograr que los inversionistas cuenten con información suficiente y oportuna. 
En fin, hay muchas actividades que desarrolla la Superintendencia. 
 
 Por ejemplo, en 2010 hubo 518 oficios con consultas 
sobre información financiera (estados financieros, memorias). En 2010 hubo 
931 Informes de auditoría y de revisión interina. 30 visitas a terreno en 2010. 
Hay un cambio sustancial en este punto, pues se está tratando de ir más a 
terreno. No pueden ir a todas partes, pero están tratando de aumentar la 
presencia en terreno, en las mismas empresas, especialmente, verificando 
cómo se está implementando el IFRS. Es importante saber cómo están 
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entregando la información disponible. Evidentemente, 30 es un gran número al 
lado de lo que había antes. 
 
 El caso de La Polar. 
 
 Detalló que La Polar tiene matriz y filiales y la 
empresa donde se produjo el problema fue en la filial “Inversiones SCG S.A.”, 
emisor de tarjetas de créditos. La Superintendencia de Valores y Seguros no 
regula al emisor de tarjetas de crédito; él consolida en la matriz.  
 
 Composición accionaria de empresas La Polar S.A. 
al 31 de marzo de 2011. 
 

DETALLE DE COMPOSICIÓN ACCIONARIA POR TIPO DE ACCIONISTA 
31.03.2011 

 

AFP 50.965.885 20,50% 

Fondos Mutuos 11.963.910 4,81% 

Compañías de Seguros 2.012.553 0,81 

Corredores de Bolsa 84.957.322 34,17 

Administradoras 
Generales de Fondos 

10.266.723 4,13 

Bancos por Cuenta de 
Inversionistas Externos 

45.447.472 18,28 

Bolsas de Valores 10.194.320 4,10 

Otros accionistas 32.809.337 13,20 

TOTAL 248.617.522 100,00 

 
 

             Deuda Vigente al 3 de junio 2011. 
 
 La Polar ha emitido bonos. En total, entre bonos y 
efectos de comercio, tienen 700 millones de dólares puestos en el mercado a 
junio 2011. Además, ha habido bonos securitizados por 74 millones de dólares. 
Esta información ha sido profusamente difundida. 
 

Efectos de Comercio. 
 

Línea Serie Monto MM$ Vencimiento 

63 A3 5.000 19.10.011 

63 B6 14.950 26.10.011 

63 B7 15.000 30.11.011 

63 B8 15.000 14.12.011 

63 B9 15.000 26.12.011 

TOTAL  64.950  

 
 

Bonos 
 

Línea Serie Monto 000UF Vencimiento 

512 A 2.000 10.10.012 

512 B 5.000 10.10.017 

647 C 1.000 10.12.016 
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647 D 1.000 10.12.020 

648 E 3.000 10.12.031 

TOTAL  12.000  

 
BCI Securitizadora 

 

Serie Monto Vigente Vencimiento 

A Preferente $34.500.000.000 1.04.2016 

C Subordinada $30.958.640.700 1.06.2016 

TOTAL $65.458.640.700  

 
 En este cuadro se puede ver la participación de los 
inversionistas institucionales. ¿Qué pasa con los fondos mutuos? En otras 
palabras, qué posición tienen en acciones, en bonos, en efectos de comercio, 
en bonos securitizados. En los fondos mutuos hay distintos títulos o valores 
asociados a La Polar. Tienen cerca de 168 millones de dólares. En fondo de 
inversión, tienen 47 millones de dólares, pero en acciones solamente. En fondo 
de inversión de capital extranjero, 11 millones de dólares en acciones. En 
compañía de seguros, 118 millones de dólares en bonos, acciones, efectos de 
comercio, leasing, fondos mutuos. Eso es en todas las compañías de seguros. 
En corredores de bolsa, está el tema de operaciones simultáneas, que están 
suspendidas. No obstante, son 9 millones de dólares. 
 
 El balance consolidado al 31 de marzo de 2011 es de 
aproximadamente 892 mil millones de activos. El patrimonio es de alrededor de 
360 mil millones de pesos, cifra relevante a la luz de lo que va a venir en la 
discusión posterior. 
 
 

Información periódica presentada por La Polar durante 2009 al 2011.  
 
 En el siguiente cuadro se encuentra toda la 
información que entregaron. 
 

 14. Envío de Estados Financieros trimestrales. 
 3:  Memoria anual. 
 43: Hechos esenciales. 
 3:  Acta Junta de Accionistas. 
 3:  Respuesta Circular nómina de ejecutivos. 
 6:  Respuesta Circular información respecto de Grupo 

Empresarial. 
 10:  Respuesta Circular informes financieros para 

inversión de fondos de pensiones. 
 28:  Respuesta circular estado de emisiones y colocación 

de efectos de comercio. 
 3:  Respuesta circular información relativa al reparto de 

dividendos. 
 31:  Respuesta circular estado de aumentos de capital 

vigente. 
 31:  Respuesta circular estado de emisiones y 

colocaciones de bonos. 
 3:  Respuesta circular sobre honorarios auditores 

externos. 
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 10:  Respuesta circular registro público de presidentes, 
directores, gerentes,  administradores y 
liquidadores. 

 
 Luego, está la lista de requerimientos de información 
adicionales que hizo la Superintendencia desde 2006 hasta ahora. Allí, 
aparecen los distintos temas que se observaron y los períodos de tiempo. 
 
 Detalle de reportes de auditores externos de La 
Polar S.A. de 2006 a 2010. 
 
 Explicó que en 2006, Ernst & Young se encontraba 
bajo la norma antigua PCGA; a partir de 2010 cambia a IFRS, que es lo más 
moderno. Tipo de opinión: sin salvedades. En 2007, 2008, 2009 y 2010, 
PricewaterhouseCopper, en tipo de opinión también figura sin salvedades en 
todos los estados financieros. Sólo en 2009 aparece en tipo de opinión sin 
salvedades con un párrafo de explicación. Esto se debe al cambio de PCGA a 
IFRS, sin embargo, todos los balances fueron sin salvedades. 
 
 En los informes de los auditores externos a los 
estados financieros de empresas La Polar S.A. al 31 de marzo de 2011 aparece 
que no hubo ningún problema. 
 
 Evolución de las clasificadoras de riesgo. 
 
 Informó que en diciembre de 2010 a marzo de 2011 
la clasificación de Fitch baja de “A” a “A-.”  
 
 Si los clasificadores externos mostraron que había un 
deterioro, era porque veían que había un aumento en el endeudamiento, en la 
cartera, y tenían sus dudas, y las explicitaron con una bajada de A a  A-. Y 
dicen que esto ocurrió porque estaba tomando más posiciones, lo cual les 
pareció medio riesgoso. Pero el propósito era informar y no lo hicieron.  
 
 Si la empresa está tomando un riesgo mayor en 
determinados negocios y la situación está debidamente informada eso no 
constituye un problema. Ciertamente, el directorio tendrá que analizarlo, porque 
los bonos tienen ciertos convenants que pueden activarse si se toman 
posiciones muy riesgosas, pero lo relevante es que el mercado lo sepa, que 
esté la información.  
 
 Si bien en este caso las bajas en la clasificación de 
riesgo se registraron, eso no significa que se haya capturado exactamente lo 
que estaba pasando. Es perfectamente normal que se baje una clasificación si 
esa decisión está bien sustentada. Aunque es una mala noticia que la 
clasificación haya pasado de “A” a “A-“, en este caso, los títulos siguen siendo 
buenos, porque la clasificación de riesgo en letra A es una buena calificación, 
pues significa que hay una alta posibilidad de que esos bonos se paguen. 
 
 Coherente con esa baja en la clasificación, en 
diciembre de 2010 la empresa aumentó sus provisiones en 118.000 millones de 
pesos, lo cual evidentemente se relaciona con lo que está pasando ahora, 
puesto que demuestra que se estaba percibiendo un mayor riesgo de la cartera. 
El problema es que se provisionó mucho menos de lo que se necesitaba. 
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 Sin embargo, a la Superintendencia de Valores y 
Seguros llegó la información el 3 de junio, fecha en que ingresó a la oficina de 
partes el documento de los abogados, el cual estaba fechado el 31 de mayo. 
Ése fue el momento en que tomaron conocimiento de estos hechos y 
comenzaron a analizar el informe. En forma paralela, pidieron a la empresa que  
explicaran los hechos, los que estaban sistemática y ordenadamente 
planteados, porque querían saber qué justificación podía dar. 
 
 El miércoles 8, los directivos llegaron a la 
Superintendencia de Valores y Seguros, cinco días después de que había 
entrado el documento. Llegaron en la tarde, a última hora e informaron que en 
función de lo que les habían preguntado y del análisis interno que se estaba 
realizando en la empresa, por orden del directorio, pudieron constatar que había 
un gran desorden, malas prácticas. Ellos las calificaron como malas prácticas, 
situación que hacía dudar absolutamente de los números y debido a la cual se 
requerían provisiones adicionales. 
 
 En ese mismo instante se les dijo que debían 
informar esa situación como un hecho esencial, pero con mayor precisión, pues 
no bastaba con decir que se harían provisiones adicionales, ya que las 
provisiones adicionales podían ser por 1.000 millones o por 500 mil millones, 
pero esa información no era suficiente, de manera que debían acotarla al 
máximo posible.  
 
 Podían dar un rango, pero era necesario que se la 
jugaran por un número, porque ésa era la única forma de informar al mercado. 
 
 Fue en ese momento en el que señalaron una cifra 
entre 150 mil y 200 mil millones de pesos. Ese fue el número que plantearon de 
acuerdo con la información que tenían, pero que, de acuerdo con lo que dijeron, 
no era fácil determinar, dado el gran desorden que había. 
 
 Con eso se suspendieron las transacciones de los 
títulos de La Polar en la Bolsa. Ese hecho esencial lo comunicaron el jueves a 
primera hora, antes de que abriera la Bolsa. Se dio un par de horas para que el 
mercado asimilara la información y luego se reanudaron las transacciones, a las 
11.00 horas. 
 
 La Superintendencia de Valores y Seguros tomó la 
decisión de suspender las transacciones en la Bolsa, debido a la evidente falta 
de información. Lo que ellos nos habían explicitado el miércoles a las cinco de 
la tarde, debían informarlo como un hecho esencial. Si no lo hacían, no se 
podían seguir transando sus títulos, porque se trataba de información esencial 
que no estaba en conocimiento del mercado. Por eso, la Superintendencia de 
Valores y Seguros les dijo que informaran antes de que abriera la Bolsa. Sin 
embargo, como eso no era suficiente, porque podían avisar a las nueve, pero a 
las nueve y media ya se podrían estas transando esos instrumentos, la 
Superintendencia de Valores y Seguros decidió dar un par de horas para que el 
mercado asimilara la información. Por eso, permitieron que se reanudaran las 
transacciones a las 11.00 de la mañana de ese mismo día, el jueves. El viernes 
también se pudieron transar, pues no había ninguna información adicional. 
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 La Superintendencia de Valores y Seguros les 
consultó cómo iban a computar la pérdida, porque, en definitiva, las provisiones 
van a pérdida. La Superintendencia quería saber si computarían esa pérdida en 
el resultado acumulado o en el resultado del ejercicio, aspecto que es muy 
relevante en relación con los convenants. 
 
 Quedaron de responder el lunes a primera hora, pero 
no lo hicieron. Llegaron a las oficinas de la Superintendencia de Valores y 
Seguros a las diez de la mañana, e informaron que no eran capaces de 
contestar esa consulta, porque el desorden era mayor del que pensaban. No 
estaban en posición de validar los números que les habían entregado con 
anterioridad, por lo que la Superintendencia de Valores y Seguros los conminó 
a dar la mejor predicción que tuvieran. Sin embargo, respondieron que, después 
de analizar más a fondo, la verdad era que la información no estaba clara, que 
no tenían confianza en esa información, razón por la cual en ese mismo 
instante se suspendieron las transacciones de esa acción, ya que, claramente, 
la información con la que contaba el mercado en ese momento para tomar 
decisiones en torno a ese título no era suficiente. 
 
 Fue así como se suspendió hasta el viernes de la 
semana previa a la exposición, día en que se explicitó de mucho mejor manera 
la verdadera situación de la empresa y en el que se establecieron las 
provisiones efectivas que se debían hacer. Además, se señaló que la cartera se 
había manejando de una forma que no era conocida por el directorio, puesto 
que a ellos les habían informado que la cartera no tenía mayores problemas, 
que tenía vencimientos normales, y que si bien había algunas renegociaciones, 
todo estaba dentro de los estándares normales, en circunstancias de que era 
una cartera en la cual, por ejemplo, aparecían deudores con mora de un mes, 
cuando en realidad llevaban más de uno o dos años en esa situación. 
 
 Eso fue lo que explicitaron, y señalaron cuál era la 
provisión que debían hacer en ese momento. Según ellos, el monto ascendía a 
538 mil millones de pesos, pero como ya se había provisionado por 118 mil 
millones de pesos faltaban 430 mil millones de pesos por provisionar. Ésa fue la 
provisión adicional que avisaron. 
 
 En consecuencia, de los 150 mil millones ó 200 mil 
millones de pesos que habían calculado el jueves, pasaron a 430 mil millones 
de pesos. Por lo tanto, debían provisionar como 200 mil millones de pesos más 
de lo que originalmente habían supuesto. 
 
 Obviamente, esa información era muy relevante y fue 
un insumo importante que permitió a la Superintendencia de Valores y Seguros, 
junto con otros antecedentes: las conversaciones que estaban sosteniendo con 
los tenedores de bonos para negociar con ellos, a fin de que no ejercieran los 
convenants, las conversaciones que estaban realizando con los bancos, las 
publicaciones en su página web de un plan de compensación a los clientes y la 
nueva clasificación de riesgo que se había dado a conocer ese viernes en la 
tarde, permitir que se abrieran nuevamente las transacciones de los títulos de 
La Polar a partir del lunes, porque ya estaba toda la información. 
 
 La información era mala, pero suficiente como para 
que el mercado parara las transacciones. No se trata de que se deje de operar 
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sólo si la información no es buena. Eso no tiene ningún sentido; hay que usar la 
información que haya, aunque sea mala, en tanto sea verdadera y correcta. 
 
 Eso fue lo que permitió que se volvieran a transar las 
acciones, el lunes y el martes. El día de la exposición se realizó una junta de 
accionistas de La Polar, por lo que la Bolsa de Comercio, aplicando una norma 
prudencial de autorregulación, decidió suspender las transacciones durante el 
desarrollo de la junta, que había sido convocada para decidir un aumento de 
capital de 200 mil millones de pesos. Al final aprobaron 100 mil millones, pero 
con una serie de condiciones. Explicitaron esa información como un hecho 
esencial, pero como se conoció a última hora, a las cuatro o cuatro y media de 
la tarde, cuando la Bolsa ya estaba cerrando, ello permitirá que al día siguiente 
se transen normalmente los instrumentos. Esa última decisión se adoptó en 
aplicación de una norma de autorregulación que tienen las bolsas. 
 
 Una vez destapado este escándalo se realizó un 
seguimiento de la situación financiera de esa compañía, el que incluyó un 
monitoreo del plan de contingencia implementado por la empresa para lograr 
una cuantificación precisa de su situación financiera, de las provisiones 
adicionales que se requerían y el tratamiento contable que corresponde dar a la 
misma. 
 
 Las medidas adoptadas por la Superintendencia en 
relación con Empresas La Polar SA fueron las siguientes: 
 
 .- Revisión de actuación de la administración de la 
sociedad, su gobierno corporativo, y de los auditores externos y clasificadores 
de riesgo involucrados a efecto de determinar las responsabilidades que les 
pudiera caber en este caso por infracciones a Ley de Mercado de Valores, Ley 
de Sociedades Anónimas y Ley Orgánica SVS.  
 
 .- Requerimiento de copias de actas de sesiones de 
directorio y de Comité de Directores de La Polar. 
 
 .- Revisión de sistemas de incentivos y planes de 
compensación a ejecutivos. 
 
 .- Solicitud de lista de personas involucradas y 
proceso de toma de conocimiento de situación de La Polar  
 
 .- Requerimiento a auditor externo de papeles de 
trabajo. 
 
 .- Requerimiento a Clasificadores de Riesgo de  
información considerada para efectos de emitir opiniones. 
 Revisión de recomendaciones de acciones La Polar. 
 
 .- Reforzamiento de equipo de supervisión y auditoría 
en terreno. 
 
 .- Denuncia a Ministerio Público por hechos que 
revestirían carácter de delito de presentación de información falsa a SVS. 
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 .- Reuniones indagatorias y toma de declaraciones a 
principales involucrados. 
 
 .- Verificación de sistemas de información y registro 
de datos de la empresa. 
 
 También, se efectuó un monitoreo del 
endeudamiento de La Polar, en el cual se analizó la situación de los bonos, el 
efecto en el comercio y los bonos securitizados; se realizó una revisión y se 
captó la sensibilidad de los convenants financieros, esto es, el endeudamiento y 
la cobertura de gastos financieros. 
 
 Otra medida adoptada por la Superintendencia de 
Valores y Seguros fue el monitoreo de la situación de La Polar en el mercado, lo 
que incluyó el seguimiento del comportamiento bursátil, la posición de riesgo de 
los inversionistas institucionales y otros supervisados por la Superintendencia y 
el seguimiento de la situación de otras empresas de retail. 
 
 La tercera medida adoptada consistió en el 
procedimiento de investigación administrativa. Al respecto, se está revisando –
proceso que es muy largo- la actuación de la administración de la sociedad, de 
su gobierno corporativo, y de los auditores externos y de los clasificadores de 
riesgo involucrados, con el objeto de determinar las responsabilidades que les 
pudiera caber en este caso por infracciones a la ley de Mercado de Valores, a la 
ley de Sociedades Anónimas y a la ley orgánica de la Superintendencia de 
Valores y Seguros.  
 
 Se han requerido copias de actas de sesiones de 
directorio y del comité de directores de La Polar; se ha hecho una revisión de 
los sistemas de incentivos y planes de compensación a ejecutivos; se solicitó la 
lista de personas involucradas y el proceso de toma de conocimiento de 
situación de La Polar. 
 
 Asimismo, se realizó un requerimiento a un auditor 
externo de papeles de trabajo, se solicitó un requerimiento a clasificadores de 
riesgo de información considerada para efectos de emitir opiniones y se hizo 
una revisión de las recomendaciones de acciones La Polar.  
 
 Otras medidas son el reforzamiento del equipo de 
supervisión y de auditoría en terreno y la denuncia al Ministerio Público de 
hechos que revestirían carácter de delito, por la presentación de información 
falsa a la Superintendencia de Valores y Seguros. 
 
 Lo anterior no quiere decir que sea la única acción 
que puedan hacer ante el Ministerio Público, sino que es lo primero que está en 
la línea y que es evidente que se debe llevar a cabo, a la luz del mismo hecho 
esencial, que hay información falsa. Sin embargo, hay otros elementos que a 
futuro se irán aportando al Ministerio Público, en la medida en que surjan otras 
figuras delictivas. 
 
 Otras medidas adoptadas por la Superintendencia 
dentro del proceso de investigación administrativa son las reuniones 
indagatorias y la toma de declaraciones a los principales involucrados, así como 
la verificación de sistemas de información y el registro de datos de la empresa. 
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 Hay un proceso de investigación administrativo 
seguido por la Superintendencia que tiene carácter de reservado. Lo que tiene 
carácter de delito se pasó al Ministerio Público, pero la responsabilidad 
administrativa la sigue analizando la Superintendencia. 
 
 Un tema de público conocimiento, pero que es bueno 
tener presente, es que esta Superintendencia, no sólo ahora, sino que desde 
hace varios años ha propuesto mejoras al marco regulatorio. No es una 
reacción de ahora, puesto que desde hace bastante tiempo se vienen 
proponiendo mejoras. De hecho, la Superintendencia de Valores y Seguros, a 
partir de agosto de  2008, bajo la anterior administración, propuso transformarse 
en una comisión de valores, tema que fue retomado por esta administración y 
potenciado. 
 
 La propuesta incluye un aspecto que considera 
esencial, como es el fortalecimiento de la autonomía institucional, así como el 
otorgamiento de mayores garantías de estabilidad de supervisión y regulación 
en el tiempo, mayores facultades de investigación y mejoras al proceso 
sancionatorio, mayor espacio normativo para adecuar la regulación al 
dinamismo del mercado, mayor continuidad y eficiencia de políticas de gestión 
interna, y la adopción de mejores prácticas, las que han sido sugeridas por 
OCDE, IOSCO, IAIS y FMI, organismos internacionales que permanentemente 
han insistido en la conveniencia de tener una comisión de valores, por las 
razones que aparecen señaladas en la transparencia. 
 
 Ha habido muchísimos cambios en el mercado de 
capitales, se han aprobado muchísimas leyes que le han otorgado, a través del 
tiempo, grandes responsabilidades a la Superintendencia, y muchas de ellas las 
pueden reconocer porque el Congreso participó en su elaboración. 
 
 Sostuvo que en los últimos años, diversas leyes han 
profundizado el modelo de marco regulatorio de emisores de valores, 
reforzando la responsabilidad del directorio, de los auditores externos y de los 
clasificadores de riesgo, al igual que en legislaciones comparadas. Junto con 
dar más responsabilidades a la Superintendencia de Valores y Seguros.  
 
 Además, ha habido una serie de leyes especiales 
que han ampliado el ámbito de supervisión de la Superintendencia, 
entregándole nuevas funciones de regulación y de fiscalización sobre diversas 
entidades informantes. La Superintendencia está regulando a las 
concesionarias, a los casinos, a las empresas sanitarias, a las empresas 
públicas, por la ley de Transparencia, a las sociedades acogidas a royalty 
minero, a Televisión Nacional de Chile, a la Empresa de los Ferrocarriles del 
Estado y a organizaciones deportivas profesionales. 
 
 Sobre ese último caso, el Superintendente asistió a 
la Comisión de Deportes, hace 3 ó 4 meses, ocasión en la que planteó, a 
propósito de la reforma a las organizaciones deportivas profesionales, que 
respecto de esa situación no hay un tema de confianza pública, de manera que 
no tenía sentido que la SVS las regulara, aprensión que también se manifestó 
en su momento. 
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 Se han dado muchísimas responsabilidades 
adicionales, pero es bueno tener presente cuáles han sido las 
responsabilidades que el Congreso Nacional le ha asignado a través del tiempo 
a la Superintendencia de Valores y Seguros, cuya labor debería estar mucho 
más enfocada hacia donde está la confianza pública involucrada. 
 
 Ése es su rol fundamental, pero evidentemente que 
casos como éstos no ayudan muchas veces a focalizarse. Se debe ampliar la 
mirada respecto del estado actual de la Superintendencia, porque si de estas 
cosas alguna lección se puede sacar, es bueno captarlas; de estas desgracias 
uno puede potenciar algunas instituciones. 
 
 El informe de la Comisión de Expertos, convocada 
por el Ministerio de Hacienda y presidida por el señor Jorge Desormeaux, va 
exactamente en la línea planteada, acerca de los aspectos en los que se 
requiere avanzar para mejorar los gobiernos corporativos y modernizar los 
sistemas de regulación, los que la SVS ha hecho propios. 
 
 Dijo que a pesar de los cambios que en el 2010 se 
introdujeron a la ley sobre gobiernos corporativos, los cuales se encuentran 
vigentes, hay formas para mejorarlos y potenciarlos, y así lo plantearon. Lo 
mismo sucede con los auditores externos, cuya normativa también se modificó 
el 2010. Hay que fortalecer todavía más la independencia, en términos de 
conflicto de interés de los clasificadores de riesgo, como lo plantearon 
públicamente. 
 
 Por último, lo anterior está en la agenda de la SVS 
desde hace seis, siete u ocho, tal como lo han hecho ver públicamente. Están 
trabajando en aspectos que son materia de proyectos de ley para presentarlos 
al Ministerio de Hacienda en el menor tiempo posible, las cuales se relacionan 
con el tema La Polar, no obedecen a una reacción que haya surgido ahora, sino 
a algo que la SVS ha venido planteando hace mucho tiempo. 
 
 Rol de supervisión preventiva de la 
Superintendencia de Valores y Seguros 
 
 Señaló que la legislación establece que el primer 
responsable de proveer información veraz, suficiente y oportuna es el gobierno 
corporativo de la empresa, particularmente, el directorio. Esta responsabilidad 
también va acompañada de una serie de medidas que tiene que tomar el 
directorio de la administración para garantizar que la información fluya. 
 
 Los mecanismos de control interno y todos los 
procesos que conducen a que la información se pueda expresar y manifestar en 
forma veraz, oportuna y suficiente. Hay toda una regulación bastante precisa. 
Ése es el primer responsable. 
 
 El segundo responsable es el primer fiscalizador 
externo, esto es, las auditoras externas. Hay una serie de disposiciones legales 
que establecen cómo deben operar, cómo ejercer su rol, la independencia que 
deben tener, los requerimientos que tienen para operar y el tipo de información 
que deben tener a la vista. 
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 A partir de eso, tienen que hacer un juicio respecto a 
la veracidad de los estados financieros. En eso, la regulación es absolutamente 
precisa: el segundo responsable es el primer fiscalizador externo. 
 
 Enseguida, están los clasificadores de riesgo,  
instancia que no es para todos los emisores, sino sólo para aquéllos que emiten 
títulos de deuda. Hoy la regulación es exigible cuando se emiten títulos de 
deuda, independiente de si son bonos, efectos de comercio o si requieren dos 
clasificaciones o una clasificación, y hay una serie de disposiciones  que están 
asociadas a ellos, pero en ese rol, clasificar títulos de deuda. Es voluntario que 
un emisor se clasifique o no. En los títulos de deuda es obligatorio. 
 
 Después, entra la Superintendencia de Valores y 
Seguros, instancia en la cual juega un rol importante el informe del auditor 
externo. Es un insumo fundamental, para que ejerza su rol, lo que diga el 
informe del auditor externo. No es el único mecanismo a través del cual ejerce 
supervisión, pues también están las supervisiones selectivas. La SVS regula a 
trescientos setenta y tantos emisores en esta materia.   
 
 Otra fuente de información es la que viene del 
mercado de reclamos de personas y de entidades. Es un insumo relevante para 
ejercer el rol supervisor de la SVS, que luego verifica que la información sea 
veraz. Hace lo mismo cuando algún hecho sale a la luz pública extra 
oficialmente 
 
 El tema de fondo es que toda esa información, que 
se entrega a través de los hechos esenciales, es parte fundamental de la base 
de datos que necesitan los inversionistas para tomar sus decisiones, y la SVS 
es absolutamente proactiva en ese proceso.  
 
 Desde el punto de vista de la SVS la información 
fluye, aunque sea mala y es información que fluye al mercado. Eso, es lo que a 
la Superintendencia le importa y compete. 
 
 Razonabilidad de los estados financieras de La 
Polar. 
 Precisó que en marzo de 2011, el BCI, en uno de sus 
informes: En conjunto con el comportamiento de pago de la cartera de crédito 
es importante analizar los montos promedio por tarjeta, como también la 
compra promedio, donde un aumento podría ser indicativo de compras de 
bienes durables de mayor valor y de un aumento en el nivel de endeudamiento 
por parte de los clientes. 
 
 Además de la morosidad y de los montos 
involucrados asociados a las tarjetas crédito, lo importante era atacar el riesgo 
potencial que implicaría, un proceso de refinanciamiento de aquellos créditos 
morosos, reestructurando su deuda en montos mayores y plazos más largos. Lo 
anterior, dado que se estaría reintegrando la cartera al día a clientes con perfil 
crediticio de menor capacidad de pago, lo que incubaría un riesgo potencial, 
pudiendo generarse un deterioro del flujo futuro. 
 
 En el caso de La Polar había indicadores que 
mostraban saldos de promedio de deuda altos, relación de ventas a crédito 
versus las ventas totales, provisiones, plazos promedio para pagar deudas 
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elevados, porcentajes de cartera renegociada más altos que los de las demás 
empresas del sector. Pero ello estaba en conocimiento del público. Lo que no 
estaba en conocimiento del público era el verdadero porcentaje de la cartera 
renegociada y el carácter unilateral de la misma, y eso hacía una diferencia 
sustancial desde el punto de vista de los resultados. Había una cartera, que 
aparecía como nueva, como renegociada, o vigenciada –se le ha dado una 
serie de nombres-, básicamente vencida, que tenía una antigüedad de más de 
un año –así lo plantearon en el hecho esencial-, pero era una cartera muy 
cuantiosa, y eso debería haber sido provisionado y tirado a incobrable, cosa 
que no se había hecho. 
 
 Empresas La Polar SA, en su calidad de emisor de 
valores, de oferta pública, consolida su información financiera con su filial 
Inversiones SCG SA, que es la emisora de tarjetas de créditos, regulada y 
registrada en la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. 
 
 La Superintendencia efectuó una serie de controles 
en materia de revisión de hechos esenciales de la compañía, revisión en 
carácter selectivo de la información y revisión parcial de los estados financieros. 
De 374 sociedades emisoras, y cerca de 200 adicionales, que son entidades 
informantes que también remiten estados financieros. En consecuencia, un 
universo de más de 500 sociedades para lo que hay un equipo de trabajo, en 
esta área, de aproximadamente 30 profesionales. 
 
 El trabajo se basa en un elemento de revisión de 
algunos antecedentes en forma total, por ejemplo, la revisión de los informes de 
opinión de los auditores y de una revisión selectiva, que incluye tanto trabajo de 
oficina, desde el punto de vista de revisión de los antecedentes, que envía la 
compañía, así como en algunas ocasiones de trabajo in situ, en terreno, de 
auditoría, sobre la información que ha sido remitida. 
 
 En cuanto a la razonabilidad de los estados 
financieros de La Polar, a fin de año pagaron 50.000 millones de pesos a 
pasivos de corto plazo; los activos fijos son sólo el 8 por ciento de todos los 
activos, lo que significa que claramente no es un negocio, con locales 
instalados y con maquinaria del tipo productivo. En los pasivos, se observa que 
no hay emisión de bonos entre enero y marzo; son los mismos 300.000 millones 
de pesos que están en pasivo. No hay en ese trimestre, de lo contrario, estaría 
reflejado en la auditoría. Lo que sí existe es una disminución de pasivos de 
corto plazo respecto de lo cual no conozco la preferencia de a quién le pagaron, 
porque se tomaron 50.000 millones y a alguien le pagaron. 
 
 Un pequeño análisis de estas cifras indicaría que 
estas cifras no corresponden a la realidad. 
 
 El estado de caja, al 31 de diciembre, era de 84.000 
millones de pesos. Al analizar las variaciones de los saldos entre el 31 de 
diciembre y el 31 de marzo, se puede inferir que se pagaron durante el primer 
trimestre de ese año pasivos financieros que incluyen bancos, bonos, leasing y 
derivados por 53.000 millones de pesos, que se descomponen en préstamos 
bancarios, pagarés, leasing, etcétera; pero al final es una descomposición de 
los 53.000 millones. Y respecto de a quién fueron a pagar, en la parte bancaria 
hubo unos pagos significativos al BBVA y al BCI, durante ese período. 
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 Pero esto es parte del giro propio de una empresa 
que tenía la caja suficiente, con bono emitido no hace mucho tiempo, y fue 
renegociando, o sea, pagando pasivos y otro tipo de obligaciones, como 
préstamos bancarios. 
 
 En los últimos años, la SVS verificó en el caso de La 
Polar, la veracidad de las publicaciones de prensa, las presentaciones frente a 
inversionistas y la complementación de hechos esenciales. Hubo seis 
ocasiones, antes de la denuncia del estudio de abogados Gutiérrez y Silva, en 
las cuales la Superintendencia requirió, información por publicaciones de la 
prensa. Por ejemplo, en el caso de la incursión en el extranjero, en Colombia, 
en Perú, antecedentes para complementar la información que había entregado 
la sociedad. 
 
 A su vez, durante este período se efectuaron una 
serie de emisiones de valores, de bonos y efectos de comercio, y esas 
emisiones pasaron por un proceso de registro en la Superintendencia. Dentro 
de ello se hicieron una serie de observaciones a los antecedentes de la 
inscripción de esos valores y que tenían relación con la información de esos 
valores. 
 En esa ocasión, hubo cuatro acciones de oficio 
mediante las cuales la Superintendencia requirió precisiones en la presentación 
de los antecedentes. 
 
 En materia de la entrega de los primeros estados 
financieros con información en base a IFRS, la Superintendencia de Valores y 
Seguros hizo una revisión parcial de la información contenida en los estado 
financieros al 31 de marzo de 2010 y evacuó una serie de observaciones en 
materia de revelación de notas a los estados financieros, relacionadas con 
observaciones por la falta de revelación de ciertos antecedentes, dentro de las 
notas a los estados financieros. 
 
 Estas observaciones llevaron a la Superintendencia 
de Valores y Seguros a requerir la información financiera del período marzo de 
2010 y posteriormente se verificó que esas observaciones también se 
encontraban superadas en los estados financieros posteriores, de junio y de 
diciembre. 
 
 Respecto de las actividades de fiscalización que 
hubo durante los últimos cinco años, año tras año, y solamente como mera 
referencia, en materia de estados financieros, se enviaron 212 oficios a 
emisores de valores de oferta pública durante el 2010. También se realizaron 
memorias acerca de 80 entidades durante 2010 y, desde el punto de vista de la 
entrega de información financiera, de las organizaciones deportivas 
profesionales, respecto de las cuales, justamente durante el año pasado, hubo 
un fuerte cuestionamiento sobre la entrega de información de algunas de estas 
entidades. Por lo tanto, también se reforzó durante todo este período la 
supervisión y fiscalización de la información financiera que éstas entregaban. 
 
 Hubo 54 oficios a todas estas entidades con motivo 
de algún tipo de complementación a información sobre hechos esenciales. 
 
 Lo que importa es ver los diferenciales que se 
observaron cuando se reconoció la cartera que estaba oculta y la necesidad de 
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provisionarla. En diciembre de 2010, según el balance de los estados 
financieros, estaban reconocidos 118 mil millones, que era la provisión especial 
que se había hecho para el 2010. Eso estaba en los balances de los estados 
financieros. 
 
 Después de la información del hecho esencial, se 
dijo que la cifra estaba entre 150 y 200 mil millones, pero después dijeron estar 
equivocados y se suspendió la acción. Al final, dijeron que el tamaño del 
problema era mucho más grande y lo que había que provisionar no era en 
realidad 118 mil millones, sino que eran 538 mil millones, o sea, había un 
diferencial de 420 mil millones de pesos. Eso es lo importante respecto de las 
provisiones que se habían hecho anteriormente. 
 
 El patrimonio de la empresa al 31 de marzo era de 
360 mil millones de pesos, cifra inferior a los 420 mil millones de los que se 
había hablado antes, por lo que quedaría un patrimonio negativo de 60 mil 
millones de pesos. Ahora, con el aumento de capital en 100 mil millones, la 
empresa pasaría a tener un capital positivo de 40 mil millones de pesos. Hay 
otros elementos adicionales para tener en cuenta y uno de ellos es que esta 
provisión se hizo por toda la cartera. 
 
 Además, hubo negociación con los bancos para 
ganar más plazo y eso fue parte del plan que presentó la empresa antes de la 
aprobación del aumento de capital. También, hubo negociaciones con los 
tenedores de bonos, de forma tal de evitar que los covenants pudieran gatillar 
los pagos frente a determinados incumplimientos, que es lo que sucede cuando 
algunos índices se salen de lo establecido. Efectivamente, aquí pasaba eso y 
tendría que ir a resultado acumulado, porque venía de un buen tiempo a esta 
parte. Los covenants dijeron que no lo iban a ejercer por lo que otorgaron 
viabilidad. 
 
 El que una empresa tenga patrimonio negativo 
contable no significa que no tenga valor y, de hecho, hoy en el mercado hay un 
patrimonio bursátil de 600 pesos la acción.  
 
 A la Superintendencia no le corresponde ni es su 
labor cuestionar las estrategias de negocios de cada compañía. Ahora, que 
tenga un EBITDA por sobre el mercado, se produce, a veces, bajo 
determinadas circunstancias. Lo que preocupa en este caso es que eran 
cuentas por cobrar, pero en otras circunstancias es altamente valorado que 
tenga un alto EBITDA. 
 
 Hay muchos otros indicadores financieros por lo que 
no es un tema que por sí solo motive preocupación y uno deba escandalizarse. 
Pero si uno dice que se trataba de cuentas por cobrar y que se abultaba todo 
por repactaciones unilaterales, evidentemente, el hecho es grave. Si hubieran 
sido cuentas por cobrar, que hubieran aumentado con plazos razonables sería 
distinto. De hecho, entre las estrategias de negocios de los retails está el 
otorgar mucho más plazo para pagar, de modo que la gente puede absorber 
mayores créditos, mayores compromisos a futuro, de una forma más suave.  
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 Rol de auditores externos y su control. 
 
 La Superintendencia de Valores y Seguros descansa 
en los trabajos de auditoría de los auditores. En el caso de Empresas La Polar, 
la información de los auditores no había sido sujeta a revisión. Durante el año 
2010, la Superintendencia solicitó a los distintos auditores, entre ellos a 
PricewaterhouseCoopers, sus papeles de trabajo, para revisar la forma en que 
había hecho esa tarea, para verificar la valorización de una serie de activos fijos 
de una serie de otras compañías, porque uno de los elementos relevantes en 
materia de revelación de la aplicación del nuevo estándar de información 
financiera internacional, era revisar de qué forma ellos, a través de la primera 
aplicación, estaban reflejando el real valor de esos activos. Y ahí se hizo un 
trabajo fuerte durante 2010. Además, la Superintendencia de Valores y Seguros 
hizo una revisión en terreno de cerca de 30 entidades, para verificar la fiabilidad 
de esa información, tanto las actividades de esas sociedades, como la 
información y el trabajo que efectuaron los auditores externos. 
 
 A los auditores externos les compete la 
responsabilidad de dar cuenta de la fiabilidad de los estados financieros 
preparados por la sociedad emisora y proporcionados a la SVS y al público en 
general. En el cumplimiento de sus funciones, el auditor externo debe examinar 
la contabilidad de la empresa, a fin de verificar la forma en que ésta se ha 
llevado a cabo, evaluar los principios de contabilidad aplicados, su consistencia, 
así como las estimaciones significativas hechas por la administración, debiendo 
emitir su opinión profesional e independiente. Este último es un aspecto que no 
destaqué antes, pero que es clave: los auditores externos tienen que ser 
independientes. Ésa es la gracia de toda su gestión. El fiscalizador externo 
tiene que ser independiente, ésa es la esencia de su función. 
 
 
 La ley de Mercado de Valores detalla ampliamente la 
metodología de trabajo que deben seguir los auditores externos, la cual se 
complementa con las normas de auditoría generalmente aceptadas, llamadas 
NAGAS.  
 
 En ese sentido, el artículo 239 de dicha ley señala 
que las empresas de auditoría deben examinar los montos, respaldos y 
antecedentes que conforman la contabilidad de los estados financieros; evaluar 
los principios de contabilidad utilizados y la consistencia de su aplicación; emitir 
sus conclusiones respecto de la presentación general de la contabilidad y de los 
estados financieros, indicando, con un razonable grado de seguridad, si están 
exentos de errores significativos y cumplen con estándares en forma cabal, 
consistente y confiable.  
 
 Asimismo, en el artículo 246 de la ley de Mercado de 
Valores se imponen deberes especiales a los auditores externos. A las 
empresas de auditoría externa les corresponde examinar y expresar su opinión 
profesional e independiente sobre la contabilidad, inventarios, balances y otros 
estados financieros, conforme a las normas de auditoría generalmente 
aceptadas. La administración de la entidad auditada debe señalar al comité de 
directores las deficiencias que se detecten durante el desarrollo de la auditoría, 
identificar las discrepancias entre los criterios contables aplicados en los 
estados financieros y los criterios relevantes aplicados generalmente a la 
industria en que dicha entidad desarrolla su actividad o si hay una comparación 
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con la industria, en el sentido de que es parte de la obligación; comunicar a los 
organismos supervisores. 
 
 En el caso particular de empresas La Polar, en el 
ejercicio de 2010 los auditores externos emitieron un informe limpio, es decir, 
sin ningún tipo de salvedad. Sin embargo, para determinar si a ellos les cupo 
algún grado de responsabilidad, es necesario evaluar el trabajo efectuado en 
sus procesos de auditoría, materia a la que ya está abocada la 
Superintendencia, para lo cual se ha solicitado a PricewaterhouseCoopers 
hacer entrega de los papeles de trabajo de la auditoría realizada.  
 
 Las auditorías efectuadas con el fin de detectar 
irregularidades, fraudes y corrupción de organizaciones implican que los 
profesionales que participan en ellas deben utilizar técnicas y procedimientos 
que requieren una gran especialización, conocimientos y habilidades de 
diversas materias, lo cual conlleva un altísimo costo. Desde el punto de vista 
operativo, sería bastante complejo y tremendamente costoso. 
 
 Pero cuando hay un hecho indicativo, constituyen 
elementos útiles de investigación. Tener un muestreo aleatorio y permanente es 
algo que habría que analizar mucho, debido a los altísimos costos que 
involucra. 
 
 Los abogados, Gutiérrez y Silva, presentaron hechos 
que la Superintendencia de Valores y Seguros podría haber detectado, pero 
esos mismos hechos fueron observados por los analistas y el BCI cuando 
entregó su informe. De hecho, el mercado tenía esa información. Por ello, se 
requirió una explicación de la empresa. Respondieron a la Superintendencia 
que habían hecho una revisión interna y que había un tremendo problema. De 
ahí surgió todo. No se trata de que se desprendiera de lo informado por los 
abogados, en forma inequívoca e inmediata. Ello precipitó una pregunta. 
 
 Según los registros de la Superintendencia, 
actualmente existen 61 empresas de auditoría externa. Sin embargo, el 
mercado de emisores ha tendido a concentrar la actividad básicamente en 
cuatro: PricewaterhouseCoopers, Ernst & Young, Deloitte y KPMG, que tienen 
el 23 por ciento, el 22 por ciento, el 21 por ciento y el 10 por ciento del mercado 
de los emisores, respectivamente. El 24 por ciento restante se distribuye en 25 
firmas de auditoría externa.  
 
 En general, las más grandes están concentradas, 
pero hay algunas empresas auditoras de menor tamaño que tienen cuatro o 
seis emisores.  
 
 Rol de las clasificadoras de riesgo y su control. 
 
 Señaló que la empresa Feller Rate, una de las 
clasificadoras de riesgo, explicó en octubre de 2010, la baja en la clasificación 
de riesgo de deuda de la empresa: “La baja respondió a las políticas de negocio 
y financieras más agresivas, asociadas principalmente a la gestión y al fuerte 
desarrollo del negocio financiero. El perfil de negocio mostraba una mayor 
exposición al desempeño de su cartera, que, a su vez, presentaba un 
incremento en la deuda promedio por cliente, mayores plazos promedio de 
pagos y un afectado nivel de recaudación”. 
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 De conformidad con el artículo 86 de la ley de 
Mercado de Valores, las entidades clasificadoras de riesgo y sus respectivos 
consejos de clasificación quedarán sometidas a la fiscalización de la 
Superintendencia con todas las atribuciones y facultades que a ésta le confieren 
las leyes.  
 
 Eso los limita a títulos de deudas. Si se trata de 
bonos, deben tener dos clasificaciones. Ahí se ve el espectro y donde entra la 
ley. Hay toda una descripción legal.  
 
 La Comisión Clasificadora de Riesgo no se pronuncia 
sobre los aumentos de capital, ni si las AFP suscriben el aumento de capital y 
traspasan el límite establecido en el artículo 47 del decreto ley 3500. 
 
 Rol de corredores de bolsa y su control. 
 
 Dijo que os agentes colocadores de bonos operan 
como mandatarios del emisor de valores de oferta pública, razón por la cual la 
ley de Mercado de Valores no les asigna ninguna responsabilidad particular en 
esto, sino que hace responsable al emisor por las colocaciones. 
 
 Por otra parte, los agentes colocadores tienen la 
obligación, en el prospecto de emisión de bonos, de adecuar la leyenda de 
responsabilidad para los casos en que hayan participado en la elaboración del 
prospecto, o bien, si éste contiene información de los intermediarios.  
 
 Además, se debe identificar a los intermediarios que 
estarán a cargo del proceso de colocación, informando sobre cualquier relación 
significativa que exista con el emisor, distinta a la originada por el contrato 
colocación, como algún conflicto de interés y cuestiones de ese tipo. 
 
 En el caso de la colocación de bonos de La Polar, 
informada a la SVS durante diciembre de 2010, los colocadores fueron BBVA 
Corredores de Bolsa Limitada. En el caso de los efectos de comercio colocados 
a principios de junio de 2011, los agentes colocadores informados fueron BCI 
Corredor de Bolsa y Scotia Sudamericano Corredores de Bolsa S.A.  
 
 Con respecto al prospecto de bonos, se señaló que 
no existía relación significativa distinta con el emisor de la originada por el 
contrato de colocación.  
 
 En el caso de los pagarés, se indicó que no había 
relación con el emisor.  
 
 Muchos corredores de bolsa tienen cartera propia, 
las que constituyen información relevante para clasificadores de riesgo. Por lo 
tanto, se debe saber resolver estos conflictos de interés entre las corredoras de 
bolsa que tienen departamento de estudio y cómo se está comportando su 
cartera.  
 Uno de los ejes principales de la acción de la 
Superintendencia es velar permanentemente por los mercados transparentes e 
informados, instando a que los conflictos de interés que pudieran presentarse 
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en los agentes de mercado de valores sean suficientemente ejercitados para 
que los inversionistas puedan tomar decisiones informadas.  
 
 Algunos conflictos de interés son de tal magnitud que 
ameritan regulación en base a prohibiciones, inhabilidades o incompatibilidades. 
En otras ocasiones, lo relevante es que los conflictos de interés sean 
explicitados en forma clara, de modo que los inversionistas tengan claridad e 
del marco en que están operando. 
 
 La normativa que se dictó en 2010, circular Nº 1.985, 
sobre ejecución de órdenes, entre otras cosas, persigue que en la transacción 
que hace una persona cuando da una orden, se diga quien fue la contraparte. 
Si es una operación directa con el mismo corredor de bolsa, con su propia 
cartera, o si es de otro cliente, o de alguien que tiene que ver con otro corredor.  
 
 En la actualidad, esa normativa es muchísimo más 
exigente, como conocimiento del mercado financiero, de la ley de Mercado de 
Valores, de la ley de Sociedades Anónimas. En verdad, es un tremendo avance 
en las calificaciones de las personas que trabajan como intermediarios de 
valores. Prontamente va a entrar en vigencia. Aún no, porque se dio un período 
para que los corredores de la bolsa enseñen los mecanismos y la forma de 
acreditación, porque hay un elemento de autorregulación que les exige que 
apliquen y supervisen. 
 
 Información de inversionistas y junta 
extraordinaria de accionistas. 
 
 Cuando Álvaro Saieh estaba llegando al 10 por 
ciento de acciones de La Polar compradas, la SVS le ofició para que informara 
sobre lo que había detrás de esa compra. Informó que descartaba la intención 
de la toma de control, y entregó el detalle de las transacciones de compra, que 
en la Superintendencia fueron catalogadas como hechos esenciales.  
 
 En verdad, en esta materia, la Superintendencia ha 
actuado con total prudencia en todo el proceso de suspensión, porque cuando 
se suspendió la información que inicialmente se había dado, en el minuto en 
que se les dijo que tenían dudas fundadas, lunes 13, se cortaron las 
transacciones hasta el viernes siguiente. 
 
 En toda esa semana no se transó. Se volvió a transar 
cuando ellos informaron por hecho esencial la información respecto de toda 
esta cartera, que estaba oculta, de su verdadera realidad y de que se iba a 
provisionar; además, de todo el plan que había detrás para el aumento de 
capital; de que se iba a negociar con los bancos, de que se iba a negociar con 
los tenedores de bonos, que habían planteado un plan para resolver la situación 
de “compensación”. Así fue definido por ellos.  
 
 Además, los clasificadores de riesgo habían hecho 
un cambio en la clasificación y se habían referido a la liquidez, que era otro 
tema que no estaba presente en la información.  
  
 Después, tomó rumbo propio, libre, y la Bolsa, en 
virtud de la autorregulación, cortó las colocaciones mientras estaba la junta de 
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accionistas, porque las colocaciones de capital estaban cambiando de 200 mil 
millones a 100 mil millones, lo cual es un hecho relevante.  
 
 Lo que la Superintendencia de Valores y Seguros 
tiene que lograr es que el mercado transe con información adecuada. Es 
evidente que, en la liquidez del mercado, los inversionistas tienen derecho a 
entrar y salir cuando quieren. Así está diseñado. Si necesito vender y no lo 
puedo hacer, no es fácil.  
 
 Todo ha sido absolutamente transparente. El 
mercado ha tenido toda la información. El hecho de que las acciones hayan 
bajado a 380 pesos, o subido a 450, son distintas estimaciones de los efectos 
que puede tener y de la recuperabilidad de esa cartera provisoria.  
 
 Según la empresa, la verdadera recuperabilidad se 
va a determinar, primeramente, dentro de los tres meses posteriores a esta 
exposición del Superintendente. Contrataron a Deloitte para evaluar cuánto se 
puede recuperar. Esa información es útil para que el mercado funcione y la SVS 
no paralice, y que el derecho de las personas de transar esté debidamente 
cautelado. 
 

         Coordinación con el SERNAC. 
 
 Opinó que habría sido útil que el SERNAC hubiese 
informado a la SVS. Pero incluso los miembros del directorio de La Polar dijeron 
que ignoraban la información de las repactaciones y de toda la mediación. 
Formalmente, el SERNAC no tiene la obligación de entregar información a la 
SVS. Puede haber estimado que el número de casos no era suficientemente 
importante como para alertar. Pero el SERNAC habrá tenido sus razones.  
 

     Situación del resto del retail. 
 
 La Superintendencia de Valores y Seguros está en 
un proceso de análisis de todos los emisores de valores en conjunto con la 
Superintendencia de Bancos. 
 
 Respecto de los retails más grandes, el negocio 
financiero es muy poco importante como parte de sus negocios; no más del diez 
por ciento. Muchos tienen negocios afuera. Por ejemplo, en Chile, la proporción 
de los ingresos en uno de los retails de Cencosud es de 40 por ciento; el resto 
es de afuera. En Falabella el negocio financiero también es poco importante. 
Algunos no son emisores de bonos, como Hites. Abcdin no tiene bonos. Tiene 
uno securitizado, pero no transa acciones; está inscrito como emisor de bonos, 
pero, en ese caso, no securitizado. 
 
 En términos globales, los niveles de exposición y la 
importancia del negocio financiero son bien distintos. No es que sean bajos en 
todos los negocios financieros; hay algunos que son más altos, pero en ningún 
caso en La Polar. En La Polar llegó a ser alrededor del 60 y más.  
 

           Mejoras en el marco regulatorio. 
 
 Comentó que es evidente que el diseño del sistema 
falló, aunque es imposible construir un sistema contra todo tipo de fraude. 
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Siempre va haber algún vericueto a través del cual se va a poder manifestar. Lo 
único que se puede hacer es tratar de disminuir la probabilidad de que ello 
ocurra, o que los controles estén mejor estructurados. 
 
 Efectivamente, la Superintendencia de Valores y 
Seguros venía hacía más de 6 ó 7 meses estudiando, no para el caso del 
fraude, sino en términos generales, las formas de mejorar la regulación de las 
auditoras externas, a pesar de que ello fue reformado en 2010 en la ley de 
gobiernos corporativos, pues parecía que la independencia, el rigor, y la 
profundidad del análisis, era insuficiente. Esto se ha venido trabajando, junto 
con el proyecto de las clasificadoras de riesgo. 
 
 En el caso de las auditoras habrá que pensar mucho 
más en un sistema como se está implementando en seguros. Ahora, se está 
implementando uno y, de hecho, se ha anunciado próximamente un proyecto 
para avanzar hacia la supervisión basado en riesgos y también de 
intermediarios financieros. Entonces, puede ser el momento de dar un paso de 
ese tipo, dado que el sistema descansa en forma importante.  
 
 En cuanto a la opinión independiente externa de la 
auditora, hay que tratar de mejorar el sistema de supervisión basado en riesgos 
de acuerdo a lo nuevo que está apareciendo en seguros y a nivel internacional. 
 
 La Superintendencia de Valores y Seguros tiene una 
serie de propuestas, muchas relacionadas con elementos legales que deben 
pasar por el Ministerio de Hacienda. 
 
 
 Doña SOLANGE BERSTEIN, Superintendenta de 
Pensiones,  
 
 Impacto de los sucesos La Polar en los fondos de 
pensiones. 
 
 Subrayó que la Superintendencia está preocupada e 
indagando con lo que pasó y las responsabilidades, porque la fe pública está 
comprometida, aun cuando los porcentajes expuestos no son tan elevados. 
 
 Explicó que el impacto en los fondos de pensiones 
por lo sucedido con Empresas La Polar se produce debido a lo expuesto tanto 
en acciones como en bonos, las que representan 0,21 y 0,24 por ciento del total 
del fondo, respectivamente. El total expuesto alcanza a 0,46 por ciento del total 
del fondo. Por lo tanto, la diversificación ayuda. El 0,46 por ciento corresponde 
a 700 millones de dólares. 
 
 Las acciones de Empresas La Polar siguen siendo 
elegibles para los fondos de pensiones, puesto que son acciones líquidas, cuyo 
precio debería reflejar, pero no es el caso, toda la información disponible en el 
mercado, la que debe tener un carácter fidedigno. 
 
 Por lo tanto, el precio refleja el riesgo y la volatilidad 
del instrumento. Las acciones son elegibles puesto que tienen cien por ciento 
de presencia bursátil y son líquidas porque su precio refleja correctamente su 
valor.  
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 Hasta hace muy poco los bonos eran elegibles para 
los fondos de pensiones, con el máximo límite disponible, puesto que tenían 
una clasificación de riesgo elevada, la que fue cayendo en el tiempo. 
 
 De hecho, el 2010 ya tenían clasificación “A-“. Antes 
habían caído levemente y ahora lo han hecho más fuertemente, pero ya tenían 
esa clasificación de riesgo, que no es el límite máximo, sino un límite 
establecido por un factor de riesgo. Se puede invertir hasta el 5 por ciento del 
valor del fondo en bonos, pero dependiendo de la clasificación de riesgo ese 
límite puede ser inferior. 
 
 Como ahora tienen categoría “C”, pasan a la 
categoría que se denomina “restringido”. Al haber bajado su clasificación de 
riesgo ya no son elegibles, incluso, en el caso del Fondo E, que es el más 
conservador. En el caso de ese fondo, las administradoras tienen tres años 
para eliminar la inversión en ese instrumento.  
 
 Por tratarse de un instrumento restringido, los fondos 
A, B, C y D tienen una inversión limitada al 0,5 por ciento del valor del fondo. 
Además, entran a una categoría de límite de todos los instrumentos que son 
restringidos, límite que en la actualidad está en su máximo. Por lo tanto, ese 
instrumento de riesgo u otro de igual categoría de todas maneras debería ser 
eliminado en esos cuatro fondos.  
 
 En el plazo de un año. En el caso del Fondo E, el 
plazo es de tres años.  
 
 En cuanto a los tres años, no es malo un plazo 
suficientemente largo, porque una empresa eventualmente puede entrar en una 
reestructuración, de modo que hay mayores probabilidades de cobrar el bono 
en un plazo un poco más largo, para poder recuperar los dineros de los fondos 
de pensiones.  
 
 En ese sentido, los cambios recientes son muy 
importantes, porque apuntan justamente a la dirección que la Superintendencia. 
Muchos vienen de la Reforma Previsional de 2008, que entraron en vigencia en 
marzo de este año, referidos a los gobiernos corporativos.  
 
 La Superintendencia tenía la preocupación, así como 
el Consejo Técnico de Inversiones, que también analiza el régimen de 
inversiones, respecto de los gobiernos corporativos de las empresas en las 
cuales invierten los fondos de pensiones, y se estableció en el régimen de 
inversiones, en forma explícita, que en las políticas de inversión tenía que haber 
consideraciones respecto de los gobiernos corporativos de las empresas en las 
cuales se invertían los fondos. 
 
 Esas políticas de inversión hoy se están fiscalizando, 
para ver de qué manera -puesto que las modificaciones sobre la sobre la 
materia entraron en vigencia en marzo- están incorporando medidas de 
gobierno corporativo de las empresas en las cuales se invertían los fondos.  
 
 A su vez, el límite de inversión, el 5 por ciento del 
valor del fondo por instrumento, en beneficio de la diversificación se había 
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bajado de 7 por ciento a 5 por ciento. Ninguna AFP ha estado topada en el 
límite del 7 por ciento en La Polar. Antes tenían menos, incluso con el 5 por 
ciento tenían holgura en su momento, pero se bajó justamente pensando en 
beneficiar la diversificación de 7 por ciento a 5 por ciento el límite por emisor 
para el caso de bonos, y sobre ese límite se aplica el factor de riesgo, que en el 
caso de instrumentos “A-“, como sucedió con La Polar en 2010, el factor de 
riesgo que bajaba ese límite de 5 por ciento se bajó de 0,8 a 0,4 por ciento. Por 
lo tanto, en el caso de La Polar bajaba de 5 por ciento por 0,8 a 5 por ciento por 
0,4. O sea bajaban a la mitad, de 4 por ciento a 2 por ciento el límite por 
instrumento cuando la clasificación de riesgo era “A-“.  
 
 También, se bajó el límite de clasificación de riesgo 
para instrumentos que tuvieran clasificación de riesgo BBB, bajándolos de 0,6 a 
0,2. Por lo tanto, el límite cuando era BBB bajaba del 2 por ciento a 1 por ciento, 
y hoy ya están en un límite de 0,5 porque es un instrumento restringido.  
 
 Sin embargo, los planteados eran temas que ya 
habían visto, puesto que dadas las clasificaciones de riesgo y esos límites, en 
beneficio de la diversificación, para instrumentos con mayores categorías de 
riesgo, a partir de marzo se habían bajado los límites.  
 
 Para ver el impacto sobre los fondos de pensiones se 
hace un ejercicio como ejemplo, puesto que los números no son definitivos, 
tomando como base un día en particular, porque como la actividad es tan 
dinámica cambia minuto a minuto. Por lo tanto, si se toma la foto en un 
momento del tiempo, se ve un caso en el que el valor de la acción había caído, 
en promedio, 80 por ciento, a partir de lo cual observaremos cuál es el impacto 
sobre los fondos, dada la exposición que tienen los fondos de pensiones.  
 
 Varía la exposición en acciones para los distintos 
tipos de fondos, desde 0,25 por ciento de caída a 0,03 por ciento de caída, 
tanto para el Fondo A, que sería el más expuesto a acciones, como para el 
Fondo E, respectivamente, que es el menos expuesto a acciones.  
 
 En los períodos de transacciones abiertas ha habido 
operaciones, pero en la Superintendencia se ven todas las operaciones 
efectuadas antes, durante y después. Todas las operaciones se están vigilando 
y están siendo sustentadas.  
 
 Entonces, en teoría, si en definitiva cayera el precio 
de la acción en 80 por ciento, esa sería la forma en que se vería reflejado en la 
rentabilidad. Lo importante es la diversificación, donde se ve que el impacto es 
distinto. 
  
 Si bien el impacto en el caso de las acciones es 
relativamente bajo, intraday se pueden mover esos porcentajes por 
movimientos en distintos instrumentos financieros, por otros motivos, de manera 
que para la Superintendencia es clave y sumamente importante analizar este 
caso en particular, porque no se trata del movimiento habitual de mercado del 
precio de una acción, sino que está pasando algo bastante complejo al interior 
de una empresa en la cual están invertidos los fondos, por eso nuestra 
preocupación es no proporcional al impacto que tiene en el fondo.  
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 Respecto de los bonos, la exposición a bonos es 
distinta también a través de las distintas administradoras y para los distintos 
fondos. La exposición a bonos es mayor en el fondo tipo E. 
 
 Por defecto, las personas más jóvenes están en el 
Fondo B, las personas de mediana edad están en el Fondo C y los que están 
próximos a pensionarse están en el Fondo D.  
 
 El Fondo A y el Fondo E son fondos voluntarios, es 
decir, las personas voluntariamente podrían suscribirse en esos fondos, pero no 
están dentro del plan de ciclo de vida de fondos por defecto.  
 
 Las personas en general no escogen fondos. La 
mayoría de las personas están en los fondos B, C y D. De hecho, en el Fondo 
E, en particular, tenemos 2 por ciento de los cotizantes, y es el fondo que tiene 
la mayor exposición a bonos de esta empresa en promedio, pero no todas las 
AFP son iguales.  
 
 Con las distintas reformas legales que ha habido a lo 
largo del tiempo si en algo se ha avanzado es en la diversificación de los 
fondos. Incluso, se aprobó un aumento de la inversión extranjera en la última 
reforma previsional importante. Justamente, eso habla en favor de que la mejor 
protección para los fondos es la diversificación, puesto que nunca se sabe lo 
que puede ocurrir en una empresa chilena, como en este caso, situación que 
nadie quiere que pase, o en empresas extranjeras en las cuales se invierte. Por 
lo tanto, la diversificación es crucial. 
 
 Los fondos de pensiones están invertidos en 90 
empresas nacionales y en 245 fondos mutuos extranjeros, los cuales, a su vez, 
están invertidos en cientos de empresas. 
 
 Los fondos de pensiones son inversionistas de 
portafolios, es decir, invierten en instrumentos financieros y deciden inversiones 
de acuerdo con la variabilidad de cada uno de los precios, los que reflejan la 
característica del instrumento. Los inversionistas de portafolios no se meten en 
la administración de cada una de las empresas en las que invierten, sino que 
efectúan inversiones diversificadas en portafolios diversificados. 
 
 Sobre las actividades de la Superintendencia, he 
señalado que nos tiene muy preocupados la proporción en que están invertidos 
los fondos. 
 
 Fiscalización. 
 
 Añadió que la Superintendencia está cumpliendo sus 
actividades habituales, las que se han hecho siempre respecto de este 
instrumento o de cualquier otro. 
 
 .- Control de límites, con el objeto de que cada una 
de las AFP esté invirtiendo de acuerdo con los límites establecidos por la ley o 
por el régimen de inversiones.  
 
 .- Generación de precios diarios. Son proveedores de 
precios y entregan los precios de mercado, de modo que tienen el registro de 
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los precios de todos los instrumentos y van viendo si existen situaciones que 
alarmen respecto de movimientos de precios en determinados instrumentos. 
 
 En el caso de La Polar nunca se dio alguna alerta, 
porque los movimientos de precios eran naturales, no hubo saltos ni cambios 
importantes o bajas significativas. No hubo alertas en los movimientos de 
precios, más allá de los cambios habituales de los instrumentos que se transan 
en el mercado. 
 
 .- Control de transacciones. Se hace en forma 
permanente. Supervigilan que las transacciones que hacen las Administradoras 
de Fondos de Pensiones con recursos de los fondos sean a precios de 
mercado. Es decir, constantemente revisan si hay alguna transacción que se 
desvía del precio de mercado, situación que los alerta y les permite tomar 
acciones.  
 
 Señaló que nada los alertó en relación con La Polar, 
pero retrospectivamente están analizando todo, porque tal vez algo que no los 
sorprendió con anterioridad, con la información actual disponible ahora les va a 
llamar la atención. 
 
 .- Control de prohibiciones. Es una acción que hacen 
siempre, porque hay una serie de prohibiciones establecidas en el Decreto Ley 
3.500, en el título conflictos de interés, para las personas relacionadas con las 
Administradoras de Fondos de Pensiones, respecto de sus transacciones. No 
pueden transar instrumentos transados por los fondos de pensiones, ni cinco 
días antes ni cinco días después, a un precio que le sea más favorable a la 
persona relacionada con aquel fondo. 
 
 Entonces, existe una serie de prohibiciones y 
deberes de informar transacciones por parte de personas relacionadas. Es un 
control que hacen todo el tiempo, pero han vuelto hacia atrás, para recabar 
información y revisar nuevamente una materia que revisan en forma habitual. 
 
 .- Participación en juntas de accionistas. Revisan la 
participación de las AFP, cuyos representantes tienen el deber de asistir y votar 
a mano alzada. 
 
 En el caso de La Polar, la Superintendencia fue a la 
junta de accionistas que se realizó en abril, en forma presencial. No lo hacen 
todo el tiempo, pero selectivamente van a determinadas juntas, y como en este 
caso, los estados financieros de diciembre habían reconocido mayores 
provisiones que los habituales y por esa razón fueron a la última junta de 
accionistas, que se realizó antes de la de hoy, a la que también asistieron. 
 
 .- Riesgo de crédito. También miran las 
clasificaciones de riesgo y ven si existen cambios significativos.  
 
 Hasta hace muy poco no había cambios significativos 
en las clasificaciones de riesgo, un tema al que dan seguimiento, porque es una 
luz de alerta. 
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 Actividades realizadas después del 9 de junio de 
2011. 
 
 Comentó que el 9 de junio se emitió un oficio a todas 
las Administradoras de Fondo de Pensiones, para saber qué estaban haciendo 
y cuáles eran las acciones que estaban adoptando frente a la situación que se 
presentaba en ese momento. 
 
 Posteriormente, se citó a cada una de las 
Administradoras de Fondos de Pensiones, en forma separada, para conocer su 
impresión respecto del tema y las acciones que pensaban tomar, así como la 
estimación de los impactos y los planes a seguir a futuro. 
 
 El 17 de junio se envió un oficio a la Bolsa de 
Comercio de Santiago, con el objeto de solicitar información respecto de las 
transacciones en las que fueron contraparte los fondos de pensiones y para 
revisar hacia atrás y también hacia adelante las transacciones que se hacen 
con recursos de los fondos. 
 
 Asimismo, el 17 de junio se envió un oficio a todas 
las AFP, en el que se instruía informar la posición que adoptarían en la junta de 
accionista, la que se realizó hoy, y en la junta de tenedores de bonos, a fin de 
saber ex ante la forma de actuar de la AFP frente a los hitos importantes que 
irán aconteciendo. 
 
 También, han llevado a cabo la actualización de la 
base de datos con las clasificaciones de riesgo y han participado en comités de 
monitoreo de mercado, en el comité de mercado de capitales y en el de 
superintendentes, en el que participan como Superintendencia de Pensiones. 
 
 Se ha dado respuesta a algunos afiliados, aunque 
han sido pocas las demandas de información. Han recibido alrededor de 20 
consultas sobre el mercado y 10 de ellas relacionadas con el caso de La Polar. 
Si bien se trata de un volumen relativamente bajo, están atentos para responder 
las preguntas de todas las personas. 
 
 Se envió un oficio a todas las Administradoras de 
Fondos de Pensiones, para que se reporten y justifiquen las transacciones 
pasadas. Respecto de las que realizarán, deberán justificarlas y enviarles todos 
los análisis que hagan. En ese sentido, si bien no van a visarlas, es importante 
estar informados de los argumentos de las posiciones que decidan tomar las 
AFP. Dijo que se asistirá a las juntas de accionistas y tenedores de bonos. 
 
 Eso es lo que la Superintendencia ha estado 
haciendo, debido a las preocupaciones que tienen y a los niveles de exposición 
de los fondos a la empresa La Polar. 
 
 Don ALEJANDRO CHARME, Superintendente de 
Pensiones subrogante. 
 
 Respuestas varias. 
 
 Indicó que las interrogantes fueron respondidas a 
través del oficio N° 16-203, de 12 de julio de 2011. En ese oficio informaron 
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sobre la inversión que tenían los fondos de pensiones en las empresas La 
Polar, refiriéndose a las inversiones en dicha empresa y en las empresas de 
retail de parte de los fondos de pensiones y se explicaba un poco el rol de las 
clasificadoras privadas de riesgo. 
 
 También remitieron el oficio N° 16-201, que entrega 
la opinión de la Superintendencia de Pensiones en cuanto a la suscripción del 
aumento de capital que se celebró en la junta extraordinaria de accionistas de 
La Polar. También en éste se informó que el rol de la Superintendencia en 
materias de inversiones era velar por la seguridad y la adecuada rentabilidad en 
los fondos de pensiones, que es el objetivo de las inversiones de los fondos de 
pensiones, y que la responsabilidad de las administradoras en la administración 
de esos fondos correspondía a culpa leve. La Superintendencia no emite una 
opinión respecto de la administración propiamente tal, sino que tiene un rol 
supervisor de las inversiones, de manera que se adecúen al marco de la ley, 
que es uno de los objetivos que establece la norma. Es lo que la 
Superintendencia está fiscalizando respecto de las  inversiones de La Polar. 
 
 Como el Oficio se refería a la participación de las 
AFP en la junta de accionistas de La Polar, se mencionó cada una de las 
principales posturas de las AFP esa oportunidad. AFP Capital propuso un 
aumento de 50 mil millones de pesos, sujeto a las condiciones que aparecen en 
la lámina. AFP Habitat concordó con la propuesta de Moneda Asset 
Management en cuanto a aumentar el capital en 200 mil millones de pesos. 
AFP Provida también concordó en lo mismo, pero condicionado a que se 
firmara un convenio prejudicial o judicial, a que la junta extraordinaria definiera 
el precio y la fecha de colocación, a que no se destinara dinero a alguno de los 
planes de compensación y a que los fondos se destinaran para financiar y 
fortalecer la empresa.  
 
 Debido a que había varias posturas, AFP Cuprum 
solicitó un receso para llegar a acuerdo. Finalmente, todas las administradoras 
de fondos de pensiones y de fondos de cesantía, salvo AFP Capital, votaron por 
un aumento de 200 mil millones de pesos, para emitir un máximo de 250 
millones de acciones, definir el precio en una nueva junta extraordinaria de 
accionistas a celebrarse en el futuro y respecto de las acciones que no se 
suscribieran en el primer período, se otorgara un segundo período preferente. 
AFP Capital vendió su participación accionaria con posterioridad. 
 
 Con motivo de dicha junta, se enviaron los oficios 
números 15589 al 15595, de 30 de junio de 2011, a través de los cuales la 
Superintendencia solicitó a las Administradoras de Fondos de Pensiones y a las 
Administradoras de Fondos de Cesantía que les indicaran los motivos por los 
cuales votaron el aumento de capital y, en el evento de que lo suscribieran,  los 
estudios técnicos y las razones que las llevarían a suscribir tal aumento de 
capital. Las respuestas están siendo analizadas por la Superintendencia en este 
momento. Es necesario hacer presente, agregó el Superintendente, que cuando 
un accionista, sea una Administradora de Fondos de Pensiones o cualquier 
otro, concurre a una junta extraordinaria y vota por un aumento de capital, no 
necesariamente significa que va a suscribir el aumento de capital. 
 
 El tercer aspecto del oficio era aclarar ciertos temas 
del decreto ley N° 3.500. 
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 ¿Qué protección tenían los fondos de pensiones? El 
sistema de pensiones chileno está estructurado como un sistema de 
capitalización individual y de multifondos. Como es sabido, están los fondos tipo 
A, B, C, D y E. Es importante destacar que el Fondo A es el más riesgoso y está 
expuesto a instrumentos de renta variable, y E es el más conservador. Los 
Fondos son voluntarios. Es decir, si un afiliado tiene sus recursos en dichos 
fondos es porque voluntariamente decidió que sus recursos estuvieran ahí. Los 
fondos obligatorios por ley son el B, C y D, asignándose los fondos por el tramo 
etario de la persona. Si los hombres y las mujeres de hasta 35 años no eligen 
fondos, son destinados al fondo B. Los hombres entre 36 y 55 años y las 
mujeres entre 36 y 50 años van al fondo C. Los hombres sobre 56 años y las 
mujeres sobre 51 van al fondo D. En este último caso, nunca se puede optar 
por el fondo A. Los pensionados por retiro programado, renta temporal, 
invalidez parcial o primer dictamen no pueden estar en los fondos A y B. Esta 
sería una especie de protección, atendido el hecho de que doctrinariamente es 
sabido que mientras más exposición a renta variable se tiene, hay una mayor 
variabilidad de la rentabilidad. 
 
 En cuanto a las inversiones de las AFP, el único 
objeto que deben tener es su adecuada rentabilidad y seguridad.  
 
 El sistema de fondos de pensiones también 
establece aquellos instrumentos que son elegibles para que los fondos de 
pensiones puedan invertir en ellos.  
 
 Como una manera de mitigar el riesgo de estas 
inversiones, el sistema está estructurado a través de la diversificación de las 
inversiones y hay una malla de límite que permite que los fondos estén 
diversificados.  
 
 Hay límites estructurales, por instrumentos, por 
grupos de instrumentos y por emisores. 
 
 El régimen de inversión se estableció con la reforma 
de 2008 y está visado por el Ministerio de Hacienda. En él se dice que la 
Superintendencia dictará el régimen de inversión de los fondos de pensiones, 
previa aprobación de un Consejo Técnico, integrado por personas con 
conocimiento en materia de inversiones.  
 
 Las inversiones son reguladas. La Superintendencia 
tiene controles financieros de límites, de transacciones, de precios, de conflictos 
de interés, de valoración. Hay clasificaciones de riesgos. Tienen que actuar los 
fondos de pensiones en mercados autorizados; debe haber un custodio de las 
inversiones y hay un sistema de rentabilidad mínima dentro de la ley.  

Todas estas características son una forma de proteger el portfolio 
de inversiones que tienen las Administradoras de Fondos de Pensiones.  
 
 Por su parte, el decreto ley Nº 3.500 establece la 
responsabilidad fiduciaria de las Administradoras de Fondos de Pensiones 
porque por mandato legal están administrando recursos de terceros.  
 
 En ese mandato legal están obligadas las AFP a 
asistir a las juntas de accionistas en donde los fondos de pensiones tengan 
inversiones.  
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 El directorio de la AFP tiene una responsabilidad 
central en la designación de candidatos a directores de sociedades en que 
están invertidos los fondos. 
 
 Su marco de referencia está dado por la normativa.  

Las administradoras deben ser representadas por mandatarios 
designados por su directorio, los que deben pronunciarse respecto de cada 
acuerdo que adopten; deben dejar constancia de las votaciones en las actas de 
la junta; deben votar a viva voz en las elecciones de directorio.  
 
 Hay exigencias referidas a condiciones éticas y 
ausencia de sanciones o antecedentes por situaciones judiciales para los 
directores que elijan.  
 
 Hay prohibición para votar por el controlador de la 
sociedad o personas relacionadas con él. 
 
 Hay prohibición de votar por el accionista mayoritario 
de la sociedad o relacionados a él, que con los votos de la Administradora 
puedan elegir la mayoría del directorio. Hay prohibición de votar por accionistas 
mayoritarios de la Administradora o sus personas relacionadas. Hay prohibición 
de votar por directores o ejecutivos de la Administradora o de alguna de las 
sociedades del grupo empresarial al que ella pertenezca. 
 
 Lo que se cautela es que aquellas personas que 
resulten elegidas  con los votos de las Administradoras tengan la suficiente 
independencia en el directorio de la sociedad.  
 
 Dentro de la misma pregunta se solicitó a la 
Superintendencia explicar cómo funcionaban los límites de inversión de los 
fondos de pensiones. Los fondos de pensiones tienen límites estructurales, 
límites por instrumentos o grupos de instrumentos y tienen límite por emisor. 
Los límites estructurales son los que se refieren a los instrumentos estatales, a 
la inversión en el extranjero, al límite conjunto, a los límites por fondo de 
pensiones, a la inversión en moneda extranjera sin cobertura cambiaria, a la 
inversión en instrumentos restringidos, al límite máximo y mínimo para 
instrumentos de renta variable, que determina el tipo de fondo. Estos límites 
están fijados en el decreto ley Nº 3.500.  
 
 Hay ciertos valores que debe fijar el Banco Central 
de Chile, dentro de un rango que le establece la ley, previo informe favorable de 
la Superintendencia de Pensiones. 
 
 Aclaró que en cuanto a los límites por instrumentos o 
grupos de instrumentos, se encuentran límites para bonos convertibles, para 
operaciones de préstamos de instrumentos nacionales, aportes de promesas de 
suscripción y pago de cuotas de fondos de inversión, derivados de inversión, 
depósitos de corto plazo. Por último, hay límites por emisor, separados por 
sectores: sector financiero, sector empresas, sector cuotas de fondos de 
inversión y fondos mutuos nacionales, sector extranjero y sector derivados.  
 
 El sistema de pensiones chileno persigue la 
diversidad de las inversiones, estableciendo diversos límites y una malla límite, 
de manera tal que si algún instrumento tiene un comportamiento negativo en el 
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mercado su influencia sea la menor posible dentro de la variación o la 
rentabilidad que tenga el fondo de pensiones generales. 
 
 En el sector empresas, tomando el caso de La Polar, 
tienen bonos. El límite está determinado por el factor de riesgo del instrumento 
y del bono. Antes de que ocurriera este incidente, de la publicación del hecho 
esencial, los bonos estaban dentro del grado de inversión, por tanto el factor de 
riesgo era mayor y tenían mayor límite en su inversión.  
 
 El factor de riesgo estuvo en A en mayo. Fue 
bajando. Pero antes del 9 de junio, en que se produjo el hecho esencial, era A, 
al menos para Fitch, con un Outlook estable, explicó el señor Charme. Ahora es 
BB. Es importante señalar que esta clasificación de riesgo que otorgan las 
clasificadoras de riesgo determina el factor de riesgo y un mayor límite dentro 
de los fondos de pensiones.  
 
 En el caso de las acciones, se busca la liquidez de 
las acciones y la libre disponibilidad de las mismas. Las acciones de La Polar 
en ese sentido son líquidas así que el límite no les influye. Para las cuotas de 
fondos de inversión y fondos mutuos nacionales, es una malla compleja de 
límites que se van midiendo todas por valor del fondo, por porcentaje del 
emisor, y tienen que ir conjugando de manera tal que estén todas dentro del 
límite.  
 
 Acerca del rol de las clasificadoras de riesgo, 
expresó que la verdad es que las clasificadoras están reguladas en la ley N° 
18.045, sobre Mercado de Valores, y no son supervigiladas por la 
Superintendencia, sino que por la Superintendencia de Valores y Seguros. El 
objeto de las clasificadoras es clasificar los valores de oferta pública.  
 
 Agregó que cuando hay emisores de valores de 
oferta pública que emitan títulos representativos de deuda deben contratar, a su 
costo, la clasificación continua e ininterrumpida de dichos valores con, a lo 
menos, dos clasificadoras de riesgos diferentes e independientes entre sí. 
 
 Estas clasificadoras deben revisar continuamente 
dicha clasificación, según la información que el emisor le proporcione en forma 
voluntaria o se encuentre a disposición del público.  Si el emisor contrata la 
clasificadora de riesgo, la entidad clasificadora puede requerir la información 
que, no estando a disposición del público, sea estrictamente necesaria para 
realizar un correcto análisis. Esta información podría mantenerse como 
reservada si el emisor así lo pide.  
 
 ¿Cuál es la importancia de las clasificadoras de 
riesgos en los fondos de pensiones?  Respondió que determinan el tipo de 
límite de la inversión de la deuda. Si un instrumento de deuda tiene una 
clasificación BBB o superior, va a límite general. Si tiene una clasificación 
inferior a BBB, va a límite restringido, que es un límite menor. Además, 
determina el factor de riesgo sobre el valor del fondo para aplicar el límite.  
 
 Señaló que también el decreto ley Nº 3.500 
contempla la Comisión Clasificadora de Riesgos, que es una entidad con 
personalidad jurídica y patrimonio propio, que está integrada por un funcionario 
de la Superintendencias de Pensiones, por uno de la Superintendencia de 
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Valores y Seguros, por otro de la Superintendencia de Bancos e Instituciones 
Financieras y por cuatro representantes de las Administradoras de Fondos de 
Pensiones. Además, todos estos miembros tienen un miembro suplente y hay 
una secretaría administrativa que presta todo el apoyo técnico a la comisión. 
Son siete funcionarios, pero tiene distintos quórums dependiendo de la materia 
de que se trata, pero opera por mayoría. Si se quiere rechazar una clasificación 
de riesgo es un quórum especial, establecido en el D.L N° 3.500. 
 
 Los gastos administrativos de la comisión 
clasificadora de riesgos, tanto para los miembros como para la secretaría, están 
costeados por las administradoras de fondos de pensiones, en proporción a los 
fondos que administran. Las funciones de la comisión clasificadora de riesgos 
son: aprobar o rechazar cuotas de fondos mutuos y de inversión nacionales; 
aprobar o rechazar instrumentos representativos de capital extranjero; aprobar 
o rechazar las contrapartes para los efectos de las operaciones con 
instrumentos de derivados; rechazar las clasificaciones de riesgo de los 
instrumentos de deuda nacional clasificados por las clasificadoras privadas en 
grado de inversión; y a solicitud de la Superintendencia de Pensiones aprobar o 
rechazar otros instrumentos de oferta pública autorizados. En el punto rechazar 
las clasificaciones de riesgo, es donde se exige un mayor quórum. 
 
 Los procedimientos de aprobación son criterios 
metodológicos que se ha dado la propia comisión. La aprobación o rechazo de 
un instrumento se publica en el Diario Oficial para conocimiento del mercado y 
de las administradoras de fondos de pensiones. Para ejercer la facultad de 
rechazar la aprobación de instrumentos de deuda nacional con grado de 
inversión, la comisión clasificadora de riesgos debe solicitar una tercera 
clasificación al emisor. En estos momentos, la comisión clasificadora de riesgos 
está solicitando la tercera clasificación para instrumentos securitizados en el 
caso de un emisor particular, pero esta facultad se ha ejercido desde 2008, y se 
han rechazado clasificaciones de instrumentos más pequeños. Se pueden 
rechazar todas las clasificaciones disponibles, la indicativa de menor riesgo y, 
en el evento de que no se presente una tercera clasificación, se pueden 
desaprobar las clasificaciones. 
 
  Acerca  de una situación particular que se ha dado 
con AFP Provida y con el Banco BBVA producto de lo que ha salido en la 
prensa y que la Superintendencia de Pensiones ha oficiado. La 
Superintendencia de Pensiones está con una fiscalización en curso, pues para 
ellos los incidentes que han ocurrido con La Polar han sido importantes. Es por 
eso que llevan una fiscalización de las transacciones que cada una de las AFP 
realizó. En particular, están fiscalizando lo que ocurrió en el proceso de emisión 
de estos bonos en diciembre de 2010 y que fueron comprados con AFP 
Provida. A ellos les pidieron información desde las grabaciones de la mesa de 
dinero hasta las justificaciones de cada una de las posturas que hicieron, pero 
la información les llegó recién el 15 o 16 de julio. Les pidieron información 
adicional, al igual que a la Bolsa de Comercio y a la Superintendencia de 
Valores y Seguros. Están analizando toda esa información para poder entender 
bien el objetivo y las razones que se tuvieron para esta transacción en 
particular. El Superintendente S. no pudo emitir mayor opinión porque están en 
pleno análisis de la fiscalización, pero cuando la terminen tendrán el informe 
respectivo. La fiscalización está en curso y han pedido información a la 
Administradora de Fondos de Pensiones, a la Superintendencia de Valores y 
Seguros y a la Bolsa de Comercio. Están analizando la información y han 
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pedido información adicional a las mismas entidades. No han requerido 
información de la Superintendencia de Bancos, no obstante, si en el curso de la 
investigación es necesario, se solicitará. Existe un Comité de Superintendentes 
Financieros y el mismo artículo 18 bis del la ley General de Bancos permite el 
intercambio de información para una mejor fiscalización. 
 
 La Superintendencia, como regulador del sistema de 
pensiones en su conjunto y con el incidente de La Polar, está muy preocupada 
por lo que sucedió y por lo que pudieron haber hecho los fondos de pensiones. 
Este caso en particular salió a luz pública y en la prensa no ha sido una noticia 
muy liviana, por así decirlo. Por lo tanto, es responsabilidad y deber de los 
ejecutivos de la Superintendencia de Pensiones, como funcionarios 
administrativos y de un organismo público y regulador tener que investigar y 
poner un ahínco especial a esta transacción porque, sin emitir ningún juicio de 
valor, es relevante saber que está apareciendo un agente colocador de una 
empresa relacionada a una AFP, lo que no significa que la estén juzgando, pero 
deben recabar toda la información para estar convencidos de que la inversión 
que se hizo en esos bonos se ajustó al ordenamiento jurídico. El agente 
colocador de la deuda de La Polar en las emisiones de diciembre de 2010, fue 
el BBVA. 
 
 Recordó que la Superintendencia de Pensiones 
supervisa desde 2008 al Instituto de Previsión Social. En la fecha en que 
ocurrieron los hechos la institución estaba supervisada por la Superintendencia 
de Seguridad Social, pero sin perjuicio de ello, llamó antes de asistir a la 
Comisión, al director del instituto y habló con su director subrogante, señor 
Eugenio Silva, quien le dijo que iban a investigar los hechos relacionados con la 
venta de la base de datos a La Polar. Al respecto, la Superintendencia envió 
oficio pidiendo explicaciones. 
 
 Obviamente, en la contabilidad del IPS no hay ningún 
registro de esta venta de base de datos. Si es que es efectivo este hecho, es 
ilegal, pero una idea es que algún funcionario la entregó. 
 
 Con respecto a la inversión extranjera, la Comisión 
Clasificadora de Riesgo juega un papel importante en el sentido de que autoriza 
las bolsas de los países en los cuales se pueden comprar acciones, además 
aprueba los fondos mutuos y los instrumentos representativos de inversión 
extranjera en los cuales los fondos de pensiones tienen que invertir. 
 

 Eso se hace a través de una metodología que tiene 
la Comisión Clasificadora de Riesgo, en donde se aprueban los fondos en 
particular –no es una aprobación genérica- por tanto, ése es el resguardo que 
tiene la institucionalidad del sistema de pensiones para efectos de inversión en 
el extranjero. 
 
 En cuanto a que un mismo recaudador sea el que 
invierta, tiene un beneficio el que las administradoras de fondos de pensiones 
recauden las cotizaciones previsionales, porque su proceso de recaudación es 
bastante efectivo. El sistema contempla, el encaje, y éste es un espejo 
equivalente al 1 por ciento de la inversión del fondo respectivo. El encaje 
representa gran parte del patrimonio de las administradoras de fondos de 
pensiones, por tanto, las decisiones de inversión que tomen las administradoras 
de fondos de pensiones están redundando directamente en el patrimonio de la 



 96 

sociedad misma. Esta protección, fuera de las demás protecciones, indica que 
van a invertir responsablemente, porque tienen que invertir parte de su 
patrimonio en los mismos instrumentos que están invirtiendo para los afiliados. 
 
 Sobre si hay alguna investigación con la Comisión 
Clasificadora de Riesgo, la verdad es que la Contraloría General de la 
República  es una entidad autónoma que tiene un representante, que es el 
señor Chrame, más un titular en la Superintendencia. La Contraloría hace sus 
análisis con información pública que existe en el mercado. Si quieren una 
clasificación de riesgo adicional se la tienen que pedir al emisor, y es éste el 
que contrata una clasificación de riesgo adicional. Entonces, todos los análisis 
que se hicieron en la Contraloría por el tema de La Polar se hicieron con 
información que en ese momento existía en el mercado, y los bonos estaban 
clasificados por las clasificadoras, al menos antes del 9 de junio, en la 
clasificación A. Además, el grado de inversión para un instrumento para una 
AFP es triple B, por tanto, cuando se analizó en la Comisión Clasificadora de 
Riesgo el tema de La Polar -se analizó muchas veces- para aprobar los bonos. 
 
 Sí se analizó con motivo del reconocimiento de las 
pérdidas por el deterioro en la cartera de créditos en sus estados financieros de 
diciembre, en que, él, como representante de la Superintendencia, en la sesión 
de marzo, planteó el tema de La Polar con motivo de lo sucedido, para que la 
secretaría hiciera un estudio acabado. El estudio se hizo conforme a la 
información que existía en ese momento en el mercado y, conforme a dicha 
información, la comisión decidió no pedir una tercera clasificación, porque se 
habían reconocido las pérdidas, se estaba blanqueando esta situación crediticia 
y se desconocían los eventos que posteriormente se dieron a conocer. Son 
representantes de las AFP los señores Isidoro Palma, Eugenio Valck, Carlos 
Díaz, Aníbal Silva, Julio Gálvez, Francisco Margozzini, Roberto Fuentes. El 
señor Martín Costabal es miembro del Consejo Técnico de Inversiones, no 
forma parte de la Comisión Clasificadora de Riesgo. 
 
 El Consejo Técnico de Inversiones fue creado en 
2008. La Superintendencia de Pensiones dicta el régimen de inversión y el 
Consejo da su aprobación, previo visto bueno del Ministerio de Hacienda. 
 
 
 Don JUAN ANTONIO PERIBONIO, Director del 
Servicio Nacional del Consumidor. 
 
 Trabajo realizado por el SERNAC. 
 
 Señaló que de de acuerdo con los artículos 57 y 58 
de la ley sobre Protección de los Derechos de los Consumidores, el Sernac 
tiene la misión de informar, educar y proteger eficientemente a los 
consumidores, vigilando que se respeten sus derechos a través de la promoción 
de una cultura de consumo responsable y participativa entre los actores 
relevantes del mercado, con el fin de contribuir a su desarrollo y transparencia. 
 
 Precisó que sus objetivos estratégicos son: 
 
 1. Informar a todos los consumidores de aquellos 
aspectos relevantes relacionados con el mercado del consumo y con los 
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principales bienes y servicios que ofrecen los distintos oferentes y proveedores 
del mercado, para que puedan tomar correctamente sus decisiones. 
 
 Para informar ha hecho sondeos de precios, 
investigaciones y campañas informativas, todas muy relevantes, porque permite 
a los consumidores tener la mayor cantidad de información posible antes de 
tomar sus decisiones de consumo, lo cual se demuestra con el trabajo en 
relación a los precios de los pasajes de buses interurbanos, lo que permitió 
posteriormente, a través de esa investigación del Sernac iniciar una 
investigación formal por parte de la Fiscalía Nacional Económica en materia de 
colusión de precios de los pasajes de buses interurbanos. 
 
 2. Educar a los consumidores sobre sus derechos y 
deberes. 
 
 Para ello el SERNAC ha hecho trabajos específicos, 
como, por ejemplo, el curso de perfeccionamiento docente que, hasta la fecha, 
ha capacitado a aproximadamente 16 mil profesores. 
 
 

                     3. Fomento de la participación ciudadana. 
 
 En este aspecto el SERNAC realiza una orientación 
permanente y asesorías a todas las asociaciones de consumidores constituidas 
en Chile y que, a través de un fondo concursable, desarrollan actividades y 
proyectos específicos en materia de protección de los consumidores, razón por 
la cual también hace el seguimiento de dichos proyectos. 
 
 4. Proteger a los consumidores.  
 
 La ley N° 19.496, sobre Protección de los Derechos 
de los Consumidores, en la letra f) del artículo 58, faculta al Sernac, a través de 
dos facultades legales, para recibir reclamos de consumidores y promover 
entendimientos voluntarios, cuando los consumidores presentan reclamos por 
haberse visto afectados por una infracción a la ley del Consumidor o cuando 
sienten menoscabados sus derechos. En tanto, el Sernac tiene la obligación 
legal, porque así lo establece la ley del Consumidor, de propiciar 
entendimientos voluntarios que permitan buscar soluciones efectivas, rápidas y 
directas en favor de los consumidores que se sienten dañados producto de ese 
reclamo. Cuando eso sucede, el Sernac realiza la gestión de mediación, es 
decir, propicia entendimientos voluntarios entre una empresa infractora y el 
consumidor que ha reclamado, mediante una mediación que puede ser directa 
o individual, en cuyo caso se le da traslado a la empresa infractora para esperar 
una fórmula de solución. En caso de que esos reclamos sean masivos o afecten 
a un número importante de consumidores toma el nombre de mediación 
colectiva. 
 
 Cuando ambos procesos de mediación no resultan 
efectivos, no prosperan o porque a través de la mediación no se puede 
solucionar los problemas de los consumidores, queda la segunda facultad legal 
que entrega la ley del Consumidor, cual es el ejercicio judicial de la acción de 
protección, el cual, en este caso, pueden ser denuncias ante los juzgados de 
policía local por interés general, en cuyo caso se busca la aplicación de multas 
por infracción a la ley que afecta a los consumidores. 
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 Cuando los hechos afectan a un grupo importante de 
consumidores, a un colectivo, entonces, se inicia un juicio colectivo, tendiente a 
tramitar una demanda ante los juzgados civiles. En este caso con el propósito 
de que se apliquen las sanciones y las indemnizaciones que correspondan. 
 
 El SERNAC privilegia el camino de la mediación, 
porque es el más efectivo. Se puede dar variados ejemplos con respecto al 
éxito de muchas mediaciones realizadas, que han permitido, en pocos meses, 
solucionar el problema a miles y miles de consumidores en rubros tales como 
sistemas eléctricos, empresas de servicios básicos como las tarjetas BIP, tal 
como ocurrió hace un par de meses, o empresas sanitarias, puesto que a través 
de una mediación se han conseguido soluciones rápidas, en términos que por la 
tramitación de una mediación en un par de meses se logra una solución efectiva 
en favor de los consumidores, teniendo presente que el norte es protegerlos. 
 
 A la inversa, cuando eso no sucede, hay que recurrir 
a un juicio ante los tribunales, y un juicio colectivo hoy presenta la dificultad de 
tener una etapa previa, la de admisibilidad, que en promedio dura tres años 
para previamente entrar al fondo del asunto. 
 
 En otras palabras, desde que se instauró la ley del 
Consumidor, en el 2004, todavía no hay en Chile una sentencia definitiva de 
segunda instancia ejecutoriada que reafirme los derechos del consumidor por la 
vía del juicio colectivo. Por lo tanto, el SERNAC siempre privilegia el camino 
más rápido y efectivo, pensando siempre en los consumidores. 
 
 Es así, entonces, que esta actividad que realiza el 
SERNAC, en virtud de su función primordial, que es la de proteger a los 
consumidores, se realiza por las fuentes legales o los cuerpos normativos. 
 
 En primer lugar, la Constitución Política de la 
República, con su principio de legalidad. El SERNAC, tal como cualquier otro 
órgano de la Administración del Estado, debe someter su acción a la 
Constitución Política y a las normas dictadas de conformidad a lo que en ella se 
dispone. Lo mismo en el artículo 7º, sobre los órganos del Estado, el SERNAC 
actúa válidamente, previa investidura regular de sus integrantes, dentro de su 
competencia y en la forma en que lo prescriba la ley. 
 
 La segunda fuente inmediata de actuación es la ley 
N° 19.496, sobre Protección de los Derechos de los Consumidores, que en su 
artículo 57 establece que el SERNAC es un servicio público funcionalmente 
descentralizado y desconcentrado territorialmente en todas las regiones del 
país, depende y está bajo la supervigilancia del Presidente de la República, a 
través del Ministerio de Economía. 
 

                                  Los ejes principales del trabajo del SERNAC. 
 
 Explicó que en el artículo 58 se establecen los cuatro 
ejes principales. Dicho artículo dispone que “El Servicio Nacional del 
Consumidor deberá velar por el cumplimiento de las disposiciones de la 
presente ley y demás normas que digan relación con el consumidor…”. Y se 
especifican en dicho artículo cuáles son las funciones: la de informar, educar, 
fomentar la participación ciudadana y la atribución de proteger a los 
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consumidores a través de un sinnúmero de actividades que señala el mismo 
artículo. 
 
 La tercera fuente de actividad que debe tener 
presente el SERNAC para realizar la labor de protección de los consumidores 
son todos los documentos y resoluciones internos del servicio, que son los 
manuales de procedimiento. En el caso de La Polar, se aplicó el procedimiento 
de mediaciones colectivas, vigente desde junio de 2008, razón por la cual, 
frente a casos de reclamos masivos, lo que debe hacer el SERNAC es, además 
de aplicar las disposiciones constitucionales, legales y las resoluciones internas, 
en donde se contemplan los protocolos, los procedimientos internos que debe 
asumir el SERNAC para poder realizar una mediación colectiva, con un 
flujograma de tablas de las etapas que se precisan para conseguir el objetivo 
final, cual es solucionar el problema que origina el reclamo de los 
consumidores. 
 

                 Los convenios de interoperabilidad. 
 
 Finalmente, otra fuente importante de actividad que 
se debe tener presente son los convenios de interoperabilidad con las demás 
instituciones que participan en la defensa de los consumidores. De alguna 
forma, el SERNAC lidera esta red de protección a los consumidores. 
 
 Lo que se hace a través de estos convenios es fijar 
los parámetros de la interoperabilidad que tenemos como servicio frente a las 
demás instituciones sectoriales o reguladores especiales. 
 
 Hay convenios con la Subsecretaría de 
Telecomunicaciones, con la Superintendencia de Electricidad y Combustibles, 
con las Seremi de Salud, con la Superintendencia de Servicios Sanitarios, con 
la Superintendencia de Valores y Seguros y con la Superintendencia de Bancos 
e Instituciones Financieras. 
 
 Esos convenios, como cuarta fuente de trabajo, 
datan de 2004. Los celebra la dirección nacional del SERNAC con los 
representantes de dichas instituciones. 
 
 ¿Qué dicen esos convenios en materia de reclamos? 
Estos convenios de interoperabilidad establecen que cuando el SERNAC no 
logra solucionar un reclamo, puede y debe enviarlo a la superintendencia 
respectiva en insistencia o, como también se podría denominar, en apelación. 
Cuando una empresa no acude al SERNAC a una  audiencia para mediación o, 
habiendo concurrido, no ofrece soluciones efectivas, el convenio con la 
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financiera establece que debe 
enviarse a dicho organismo, siempre y cuando diga relación con reclamos 
interpuestos en contra de bancos. Se excluye en forma expresa todo reclamo 
cuyo origen sea otro tipo de institución financiera, como una empresa de retail. 
 
 El siguiente convenio, que también data de 2004, es 
el que se suscribió con la Superintendencia de Valores y Seguros. En el mismo 
sentido, el numeral dos establece que en especificaciones y transferencias de 
casos, lo que hace el SERNAC es transferir los reclamos que no logra 
solucionar, por la vía de la insistencia o de la apelación, siempre y cuando diga 
relación con casos cuyo origen diga relación con algún seguro. Es decir, todo 
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consumidor que tiene un problema con alguna compañía de seguros y se siente 
vulnerado en sus derechos, reclamo que llega al SERNAC y éste no logra 
solucionar, puede enviarlo a la Superintendencia, en virtud de ese convenio. 
 
 El SERNAC se ha ceñido estrictamente al 
ordenamiento legal que se refiere a los convenios de interoperabilidad. Ellos se 
han cumplido íntegramente. Señalan que, con respecto a reclamos de 
insistencia o de apelación respecto a la Superintendencia de Bancos, sólo se 
envían los reclamos relacionados con bancos, y con relación a la 
Superintendencia de Valores y Seguros, sólo se le envían, por insistencia, los 
relativos a seguros. 
 
 Desde luego que, una vez que se conocen todos los 
hechos y están todas las cartas abiertas sobre la mesa, hoy 11 de julio de 2011, 
obviamente, con el cúmulo de antecedentes existentes, se estudia perfeccionar 
dichos convenios, porque son insuficientes. Claramente, cuando se dictaron no 
se tomaron en consideración otros aspectos relacionados con el quehacer del 
SERNAC. 
 

                           Fuentes directas del trabajo del SERNAC. 
 
 Por lo tanto, resumió hay cuatro fuentes directas que 
el SERNAC debe observar para poder realizar su trabajo, el que debemos llevar 
a cabo producto de la información que nos llega. Las preguntas que al respecto 
cabe formularse son cómo se informó el SERNAC, cómo hace su trabajo, en 
base a qué información y cuál es la fuente de información que permite que el 
servicio pueda realizar el trabajo de protección. 
 

    Las fuentes de información. 
 
 Las fuentes de información del SERNAC para 
desarrollar la labor de defensa de los consumidores son básicamente dos. 
 
 La primera de esas fuentes son los reclamos que 
formulan los consumidores y que llegan a través de la base de datos. Un 
reclamo es una descripción de hechos, es un relató de circunstancias que viven 
los consumidores frente a un proveedor, un oferente, una empresa, por sentir 
amagados o vulnerados sus derechos como consumidores. 
 
 Esta base de reclamos es el corazón del Servicio, 
porque a través de ese sistema se inyecta el insumo principal para poder 
realizar nuestra labor, ya que permite saber cómo están los distintos mercados 
en relación con los reclamos de los consumidores. Es una especie de fotografía 
del momento, que permite tomar decisiones importantes a la hora de observar 
hechos que afecten los derechos de los consumidores. 
 
 Relató que un tipo de reclamo de La Polar, muy 
similar a otros es el siguiente: 
 
 “Tengo una deuda desde el año 2009 con La Polar. 
Traté de llegar a un acuerdo para cancelar, pero no lo logré en su momento. 
Luego me llegó un estado de cuenta con diversas repactaciones que no he 
consentido. A la fecha, de una deuda inicial inferior a un millón de pesos, he 
llegado a una de más de dos millones de pesos. He ido a reclamar por esas 
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repactaciones no consentidas y me señalan que éstas son automáticas y que 
yo las autoricé en el momento de firmar el contrato con la tarjeta. Pero yo tengo 
el contrato que firmé en su momento y no figura repactación automática alguna. 
Además, la ley es clara en que no pueden realizarme repactaciones sin mi 
consentimiento.” 
 
 Asimismo, el SERNAC, en virtud de lo que establece 
el artículo 58, cuenta con la facultad de pedir a las empresas infractoras lo que 
se denomina la información básica comercial. ¿Qué es la información básica 
comercial? Está definida en la propia Ley del Consumidor. Son aspectos 
básicos de la actividad del proveedor, tales como las características del 
producto o servicio que se ofrece al público, precio de los productos o servicios 
y las condiciones generales de contratación del bien o servicio. 
 
 El SERNAC no cuenta con facultades para pedir otro 
tipo de información a las empresas, sólo la información básica comercial, que 
está definida en el artículo 1° de la Ley del Consumidor. 
 

                      Trabajo realizado por el nuevo Director 
 
 En 2010, una vez asumido el cargo de director del 
Servicio Nacional del Consumidor, se solicitó al departamento de recepción de 
reclamos que se incluyera un informe mensual de los principales reclamos de 
los consumidores que presentaran características de ser denuncias o hechos 
inusuales. Básicamente, denuncias masivas, de grupos de consumidores en 
relación con la misma causal. 
 
 Fue así como en julio de 2010, un mes después de 
haber asumido el cargo, el SERNAC detectó 123 reclamos en contra de la 
empresa La Polar por repactaciones efectuadas sin el consentimiento de los 
consumidores. Los 123 reclamos corresponden al período de enero a junio 
2010. 
 
 Si se considera que el universo de reclamos del 
SERNAC supera los 200 mil reclamos y en el mercado financiero los reclamos 
superan los 50 mil, la cifra de 123 consumidores gravemente afectados en sus 
derechos aparece como menor, pero a pesar de ello con esos 123 casos 
inmediatamente se comenzó a trabajar, porque parecía importante que la base 
del reclamo fuera la misma causal, esto es, reprogramaciones no consentidas. 
La queja de los consumidores apuntaba a que ello había encarecido de manera 
excesiva sus deudas, lo que derivó en su aparición en DICOM. 
 
 A partir de esa información, se envía el oficio N° 
10.301 a la empresa La Polar, con fecha 6 de julio de 2010, requiriendo 
información y señalando que había reclamos relacionados con repactaciones o 
renegociaciones no autorizadas. Al respecto, se requería información 
relacionada con el número de reclamos recibidos, el número de afectados y las 
acciones de solución que adoptaría la empresa. Ése es el primer acto jurídico-
administrativo emanado del SERNAC sobre el caso La Polar. 
 
 A través del oficio N° 10.301 se exigió a la empresa 
La Polar  entregar los antecedentes de lo que estaba ocurriendo y las 
soluciones.  
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 Posteriormente, ese oficio da inicio a la mediación 
colectiva, la que se rige por un procedimiento interno autorizado y aprobado por 
el SERNAC desde 2008, que los obliga a seguir esa mediación cuando 
observan situaciones que afecten a un grupo colectivo de consumidores. 
 

    Las mediaciones colectivas. 
 
 Las mediaciones colectivas son un procedimiento 
que se sigue estrictamente, a pesar de ser desformalizado, en el sentido de que 
lo que persigue es buscar una solución a los consumidores que reclaman. En 
las reuniones se le exige todo por escrito a la empresa infractora, la que debe 
contestar por escrito lo que manifiesta verbalmente. 
 
 Ese oficio dio inicio a la mediación colectiva con la 
primera reunión oficial que mantienen los abogados del SERNAC con los 
abogados de la empresa La Polar el 23 de agosto de 2010. En esa reunión se 
requiere a la empresa una solución completa y justa para todos los 
consumidores afectados. 
 
 Esa reunión, comenzó a las 15.30 horas, con la 
participación de los abogados del Servicio Nacional del Consumidor, las 
señoras Carolina Norambuena y Erika Isler y, por parte de la empresa La Polar, 
con los señores Andrés Escabini, gerente de asuntos legales de La Polar S.A., 
Guillermo Donoso y Jorge Uribe, y de la señora Romina Vitagliano, abogado de 
Empresas La Polar. 
 
 Fue la primera reunión que se lleva a cabo en virtud 
de esta mediación colectiva. 
 
 Con posterioridad, el 25 de agosto, el SERNAC 
remite más reclamos, los que a la fecha ya alcanzaban a 349 casos sólo en 
2010. 
 
 Hay un aumento explosivo de reclamos cuando se da 
a conocer esta situación general en 2011, pero en aquella época los reclamos 
eran más bien tímidos, en términos de que los afectados, los consumidores, 
estaban siendo vulnerados en uno de sus derechos principales: el derecho a la 
libre elección. En junio había 123 casos y en agosto 349. 
 
 De acuerdo al protocolo y manual de procedimiento 
internos de 2008, relacionado con mediaciones colectivas, el inicio de una 
mediación colectiva debe informarse al consumidor. Es probable que al iniciar la 
mediación colectiva y la empresa tomó conocimiento de su inicio, ésta se haya 
puesto en contacto con los clientes y, a la vez, otros consumidores pudieron 
haber tomado conocimiento de esta situación, que ya empezaba a afectar, 
puesto que se daban cuenta de que se estaban afectando sus derechos. 
 
 Cuando el SERNAC recoge reclamos y no los 
convierte a un colectivo, esto es, no los transforma en una mediación colectiva, 
sino que simplemente hace una mediación directa o individual, si la empresa 
infractora no concurre a la mediación, guarda silencio o bien concurriendo no 
entrega soluciones efectivas, esos casos se archivan. En cambio, la virtud de 
una mediación colectiva es que cuando se transforman esos reclamos 
individuales en mediación colectiva pasan a formar parte de un colectivo y, en 
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ese instante, todos los reclamantes o consumidores que habían reclamado 
empiezan a recibir información del desarrollo de la mediación colectiva. 
 
 El 25 de agosto remitieron los reclamos existentes a 
la fecha. 
 
 El 7 de septiembre de 2010, La Polar les contesta 
por escrito sobre los casos que ya le habían enviado. La empresa les señaló 
que está analizando los 349 casos, de los cuales informa que 101 de ellos ya 
estaban solucionados. Señala textualmente: “De todas manera puedo 
anticiparle que de los 349 casos enviados por ustedes, pudimos verificar que en 
248 de ellos no recibimos reclamos de los clientes, por lo cual estamos 
analizando el fundamento y las posibles soluciones. Los 101 restantes estarían 
solucionados”. 
 
 Un hecho importante son las frases con las cuales 
concluían las comunicaciones escritas, porque hay algunas que se repiten en 
similares términos, tal como en esta carta, en la que señalan lo siguiente: 
“Aprovecho de reiterar la voluntad de La Polar de buscar una solución a los 
casos en los cuales pudiera haber un error de nuestra parte de acuerdo con la 
legislación vigente, ya que forma parte de la filosofía corporativa el cuidado y 
protección de nuestros clientes.”. 
 
 Por lo tanto, empieza una mediación colectiva con 
retroalimentación, con una empresa que va manifestando que las exigencias del 
SERNAC comienzan a dar resultados. 
 
 Con posterioridad, el 21 de septiembre, La Polar 
responde a través de una comunicación escrita al SERNAC, en términos 
generales, que se estaría dando instrucciones para investigar lo que estaba 
ocurriendo, y se compromete a informar el resultado final de la investigación 
interna. 
 
 El 27 de septiembre, la empresa hace presente al 
SERNAC que todos los casos informados por dicho servicio se encuentran 
analizados y en proceso de regularización por parte de la compañía, y solicita, 
asimismo, fijar una reunión para exponer los resultados obtenidos. 
 
 El 28 de septiembre, el SERNAC comunica a través 
de correo electrónico a La Polar el día y la hora de la reunión, la cual se fija 
para el 4 de octubre de 2010. 
 
 El 4 de octubre, se lleva a cabo una reunión entre los 
abogados de La Polar y del SERNAC, en la cual La Polar presenta verbalmente 
la propuesta de compensación para todos los consumidores afectados. Se 
insiste, como corresponde de acuerdo con el protocolo y lo que establece el 
manual de procedimientos, en que esa propuesta debe hacerse por escrito. 
 
 En el acta y en la minuta de dicha reunión constan 
que en ella participan las mismas dos abogadas del SERNAC, señoras Carolina 
Norambuena y Erika Isler, y por parte de la empresa La Polar, la señora Romina 
Vitagliano y los señores Andrés Escabini, Guillermo Donoso y Jorge Uribe. 
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 El 28 de octubre, La Polar ingresa al SERNAC 
distintas transacciones extrajudiciales realizadas con algunos clientes entre julio 
y octubre de 2010. Asimismo, adjunta certificados del Boletín de Informaciones 
Comerciales, lo que constituye otro hecho importante, pues permite observar 
que la empresa comienza a reaccionar frente a las exigencias del SERNAC y a 
dar solución a los casos en cuestión. 
 
 El 4 de noviembre, ante la insistencia del SERNAC, 
La Polar presenta la primera propuesta vía correo electrónico, la cual señala: 
 
 “La propuesta de la empresa La Polar es la siguiente:  
 
 1. Revisar cada caso con el objeto de evaluar la 
situación puntual de cada cliente. 
 
 2. Regularizar la situación de aquellos clientes que 
reclamaron, en caso de que corresponda. 
 
 3. Eliminar de los registros de morosidad los 
antecedentes comerciales de aquellos clientes regularizados en conformidad al 
punto anterior.”. 
 
 Agrega la comunicación: “Cabe hacer presente que 
se contactó a cada cliente solicitando en consecuencia su concurrencia a las 
distintas sucursales de La Polar, a fin de suscribir los documentos 
correspondientes a la regularización de sus cuentas y derivando dichos 
documentos conjuntamente con el informe de antecedentes comerciales del 
cliente al SERNAC.”. Es decir, a esa fecha se destaca un acto concreto y oficial 
de parte de la empresa, el que supuestamente solucionaría los casos. 
 
 Posteriormente, el 5 de noviembre, el SERNAC 
contesta dicha propuesta en forma inmediata, ante la cual  se le señala que esa 
información era insuficiente. El SERNAC le respondió que el punto 1 no 
explicitaba los criterios objetivos utilizados para el análisis de los casos y que el 
punto 2 no indicaba en qué consistía la regularización que planteaba La Polar, 
ni se mencionaba lo que se entendía por “en caso de que corresponda”. 
Asimismo, respecto del punto, 3 manifestaron a la empresa, por escrito, que 
con el objeto de analizar adecuadamente la solución ofrecida por La Polar se le 
solicitaba que remitiera la correspondiente liquidación de deuda respecto de 
cada uno de los casos, considerando como mínimo los siguientes 
antecedentes: el capital original adeudado que se dejó de pagar por parte del 
consumidor, los intereses aplicados a la deuda señalada, el detalle de los 
cobros de gastos de cobranza, el detalle del tratamiento de los seguros e 
impuestos y el saldo de cada deuda antes de cada una de las repactaciones no 
consentidas. Esa fue la respuesta que SERNAC entregó a La Polar respecto de 
la primera propuesta que hizo llegar, la cual obviamente era insuficiente e 
incompleta.  
 
 Indicó que ese fue el motivo por el cual, con fecha 22 
de noviembre y tras varias reuniones de análisis y seguimiento por parte del 
SERNAC, La Polar entrega una propuesta formal consistente, básicamente, en 
revertir las repactaciones y los cargos; eliminar a los clientes de DICOM; 
plantear un nuevo plan de reprogramación de la deuda con un descuento en los 
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intereses de acuerdo al número de cuotas y compensar el costo del reclamo 
con un canje en compras, entre otros compromisos. 
 
 Esa es la propuesta que llega al SERNAC como 
respuesta a las exigencias que le formularon en torno a la mediación colectiva. 
Básicamente, la empresa señala que acogería todos los reclamos, que 
revertiría todos los casos, que daría facilidades de pago a todos los clientes y 
que, incluso, indemnizaría a los clientes con un cupón de canje. Además, en 
esa carta indicaba cuáles eran los requisitos para acceder a ello. Asimismo, 
señala que los clientes debían hacer ese trámite personalmente y cuál sería el 
requisito de comunicabilidad. 
 
 También, indica que resolvería todos los problemas 
en un plazo de sesenta días y se obligaba a la comunicabilidad, es decir, a 
informar adecuadamente a todos los consumidores afectados por ese caso, de 
manera que cada consumidor tuviera claro cuál sería la vía de solución. 
 
 Finalmente, el punto 7 de la propuesta, como se 
exige siempre en toda mediación colectiva iniciada por el SERNAC, establece la 
acreditación de que los compromisos asumidos por la empresa oficialmente se 
dieran cumplimiento. ¿Cómo se logra la verificación del cumplimiento de los 
compromisos? A través de una auditoría externa que realice una empresa 
imparcial, para que pueda verificar el íntegro cumplimiento de esos 
compromisos. El SERNAC no tiene las competencias ni la facultad legal para 
interiorizarse de la documentación financiera de ninguna empresa. Por lo tanto, 
a las empresas sometidas a una mediación colectiva se les exige que realicen 
un informe de auditoría externa, para que se puedan entregar toda la 
información oficialmente. 
 
 El 23 de noviembre, el SERNAC recibe la propuesta 
de solución a los afectados. 
 
 Posteriormente, el 16 de febrero de 2011, el 
SERNAC exige respuestas al trabajo realizado. Básicamente, la División 
Jurídica envía el oficio N° 2228, para manifestar a la empresa que debía tener 
el informe de auditoría externa. 
 
 El 22 de febrero, los abogados de La Polar acusan 
recibo del oficio señalado, manifestando que “se dará curso a la brevedad a la 
auditoría en los términos acordados.” 
 
 El 18 de marzo, los abogados del SERNAC insisten 
en que la empresa entregue el informe de auditoría externa, que es el único 
elemento que permite verificar si aquella  cumplió o no con las exigencias. 
 
 El 25 de marzo, el abogado de La Polar solicita la 
prórroga de dicho plazo, concediéndole hasta el 15 de abril. 
 
 El 14 de abril, el SERNAC recibe el informe de 
auditoría externa, a través de Cruz Verde Consultores, empresa de auditores 
externos certificada y acreditada ante la Superintendencia de Valores  y 
Seguros, que fue el requisito exigido por el Servicio. 
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 El informe está fechado el 15 de abril de 2011 y fue 
evacuado por la empresa de auditores externos.  
 
 Dicho informe señala, a través de la carta remisora 
enviada por el gerente corporativo de Productos Financieros, señor Julián 
Moreno de Pablo, de fecha 15 de abril, que: “Se adjunta a ustedes el informe 
elaborado por los auditores externos Círculo Verde Consultores Limitada, el 
cual contiene la auditoría efectuada a la Propuesta por Mediación Colectiva al 
Grupo de Clientes de La Polar, según carta enviada al SERNAC el 22 de 
noviembre de 2010”. 
 
 Finalmente, esta carta remisora dice: “Confiados en 
haber dado cumplimiento a lo acordado, entendemos que con el informe 
acompañado se da término en forma exitosa a la Mediación Colectiva del 
antecedente”.  
 
 Es decir, les dicen, por carta, que les envían el 
informe de auditoría y ellos entienden que dan por concluido en forma exitosa.  
 
 Las mediaciones colectivas no concluyen con la 
propuesta de solución que hacen las empresas. Las mediaciones colectivas 
concluyen necesariamente con un informe de auditoría externa que, como 
servicio público, les permite dimensionar y evaluar correcta y adecuadamente 
todas las variables que forman parte del conflicto que está afectando a los 
consumidores. Por eso, revisaron concienzudamente el informe de los auditores 
externos que, en términos generales, señaló que la empresa había cumplido 
razonablemente con los requisitos o exigencias. 
 
 Sin embargo, el SERNAC detecta, y constata, a 
través de este mismo informe, que existían casos regularizados y casos no 
regularizados. 
 
 Es decir, el compromiso de la empresa de resolver 
todos los reclamos de los consumidores, no se había cumplido -el mismo 
informe de auditoría externa lo señala-, razón por la cual, en forma inmediata, 
se tomó la decisión de enviar un oficio a la empresa, señalándole que no había 
cumplido con la mediación colectiva en los términos exigidos por parte del 
SERNAC a través del oficio Nº 7197, de 25 de mayo de 2011, dado lo cual, al 
día siguiente, conforme a la ley del Consumidor, segunda facultad legal que 
tiene el Servicio Nacional del Consumidor, ejercieron, como corresponde, la 
demanda colectiva el 26 de mayo de 2011. 
 
 La acción judicial. 
 
 Mediante la acción judicial, el SERNAC pide que se 
condene a la empresa a las máximas multas establecidas por la ley; que se le 
ordene revertir todas las repactaciones unilaterales que se hayan efectuado; 
que se terminen los cobros realizados indebidamente en relación a las 
renegociaciones, y que se condene a la empresa al pago de las 
indemnizaciones correspondientes. 
 
 El 2 de junio, enviaron la nota de prensa a todos los 
medios de comunicación social del país, a través del cual les informaban sobre 
la presentación de esta demanda colectiva por parte del SERNAC. 
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 El 9 de junio de 2011, como es de conocimiento 
público, La Polar envía a la Superintendencia de Valores y Seguros un hecho 
esencial mediante el cual reconoce haber hecho estas repactaciones indebidas, 
denunciadas por el SERNAC. 
 
 Al 9 de junio de 2011, con el caso desatado, en el 
SERNAC ya se habían presentado 2 mil reclamos tras hacerse pública la 
demanda colectiva contra la empresa. 
 
 Se establecen medidas de contingencia para mejorar 
la atención de los afectados, como la extensión del horario y habilitación de 
salas especiales. 
 
 En atención a este hecho, el Director solicitó al 
Departamento de Recepción de Reclamos -que es el departamento de Gestión 
Territorial y Canales- un informe detallado de todos los reclamos que hubiesen 
llegado al SERNAC no solamente el 2010, sino que también los años 
anteriores. 
 
 Por supuesto, a partir de la demanda colectiva que 
interpuso el SERNAC, que decía relación con infracciones a la ley del 
Consumidor, el 9 de junio la empresa reconoció públicamente, que esto lo venía 
realizando desde hace años. 
 
 En atención a este antecedente el SERNAC pidió la 
ampliación de los informes, para conocer el historial con que SE contaba, por 
cuanto a todos les sorprendió esta situación, que, además, les hizo pensar que 
cuando una empresa es demandada colectivamente y presenta un hecho 
esencial de esta naturaleza, se debe a que la situación también va dirigida a 
otros aspectos. 
 
 Posteriormente, el 16 de junio de 2011, La Polar 
presenta un plan de compensación, que hizo público en los medios de 
comunicación mediante inserciones en los diarios. 
 
 En aquella ocasión señalaron que era insuficiente, 
que era inadecuado y que no satisfacía los requerimientos y necesidades de los 
consumidores. 
 
 El 17 de junio de 2011, La Polar entregó a la 
Superintendencia el segundo hecho esencial -muy relevante y sorprendente 
para todos-, mediante el cual reconoce que esta infracción gravísima a la ley del 
Consumidor venía cometiéndola desde hace más de seis años, afectando a 
más de 418 mil consumidores. 
 
 A partir de ese momento, el SERNAC  se abocó a 
estudiar la propuesta que había hecho la empresa por los diarios y concluyeron 
que era claramente insatisfactoria, insuficiente y confusa. 
 
 Por esta razón, mediante un oficio enviado el 22 de 
junio, que consideraba observaciones a la propuesta, exigieron que presentara 
una propuesta formal. 
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 El 24 de junio de 2011, la empresa les remite una 
propuesta formal en la que hace una relación de cada una de las observaciones 
y especifica en qué consiste su propuesta. 
 
 El 28 de junio de 2011, el SERNAC declara 
públicamente que la propuesta era insuficiente. Al respecto, le señalaron que la 
entrega de cupones equivalentes a mercadería de la misma tienda, o gift card, 
era una solución inconveniente e insuficiente, que no estaba a la altura de las 
circunstancias. También, les indicaron que cualquier plan de compensaciones 
debía comenzar con la devolución, en dinero, a todos aquellos consumidores 
que, a pesar de las repactaciones, habían pagado con exceso los cobros de La 
Polar. Por lo tanto, correspondía que ésta devolviera todo el dinero a los 
consumidores afectados. 
 

  Las mediaciones privadas. 
 
 La ley no contempla mediaciones privadas, secretas 
o públicas, sino la figura de la mediación, que consiste en que el SERNAC 
propicia entendimientos voluntarios cuando un consumidor reclama contra una 
empresa, se traslada dicho reclamo a la empresa, con el propósito de que ésta 
proponga una solución. Eso es una mediación, la cual tiene que adecuarse a lo 
que establece la ley, al manual de procedimientos y a los protocolos internos 
del SERNAC. Dicho manual data de 2008. En el caso de La Polar, se han 
ceñido íntegramente a éste, de modo que no existe posibilidad alguna de poner 
apellido a las mediaciones. 
 
 ¿Qué dice ese manual con respecto a su publicidad? 
Las mediaciones se informan permanentemente al consumidor reclamante. El 
que hace el reclamo recibe información respecto de cómo avanza la mediación. 
La fuente del reclamo es el consumidor. Él es quien debe tener la información y, 
por lo tanto, el mismo manual contempla el momento en que hay 
comunicabilidad, la que se produce al final de la mediación, que termina con el 
informe de la auditoría externa. Recién ahí se procede a entregar información 
con respecto a la mediación que realiza el SERNAC. 
 
 Por otra parte, es muy importante señalar que ni en 
la ley, ni el manual de procedimiento, ni en ningún otro ordenamiento legal se 
contempla la obligación de parte del SERNAC de informar de las mediaciones a 
las instituciones reguladoras, sean la Superintendencia, la Subsecretaría o las 
Seremi. 
 
 El SERNAC debe ceñirse estrictamente al principio 
de legalidad establecido en la Constitución Política. Siguiendo la misma lógica, 
se podría preguntar por qué no se informó a la Inspección del Trabajo, porque 
esta situación ha tenido ribetes o efectos laborales, o por qué no se informó al 
Servicio de Impuestos Internos. Extralimitar la norma es inconducente y 
absolutamente improcedente, porque aquí lo que aplica es el principio de 
legalidad. 
 
 Por otra parte precisó que es muy importante señalar 
que lo que el SERNAC tiene a la vista son reclamos, descripción de hechos y 
relatos de circunstancias de consumidores que se ven afectados diariamente 
por un proveedor o empresa. De esos hechos no se puede derivar, ni por 
lejanía, otra infracción que no sea de la ley de Protección al Consumidor. 
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 Comentó que hoy se sabe que hay infracción a la ley 
de Valores, a la ley de Sociedades Anónimas, a la ley de General de Bancos. 
Pero con 123 casos, desarrollándose una mediación colectiva en cumplimiento 
de la ley, ¿pudo el SERNAC, por los asuntos que conoce -los reclamos-, 
desprender que pudiesen existir infracciones a otras leyes? ¿Pudo haber 
constatado que existía, por ejemplo, falsificación o abultamiento de los balances 
de La Polar? ¿Pudo haber descubierto que había negociación incompatible o 
uso de información privilegiada? Desde luego que no. Física y legalmente era 
imposible detectarlo, primero porque no estaba dentro de su competencia legal 
y, segundo, porque los funcionarios se dedican a proteger a los consumidores 
conforme a la Ley del Consumidor. El SERNAC no trabaja con otras 
normativas. 
 
 El ejercicio de la acción colectiva, de la acción 
judicial, es de la mayor envergadura para el sistema de protección y también, 
por qué no decirlo, para todo el sistema económico del país. De manera que 
debe realizarse con prudencia, rigor y seriedad. Antes del ejercicio de una 
acción colectiva debe mediar un proceso serio de análisis de los hechos que 
ameritan ejercer la acción judicial colectiva, ya que todos conocen las 
implicancias que pueden tener el uso, el abuso o el mal uso de dichas acciones. 
 
 Sostuvo que hay que hacerlo con prudencia, rigor y, 
previamente, debe haber una mediación colectiva si vemos que la situación así 
lo amerita. 

 
 Así actuó el SERNAC en este caso, pues 

inmediatamente después de concluida la gestión de mediación, que duró ocho 
meses aproximadamente, se tomó la decisión de ejercer la acción colectiva, 
que es lo que correspondía de acuerdo con la ley. 
 
 Destacó que tomó conocimiento de esa situación en 
junio, cuando le informaron de un hecho anormal, inusual, con 123 casos. 
 
 El universo de reclamos es del orden de 50 mil en 
materia de mercado financiero. Son 200 mil en total. Pero también hay que 
señalar que La Polar tiene alrededor de 1.200.000 tarjetas de crédito emitidas. 
A pesar de dicha información sobre 123 casos, actuaron en forma inmediata, 
porque les pareció inusual y grave que existiese esa cantidad de consumidores 
afectados. 
 
 ¿Cuál es el criterio que establece el manual de 
procedimientos? Cada vez que haya 50 o más reclamos de consumidores cuyo 
origen sea el mismo, se debe activar la alarma e inmediatamente proceder a 
mediación colectiva. Si no se toma esa decisión, los reclamos pasan al archivo, 
que es lo que ocurrió en 2009 y en 2008. 
 
 Precisó que tomaron la decisión adecuada al 
momento y proporcional a lo que se estaba viviendo en 2010, con 123 
consumidores que habían presentado reclamo. El Director tomó conocimiento 
de esa situación y  ordenó la mediación colectiva, que era lo que correspondía 
hacer. Gracias a dicha mediación pudieron presentar la demanda colectiva, lo 
cual redundó en el conocimiento público de lo que estaba ocurriendo en la 
empresa y de los demás hechos por todos conocidos. 
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 Asimismo, en el mismo momento comenzaron a 
revisar los contratos financieros en general, pues se pusieron a investigar las 
cláusulas abusivas de los contratos de los bancos, lo que les permitió 
mejorarlos, ya que se percataron de que efectivamente había cláusulas 
abusivas. Lo mismo ocurrió respecto del retail. 
 
 Simultáneamente, estaban trabajando en mejorar los 
contratos en favor de los clientes del sistema financiero y en la mediación 
colectiva del caso La Polar. 
 
 Agregó que era imposible que el SERNAC tomara 
conocimiento de hechos que no fueran reclamos. Por ejemplo, el SERNAC no 
tenía la menor idea, ni tiene por qué saberlo, de que esa empresa emitía bonos. 
No le corresponde saberlo; no tienen método para ello y la ley no les asigna 
dicha función. En consecuencia, es imposible que tomen conocimiento de 
situaciones que no sean hechos relacionados con infracciones a la Ley del 
Consumidor, que es su mandato legal, el que han cumplido íntegramente. 
 
 Con respecto a las denuncias que se hicieron a 
comienzos de 2010, relacionadas con situaciones de infracción, tomó 
conocimiento de ellas en junio. El nuevo Director asumió el cargo el 7 de junio 
de 2010. Dentro del análisis que debían hacer, referido al trabajo sobre las 
cláusulas abusivas, tomaron conocimiento de un informe relacionado con esa 
materia, que era genérico y que más bien decía relación con las trabas o 
barreras de salida que tenían los clientes y que se había enviado a comienzos 
de 2010. Por lo tanto, ésa era la información, que sabían  que se había enviado 
a la Superintendencia. 
 

                  Contactos del Director con La Polar. 
 
 No tuvo contacto personal con La Polar, porque las 
mediaciones colectivas se realizan entre los técnicos y profesionales del 
servicio y, desde luego, los de la empresa infractora, como consta en las actas. 
Ahí se señala, por ejemplo, quiénes participaron en las reuniones. 
 
 Además, no le corresponde saber quiénes son los 
integrantes del directorio de La Polar,  como tampoco con quiénes tienen 
parentesco por afinidad o consanguinidad, ni si hay relación societaria entre 
algún director de esa empresa y alguna autoridad del país, y no lo sabía. 
 
 La gift card. 
 
 Acotó que es falso que la gift card haya sido 
propuesta por el SERNAC. Eso se puede ver en los comunicados de prensa 
que han emitido en razón del caso La Polar. En ninguna parte se menciona, ni 
siquiera lejanamente, que haya sido así. Al revés, como se acredita con la 
propuesta de la propia empresa, el 24 de junio La Polar informó de manera 
escrita, oficialmente, que ofrecerían lo que denominaron un bono de 
compensación, de cinco mil pesos, que podría ser utilizado en cualquier tienda 
La Polar a lo largo del país. Fue una propuesta de La Polar, no del SERNAC. 
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 Evaluación del SERNAC de su actuación. 
 
 Puntualizó que si no hubiese actuado el SERNAC, 
esta situación de La Polar no sería noticia aún. Es probable que hubiese 
reventado en uno, dos o tres años más. Aunque eso ya es entrar en el campo 
de la ciencia ficción. Cuando el SERNAC actuó, nada ni nadie hacía presagiar 
que existía una situación como la de La Polar. Lo que permitió que se 
descubriera fue el accionar del SERNAC. 
 
 En consecuencia, el SERNAC evalúa positivamente 
su accionar y piensan que han cumplido con su deber. Además, es su 
obligación legal hacer bien su trabajo en beneficio de los consumidores. 
 
 En este caso, los cartuchos estaban cargados con 
municiones. Si bien es cierto que las facultades pueden ser perfeccionadas, 
cuando se saben utilizar, esas municiones pueden provocar efectos como los 
que hubo en el caso de La Polar. Ocuparon las facultades que tenían y lograron 
un objetivo concreto, que es tratar de solucionar este problema que afecta a los 
consumidores. Lo más importante es que si había alguna empresa que 
pretendía incurrir en esas mismas prácticas futuro, claramente ya lo debe haber 
desechado, porque han erradicado este mal. 
 
 El sello SERNAC. 
 
 El proyecto de ley del SERNAC financiero considera 
una serie de alternativas y mejoras y dota al Servicio de nuevas herramientas. 
Sin duda, mejorará el trabajo, minimizará el riesgo, ayudará a prevenir, y 
encenderá señales de alarma. 
 
 El sello SERNAC les permitirá, legalmente, revisar 
todos los contratos. Sin embargo, hay que señalar que con mil millones de leyes 
es igualmente posible cometer un delito o una infracción. 
 
 Estos hechos pasaron todas las barreras legales, por 
lo cual, aunque hubieran tenido todas las leyes habidas y por haber, esta 
infracción se podría volver a cometer. Sin embargo, el proyecto de ley de 
SERNAC financiero es una gran herramienta, porque mejorará ostensiblemente 
la relación entre el cliente y las instituciones financieras. 
 
 Relación del SERNAC con las autoridades. 
 
 Señaló que tiene un encargo especial del Presidente 
Piñera desde el primer día en que lo nombró en este cargo, cual es que haga el 
máximo esfuerzo para defender a los consumidores, sin distinciones y sin 
excepciones. Y lo han cumplido, como lo demuestran varias acciones, no sólo 
respecto del mercado financiero, pues han entrado de lleno en el mercado de 
los servicios básicos, como el sistema eléctrico, los sistemas sanitarios; han 
intervenido en el problema del Transantiago respecto de la tarjeta Bip, y han 
actuado en todos los mercados que tienen un número importante de reclamos. 
 
 Por lo tanto, para el SERNAC todos los reclamos, sin 
ninguna excepción, son relevantes, y ésta no ha sido la excepción. 
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 Indicó que el ministro de Economía fue informado del 
accionar del SERNAC desde el primer momento, es decir, desde que 
empezaron a tomar decisiones en beneficio de los consumidores de La Polar. 
Por supuesto, informó al Presidente de la República, porque él ha expresado su 
especial preocupación por los consumidores. 
 
 El ministro de Economía clarificó sus expresiones, 
señalando que, ante un accidente, lo que hay que hacer es ir rápidamente en 
ayuda de las víctimas. 
 
 Para el SERNAC, lo ocurrido es una brutal infracción 
a la ley del Consumidor y, en consecuencia, actuaron con todas las facultades 
que les entrega la ley. 
 
 Con respecto a las asociaciones de consumidores,  
la mediación colectiva no es secreta, pública ni privada, es una mediación 
colectiva. Es pública para los reclamantes, para los consumidores, y cuando 
concluye la mediación colectiva se da a conocer conforme a la ley, a la 
Constitución Política. 
 
 Todas las actuaciones del SERNAC son públicas en 
virtud de la ley de transparencia. Sin ninguna duda. 
 
 Según el Consejo para la Transparencia, el nivel de 
cumplimiento del SERNAC en materia de actuaciones públicas es de ciento por 
ciento con respecto a los objetivos de transparencia. Todas las actuaciones del 
SERNAC están en su página web y todos pueden informarse a través de ella. 
Pero, una mediación, jurídicamente hablando, busca propiciar entendimientos 
voluntarios. 
 
 Añadió que el manual de procedimientos, que data 
de 2008, se ha aplicado íntegramente.  
 
 Con respecto a las asociaciones de consumidores, 
hay 76 y el SERNAC realiza un trabajo permanente con ellas. Sin embargo, 
dentro del manual de procedimientos, no se incorporan dichas asociaciones 
como participantes activas de las mediaciones. Por lo tanto, cuando se 
comunica el resultado de la mediación y el hecho concreto de la demanda 
judicial del SERNAC, fue informado públicamente a todo el país. 
 

Reparación de los daños. 
 
 Con respecto a los daños el SERNAC, ha exigido 
una reparación justa, adecuada y proporcional. Dentro de esta labor, gracias a 
las exigencias que presentaron, a partir de hoy, a los consumidores que, a 
pesar de las repactaciones, pagaron en exceso, se les va a devolver esa suma 
de dinero en efectivo. Eso es producto de la exigencia hecha por el SERNAC. 
 
 Dijo que obviamente, han exigido a la empresa un 
plan de compensaciones completo, justo y adecuado. ¿Qué han dicho? Que si 
bien es cierto que existe un plan que presentaron con fecha 24 de junio y que 
hay algunos consumidores que, tal vez, atendidas sus particulares 
circunstancias, pueden acogerlo, la demanda judicial presentada por el 
SERNAC continuará su trámite hasta el final, porque es el juez quien, en 
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definitiva, fija los montos, las cuantías de las indemnizaciones. No le 
corresponde al SERNAC hacerlo, porque cada consumidor sufrió daños y 
perjuicios distintos; por lo tanto, de acuerdo a la ley y a la Constitución Política, 
el juez es el encargado de realizar esa labor. 
 
 En relación con el daño moral, el número 2 del 
artículo 51 de la ley N° 19.496, que establece normas sobre protección de los 
derechos de los consumidores, señala que una demanda colectiva no incorpora 
el daño moral. Por eso mismo la empresa debe presentar un plan de 
compensaciones completo, adecuado, proporcional y justo respecto de todos 
los daños ocasionados a sus clientes. El juez se va a encontrar con la tarea de 
fijar las indemnizaciones cuando llegue el momento de dictar sentencia. 
 

Los reclamos anteriores. 
 
 Los reclamos recibidos de enero a junio eran 123. 
Cuando el SERNAC conoció el primer hecho esencial de La Polar, el 9 de junio, 
se sorprendió. Naturalmente, sorprende que una empresa, producto de una 
demanda colectiva presente un hecho esencial, reconociendo que la denuncia y 
la demanda colectiva presentada contenía hechos ciertos, efectivos. 
 
 Siempre desde el ángulo de la perspectiva, dicha 
declaración va a servir para el juicio colectivo en el que están discutiendo una 
infracción a la ley del consumidor. Sin embargo, eso también originó otra 
actuación del SERNAC: pidió expresamente al jefe del Departamento de 
Recepción de Reclamos que entregara un informe sobre la situación en los 
años anteriores, porque era sorprendente que la empresa hiciera esa 
declaración. 
 
 El 17 de junio de 2010, el jefe de dicho departamento 
evacuó un informe señalando que en 2008 hubo 98 reclamos contra La Polar 
por la misma causal, y que en 2009 hubo 182 contra la misma empresa por la 
misma causal. El resultado de la gestión que se hizo en aquella oportunidad fue 
que, de esos 182 reclamos, 150 fueron archivados, porque la empresa no 
respondió. Hay un informe completo que es considerado el antecedente previo 
a la actuación del SERNAC en 2010. 
 
 Según lo informado, en aquellos años no se tomó 
ninguna acción destinada a combatir dicha infracción, de acuerdo con lo que 
proporcionalmente correspondía, esto es, realizar una mediación colectiva y 
posteriormente una demanda judicial. ¿Qué se hizo? Mediaciones directas o 
bilaterales, a través del sistema SERNAC Facilita, disponible en internet. Se 
comunica a la empresa, pero cuando ésta no contesta, se archiva. No se 
hicieron las demás acciones que se hicieron en 2010. 
 
 El anterior director del SERNAC no entregó 
información de ninguna especie. 
 
 Con respecto a otras empresas que están teniendo 
reclamos, el 75 por ciento de los que llegan al SERNAC lo concentran tres 
mercados: el financiero, el de retail y el de telecomunicaciones. 
Permanentemente hay reclamos, pero han estado muy alertas vigilando nuestra 
base de datos. 
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 Cuando hay 50 reclamos contra una misma empresa 
y por la misma causal, inmediatamente, hay que actuar. Sin embargo, de 
acuerdo al manual de procedimientos, han bajado ese umbral a cinco reclamos; 
es decir, cuando ven que una empresa tiene cinco reclamos con respecto a la 
misma causal, actúan inmediatamente. Se trata de una modificación que han 
incorporado al manual de procedimientos, porque entienden la sensibilidad que 
tiene esta base de reclamos para los consumidores. 
 
 A la luz de los antecedentes que obran en poder del 
SERNAC y de esta Comisión, tal como se hizo una mediación colectiva, que 
precede a la demanda judicial colectiva, se pudo haber hecho lo mismo en 
2008. Efectivamente, esa posibilidad existía, porque han aplicado ahora la 
misma Constitución Política, la misma ley, el mismo Manual de Procedimientos 
de Mediaciones Colectivas y los mismos convenios de interoperabilidad con la 
Superintendencia. De manera que no se modificó ninguno de los cuerpos 
normativos; se modificó la voluntad política del director del SERNAC para tomar 
cartas en el asunto en forma directa. 
 
 Don JOSÉ ROA, ex Director del Servicio Nacional 
del Consumidor.  
 

       Su participación en SERNAC. 
 
 Expresó que entiende la razón de la invitación, ya 
que fue funcionario diez años del SERNAC, organismo en el que partió como 
profesional, luego fue director regional, con posterioridad fue fiscal y después 
ganó un concurso de Alta Dirección Pública, a través de lo cual estuvo en el 
cargo de director del SERNAC cinco años.   
 
 También, puede ser de utilidad el hecho de que él 
sea docente, ya que ha sido cinco años profesor de derecho del consumidor en 
la Universidad de Chile, particularmente, en el sentido de señalar cuáles son las 
medidas necesarias para que este tipo de situaciones no sucedan, al menos no 
de la manera en que ocurrieron. 
 
 Comentó que hay un documento público, la cuenta 
pública del Sernac desde 2005 a 2010, que habla sobre perspectivas futuras y,  
un conjunto de elementos, que cree son de utilidad para este caso. 
 
 En primer lugar, se indica que a propósito de la 
incorporación de Chile a la OCDE, hay un conjunto de planes de trabajo, entre 
los cuales hay uno en materia de crédito, porque la OCDE tiene ciertas 
directrices en materia de crédito, sobre las que había brechas en la realidad 
chilena. 
 
 Hizo un plan de trabajo que finalizaba en 2011. 
Existen otros en materia de comercio electrónico y de seguridad de productos, 
pero el de crédito es particularmente importante. 
 
 El mencionado plan de trabajo incluye la modificación 
a la Ley del Consumidor, que fue ingresada en 2009 por la Presidenta Bachelet, 
a propósito del caso de las farmacias y la aprobación del proyecto MK3, el cual 
incluyó el crédito universal, y la aprobación de un reglamento sobre crédito, que 
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fue ingresado a la Contraloría en febrero de 2010, y que hasta el día de hoy no 
ha sido aprobado.  
 
 En la misma cuenta pública se hace mención a la 
denuncia que fue presentada por el SERNAC por cláusulas abusivas en los 
contratos de adhesión de la banca y del retail ante la Superintendencia de 
Bancos, la que, a su juicio, tiene facultades, no sólo para sancionar la inclusión 
de cláusulas abusivas en las que se fundamentan este tipo de prácticas, sino 
también para instruir su eliminación en los contratos. 
 
 También informó sobre el plan de trabajo que incluye 
las acciones que estaban en curso, y se hace referencia a la denuncia ante la 
Superintendencia de Bancos, aspecto que es relevante, porque, a su juicio, 
tiene la facultad de solicitar la eliminación de esas cláusulas abusivas. 
 
 En ese documento además, que fue enviado a las 
nuevas autoridades, se enumeran los mercados más reclamados y se afirma 
que uno de ellos es el mercado del crédito; uno de cada cuatro reclamos son de 
ese mercado. 
 
 Se denuncian las prácticas más abusivas y 
recurrentes en este mercado y los cambios unilaterales del contrato. En ellos se 
designan ciertos casos específicos de modificación unilateral. 
 
 La primera de ellas es el cambio del precio, en este 
caso por las comisiones, como los casos de Cencosud y Jumbo Más, en los 
que se modificó unilateralmente la comisión a casi el doble. 
 
 Otro ejemplo es la renegociación de la deuda sin el 
consentimiento del consumidor. 
 
 A propósito de eso, junto con indicar este plan de 
trabajo, la denuncia que había sido presentada y los problemas del mercado del 
crédito, se propone un conjunto de medidas que sería razonable que la nueva 
administración implementara, entre ella, mesas de trabajo periódicas con las 
otras autoridades relacionadas con el mercado del crédito, el cual no sólo está 
compuesto por las tarjetas del retail, sino también por las cajas de 
compensación, que están bajo la Superintendencia de Seguridad Social, las 
compañías de seguro, que están bajo la Superintendencia de Valores y 
Seguros, así como los bancos y algunas multitiendas que están bajo la 
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. 
 
 Opinó que esto podría ser un buen resumen de las 
acciones que se dejaron en curso, porque en el Sernac tenían información 
respecto de que las repactaciones unilaterales eran una práctica transversal del 
mercado crediticio. 
 

El Caso La Polar. 
 
 Respecto a esos 90 casos más los otros 180, indicó 
que apenas tuvo información sobre lo que apareció en la prensa, solicitó, a 
través de Transparencia del Sernac, el listado. En el Sernac hay 200 
funcionarios, en el año se reciben 800 mil presentaciones, tiene oficinas en 
cada una de las regiones del país, convenios con más de 170 comunas, que 
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representan el 80 por ciento de la población, y recibe consultas y reclamos a 
través de su página web y de un call center.  
 
 Recibió una carpeta con 300 casos. Reclama que se 
ha dicho que los había echado al basurero, pero enfatiza que ello no fue así. En 
el Sernac los casos se responden y se gestionan soluciones. Cuando no hay 
solución, pero sí antecedentes, se denuncia en tribunales. 
 
 Se remite a un ejemplo: navegando por la página 
web encontró que una multitienda, la empresa Falabella, fue sancionada por 
repactación unilateral. Al encontrar repactaciones unilaterales en Falabella se 
intuye cuál puede ser el comportamiento de las otras multitiendas. 
 
 Frente a esa práctica transversal, que no es una 
práctica comercial permanente como el caso La Polar, surgía en el mercado del 
crédito la pregunta ¿qué acciones de política pública se tomaron para enfrentar 
esta violación a los derechos de los consumidores? En primer lugar, se 
presentaron denuncias, pero lamentablemente las empresas pagan la multa y 
siguen violando la ley. Ejemplifica que si se mira la publicidad va a encontrar 
que tanto la frase “hasta agotar stock” como la utilización de letra chica no ha 
desaparecido y si se revisa la jurisprudencia puede encontrar metros lineales de 
sentencias condenatorias que le dicen: “Eso no está bien. Eso está mal. No 
debe hacerlo”, pero las empresas pagan la multa y siguen violando la ley. Por 
eso, se presentó, a propósito del caso de las farmacias, ese proyecto de ley, el 
3 de junio de 2009, el cual, entre otras cosas, hace que los juicios colectivos 
sean más cortos. 
 
 El primero fue en 2004 y todavía no tiene sentencia 
definitiva, pero la empresa sigue, a juicio de los que presentaron la denuncia, 
infringiendo la ley. En el caso que mencionó con anterioridad, de Cencosud y 
Jumbo Más, en 2006, la empresa fue sancionada en primera instancia. El juicio 
todavía no ha terminado y la empresa sigue cobrando dicha comisión. Por lo 
tanto, era necesario agilizar y hacer más rápidos los juicios colectivos. 
 
 Además, se establece la obligación de que la 
empresa, una vez sancionada, cese la conducta, y se dispone un procedimiento 
especial. Esto es, no iniciar un nuevo juicio para que ésta no sea condenada 
nuevamente y tener que aportar todas las pruebas de nuevo, sino que ir al 
mismo tribunal que la sancionó y decir simplemente: “No obedeció su sentencia; 
aquí está el caso. Por favor, instrúyale a la empresa que deje de violar la ley”. 
 
 Junto con eso presentaron un reglamento en materia 
de créditos sobre prácticas ilegales y abusivas. ¿Cuál es la relevancia respecto 
de esto? Una de las dificultades que enfrentaban los consumidores, a propósito 
de las modificaciones unilaterales y la política de repactaciones o 
renegociaciones unilaterales del mercado del crédito, era la dificultad de la 
prueba. De allí que en este reglamento se establezca que cada vez que se 
haga una operación tenga un papel con un contrato bien estandarizado -esto es 
un reglamento y no un proyecto de ley, porque hay facultades para hacer eso-. 
Además, establece que el consentimiento tiene que ser normal, ya sea con la 
firma o por medio a distancia, lo que se encuentra regulado en la propia ley, 
procedimientos que justifican y prueban un consentimiento inequívoco. 
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 Eso es bien relevante, porque, por ejemplo, cuando 
un consumidor paga el mínimo, en teoría, estaría pidiendo un nuevo crédito. 
Dicho reglamento ingresó a la Contraloría. 
 
 Se denunció ante la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras las cláusulas abusivas del retail y de la banca, 
solicitándole que para iniciar un procedimiento administrativo sancionatorio 
entre la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, no sólo se 
solicite que se multe a la empresa, sino otro aspecto que es fundamental: que 
se eliminen las cláusulas abusivas de los contratos. Eso es relevante, porque 
las empresas justificaban que las repactaciones eran legales, porque el contrato 
les permitía realizarlas a través de un mandato que habría firmado el 
consumidor. Esa es la defensa que hacen, como probablemente lo va a hacer 
Presto. 
 
 Precisó que lo que hizo como Director del SERNAC 
fue analizar el conjunto de cláusulas abusivas y denunciarlas a la 
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, para que las 
eliminaran del contrato. En consecuencia, al ser una práctica transversal del 
crédito, trataron de resolver el problema completo, mediante la eliminación de 
las cláusulas de todos los contratos de la banca y del retail. Ello ocurrió el 13 de 
enero de 2010.  Todo esto fue público, comunicado y replicado por los medios 
de comunicación y está disponible en la página web. Por lo demás, no 
solamente para las instituciones públicas ni para los consumidores en general, 
sino también para la gente un poco más experta que busca esa información. 
Además, incluye La Polar y CMR. 
 
 El documento fue presentado el 13 de enero de 2010 
y no tuvieron respuesta hasta el 11 de marzo, de lo cual deduce que estaban 
analizando algo. Nunca conoció la respuesta formal, ya que no fue pública. 
Siguió esta información a través de los medios de comunicación, y no apareció. 
 
 Se refirió a la circular Nº 17, la cual regula 
determinadas tarjetas del retail por mandato del Banco Central después de que 
el SERNAC demandara a siete multitiendas por cobros de tasas de interés por 
sobre la tasa máxima convencional. Esa circular establece el contenido de los 
contratos, dentro de los cuales se hace expresa mención a las cláusulas 
abusivas de los contratos de adhesión de la ley del Consumidor. La misma 
circular dispone que se podrán aplicar sanciones en caso de incumplimiento de 
esa normativa. Lo señalado es sin perjuicio de las facultades generales y 
amplias que tiene la Superintendencia. 
 
 En conclusión, en relación con las repactaciones 
unilaterales,  informó que el SERNAC sabía de esta práctica del mercado del 
crédito y que se tomaron decisiones institucionales y sistémicas para erradicar 
la práctica del mercado del crédito. De ahí surge el proyecto de ley, el 
reglamento y la denuncia a la Superintendencia de Bancos e Instituciones 
Financieras, todos conteniendo medidas orientadas a eliminar la práctica de las 
modificaciones unilaterales del contrato dentro de las que está la repactación 
unilateral. 
 
 Esas medidas de política pública, de una institución 
permanente del Estado como es el SERNAC, por la información pública que 
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tienen, no se continuaron, o al menos no se les dio la prioridad y la velocidad 
que le indicó al Ministro de Economía en el acta de entrega. 
 
 Relató que el Ministro de Economía del nuevo 
Gobierno preguntó al señor Roa si estaba en disposición de realizar la entrega 
programática de la institución a las nuevas autoridades. Su respuesta fue que 
sí, pero ad honorem. Frente a su respuesta, le pidió que consignara eso en la 
carta de renuncia. Así, en su carta de renuncia reiteró su disposición “a 
colaborar ad honorem en el traspaso programático del cargo a la nueva 
autoridad que usted designe.” 
 
 Eso fue en marzo de 2010. Pero aunque le pidió que 
lo pusiera por escrito, no se le solicitó. Si hubiese participado, habría podido 
informarles in situ respecto de la cuenta pública, que fue enviada.  
 
 Asimismo, en una conversación telefónica con el 
Ministro Fontaine, a propósito del SERNAC, le indicó la necesidad de aprobar el 
proyecto presentado por la Presidenta Bachelet, de aprobar el reglamento de 
crédito presentado y de insistir con la denuncia ante la Superintendencia de 
Bancos e Instituciones Financieras, ya que se trataba de un problema del 
mercado financiero. Él le dijo que lo entendía, pero que no querían quitarle 
protagonismo al proyecto del SERNAC financiero. 
 
 A la luz de los hechos, concluyó, la denuncia ante la 
Superintendencia de Bancos tuvo los resultados que tuvo, que no fue público; el 
reglamento está en la Contraloría desde hace un año y medio, y el proyecto de 
ley que presentó la Presidenta Bachelet, que fue aprobado por esta Comisión 
de la Cámara de Diputados, la de Economía, sigue en el Senado, sin urgencia. 
 
 - Efecto práctico de la demanda colectiva del 
SERNAC en caso La Polar. 
 
 Dijo que leyó con mucha atención la presentación del 
Superintendente de Valores y Seguros en la que dice, básicamente, lo que ha 
recogido el periodismo de investigación: que un accionista minoritario habría 
enviado una denuncia a la Superintendencia de Valores y Seguros que provocó 
la citación de la primera plana de la empresa La Polar, después de lo cual la 
empresa habría reconocido esto a través de un “hecho esencial”. 
Aparentemente, eso sería lo que explica el descubrimiento de todo lo que ha 
implicado el caso La Polar. 
 
 Sin embargo, añadió: el caso La Polar ha sido 
tratado como una sola unidad, pero en realidad tiene dos aristas distintas. La 
primera son las infracciones a la ley de mercado de valores por información 
falsa y balances maquillados y, la segunda, las repactaciones unilaterales. 
 
 Entonces, la pregunta es qué pasa si se retiran las 
repactaciones unilaterales de la ecuación. La verdad es que si las 
repactaciones no hubieran sido unilaterales, sino que bilaterales y, en 
consecuencia, legales, y si la empresa hubiese consignado la información de la 
misma manera, existiría exactamente el mismo problema, porque esto no se 
trata de si la repactación fue legal o ilegal, sino que lo consignaron más bien 
como un nuevo crédito y como un cliente saludable, no como un cliente moroso 
y repactado, legal o ilegalmente. 
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 Por lo tanto, la relación directa entre esa denuncia y 
el descubrimiento del caso, al menos por lo antecedentes de la 
Superintendencia de Valores y Seguros y por esta arista, merecen una mirada 
de mayor profundidad. 
 
 Adicionalmente, la demanda que se presentó por la 
tarjeta Jumbo Más, de Cencosud, por modificación unilateral de la comisión de 
mantención, que tiene sentencia condenatoria de primera instancia en 2006, 
todavía está pendiente. Al respecto, se pregunta cómo consignaran esas 
comisiones que, a juicio de la autoridad, el SERNAC, y de un tribunal de 
primera instancia, son ilegales. ¿Serán consignadas como ingresos o tendrán 
alguna glosa especial que al menos indique que eso está sujeto a algún litigio? 
 
 Explicó que tratar de trazar un vínculo causal entre 
una cosa y otra merece requiere una mirada mucho más profunda, porque, 
aparentemente, lo que gatilló todo esto fue la denuncia del accionista 
minoritario, la que obligó, en los hechos, a la primera plana de La Polar a 
reconocer todo lo que había sucedido, pero no por lo de las repactaciones 
unilaterales, sino por el delito de infracción a la ley de valores. 
 

                                Sus críticas al actual Director del SERNAC. 
 
 Dijo que le llama la atención la presentación que hizo 
el actual director del SERNAC. 
 
 Hace un resumen de lo que planteó. Peribonio dijo 
que se enteró en junio, que en julio habló con la empresa, que el 23 de 
noviembre la empresa propuso un acuerdo y que éste fue informado, de 
acuerdo con la demanda colectiva, la que se puede buscar en la página del 
Poder Judicial, a cerca de 900 consumidores afectados. 
 
 Comentó que la solución para las cerca de 900 
personas afectadas, incluía una gift card, un cupón por 2 mil pesos y que ésa 
fue la solución que aceptó la actual administración del SERNAC. 
 
 Afirmó que dos cosas le llamaron la atención. La 
primera es que la diferencia entre una mediación o juicio individual y una 
mediación o un juicio colectivo es que la individual representa sólo a quienes 
firmaron la presentación, los que reclamaron, y, la colectiva, a los que reclaman 
y a los que no lo hacen. Ésa es la virtud principal de lo colectivo. Para eso 
trabajó el SERNAC en 2004. Por lo tanto, que esta mediación colectiva tenga 
una solución colectiva para sólo 900 personas, las que reclamaron, sin que se 
haya informado al resto de los clientes, es una excepción a la regla general de 
las mediaciones colectivas que se tramitaron en el SERNAC durante su 
período. 
 
 Lo segundo que le llamó la atención es que de este 
resultado se haya enterado la opinión pública cuando se presentó la demanda. 
En su período, todos los resultados de las mediaciones colectivas del SERNAC 
eran públicos, informados en la página web y recogidos por los medios de 
comunicación. Esta mediación, en cambio, no fue informada al público en 
general, no fue informada a todos los consumidores, no fue informada en la 
página web, no fue informada a los medios de comunicación; sólo hubo 
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conocimiento de ella cuando se produjo la decisión de demandar a la empresa 
colectivamente. 
 
 También le llaman la atención algunas omisiones. 
Por ejemplo, en la cronología de la mediación con La Polar no se menciona que 
durante los mismos meses el SERNAC estaba – cita las palabras de su actual 
director- “negociando las cláusulas abusivas del mercado del retail y de la 
banca.” 
 
 La modificación unilateral del contrato tiene por 
fuente una cláusula  abusiva de un contrato de adhesión. Asimismo, la 
demanda colectiva presentada el día previo a su participación en la Comisión,  
contra la empresa Presto tiene por fuente una cláusula abusiva de un contrato 
de adhesión. 
 
 Entonces, mientras se mediaba colectivamente con 
la empresa La Polar, se negociaban colectivamente las cláusulas abusivas del 
mercado del crédito. Y, aparentemente, fueron dos procesos que no tuvieron 
algún grado de conversación, porque mientras se mediaba por una parte, por la 
otra se eliminaba la cláusula abusiva. Pese a que se eliminó, el hecho siguió 
sucediendo. 
 
 Cuando se informa el resultado final se dice qué 
cláusulas fueron modificadas. Y está la cláusula del mandato que da origen a 
las repactaciones unilaterales y a dejar a la gente informada en el Boletín 
Comercial, no obstante haber repactado sus deudas y que esté la demanda 
colectiva recién presentada. Por su parte, la información de la página web del 
SERNAC señala: “Las empresas deben aplicar los cambios comprometidos 
esta misma semana para que entren en vigencia a partir del 1 de marzo. Esto 
significaba que para quienes tengan contratos vigentes no se le pueden aplicar 
estas cláusulas desde ya”. 
 

 Eso es lo que dice la información de esa página web. 
No obstante eso, ha sabido que las repactaciones continuaron y dentro de eso 
se destaca el caso de Presto. 
 
 Además, cuando se informan los resultados de la 
banca, el director del SERNAC hizo la siguiente declaración -la cual citó 
textualmente mostrando un cuadro-,  “a todos los contratos vigentes se le 
aplican estos cambios, por lo que si una persona abrió una cuenta corriente 
hace 15 años se le incorporarán las cláusulas, pero no será en materias que 
son hechos consumados. Como por ejemplo si hubo aumento de comisiones 
tiempo atrás, no se pueden pedir de vuelta esos dineros”. 
 
 Eso no es lo que dice la ley del consumidor.  La ley 
del consumidor establece una prescripción de la infracción, de seis meses, pero 
señala que se aplican las reglas generales respecto de la indemnización de 
perjuicios. Explicó que no entiende esto, ya que si estaban mediando 
colectivamente con La Polar, que son repactaciones hechas con una cláusula 
abusiva eliminada, entonces, ¿los hechos consumados son reclamables o no lo 
son? 
 
 ¿Qué otros hechos consumados se mediaron 
colectivamente? Agrega que como no se cuenta con un registro de las 
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mediaciones que pueden tener carácter secreto, cabe preguntarse cuántas 
otras mediaciones secretas habrá en curso. ¿Cuántos otros acuerdos con 
tarjetas de multitiendas, del retail o de la banca existen? ¿Cuántos hechos 
consumados se les han quitado a los consumidores? Agrega que no ha logrado 
responder esas preguntas. 
 
 Además, en el itinerario que presenta el actual 
director del SERNAC se omite un aspecto que ha leído en la prensa, que el 
Presidente de la República dice que conocía la situación de La Polar a pocos 
meses de asumir su cargo. 
 
 El Código de Procedimiento Penal establece la 
obligación de denunciar aquellos delitos de los que se tome conocimiento en el 
ejercicio de un cargo, por lo tanto supone que el Presidente ha presentado una 
denuncia al Ministerio Público y que ese organismo habrá empezado a trabajar. 
Probablemente, algo similar habrá sucedido con el director del SERNAC, que 
ha declarado por los medios que conocía la situación. 
 
 Sin embargo, hay algo más grave. Recordó que el 
director del SERNAC señaló que el 23 de noviembre de 2010 se llegó a una 
solución, la cual, a diferencia de lo que históricamente se hacía, no benefició a 
todos los consumidores, sino que solamente a los que reclamaron. La 
mediación tampoco fue pública, sino que privada o secreta. Un mes después de 
la mediación secreta, el 23 de diciembre de 2010, La Polar vende bonos locales 
por 230 millones de dólares. 
 
 ¿Qué hubiese pasado si esa mediación, como ha 
sido la práctica histórica del SERNAC, hubiese sido pública? La empresa La 
Polar, dado que tenía la práctica de repactación unilateral, ¿se habría 
comprometido, entre otras cosas, a la entrega de un bono de descuento de 2 
mil pesos? Si esto hubiese estado en conocimiento del público en general, en 
conocimiento de la Superintendencia de Bancos, de la Superintendencia de 
Valores y Seguros y de los ahorrantes que invirtieron su dinero, ¿qué habría 
pasado? 
 
 Si el Presidente de la República sabía esto a los 
pocos meses de asumir su cargo ¿qué coordinaciones forzó entre las personas 
que son de su directa dependencia?. Llama a recordar que el superintendente 
de Valores y Seguros y el superintendente de Bancos dependen directamente 
del Presidente y se relacionan con él a través del ministro de Hacienda, y que el 
director del SERNAC depende directamente del Presidente de la República y se 
relaciona con él a través del ministro de Economía. 
 
 Debido a que el actual director del SERNAC 
reconoció haber sabido esto, cabe preguntarse qué coordinación se llevó a 
cabo debido a esa situación. ¿Qué acción adicional dispuso cuando supo la 
noticia de que La Polar vendió bonos locales por 230 millones de dólares?. 
 
 Por lo tanto, si el SERNAC tenía conocimiento de la 
práctica transversal del mercado del crédito, de las modificaciones unilaterales, 
incluida la repactación unilateral e inició un conjunto de acciones para resolver 
el problema en el mercado del crédito, lo hizo a través de un proyecto de ley 
presentado en el Congreso Nacional, de un reglamento presentado en la 
Contraloría, de una denuncia presentada ante la Superintendencia de Bancos. 
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A  su juicio, si ellas hubiesen sido aprobadas, eso hubiese tenido un destino 
distinto y, probablemente, esa práctica hubiese terminado antes. 
 

Algunas medidas a tomar. 
 
 Precisó que ahora, mirando hacia el futuro, los 
problemas que enfrentan los consumidores no se van a resolver únicamente 
con una demanda colectiva ni con la aprobación del SERNAC financiero. 
 
 Ello debido a que las demandas colectivas tienen un 
tiempo de tramitación más largo que el que se esperaba cuando se aprobaron 
en 2004 y no garantizan, de hecho, el cese de la conducta. Por ejemplo, Jumbo 
Más Cencosud sigue cobrando la comisión alzada unilateralmente de manera 
ilegal. Por lo tanto, es necesario aprobar el proyecto que ya fue aprobado por la 
Comisión de Economía, el que establece un conjunto de modificaciones, entre 
otras, juicios colectivos más cortos y regulación de la mediación colectiva. 
 
 En segundo lugar, cree que debería retomarse el 
reglamento de crédito entregado a la Contraloría. ¿Puede requerir de algún 
ajuste a la luz del crédito universal aprobado en la ley de Mercado de 
Capitales? No necesariamente, porque se hizo en vista del proyecto de ley de 
Mercado de Capitales. Considera que debería aprobarse e insistir en la 
denuncia ante la Superintendencia de Bancos, la que tiene facultades para 
eliminar administrativamente las cláusulas abusivas, porque se ha visto que los 
acuerdos que las empresas asumen ante el SERNAC, en los hechos, son 
violados. La Polar se comprometió a eliminar la cláusula abusiva, a no ocuparla, 
pero siguió realizando repactaciones unilaterales. La tarjeta Presto se 
comprometió a eliminar esas cláusulas abusivas y, sin embargo, siguió 
enviando gente a Dicom. Por lo tanto, correspondería aprobar ese reglamento 
al crédito. 
 
 Asimismo, resultaría conveniente regular la facultad 
del director del SERNAC respecto de las mediaciones colectivas, de manera de 
evitar ese tipo de situaciones. 
 
 En el proyecto de ley presentado por la Presidenta 
Bachelet hay una propuesta de regulación explícita sobre las mediaciones 
colectivas, para evitar la dificultad de determinar qué se hace dentro del tribunal 
o fuera de él, determinar qué es público y qué es privado. Probablemente, haya 
que revisar también la regulación existente sobre los delitos de cuello y corbata, 
porque recuerda que si hay algún delito involucrado en este caso, no es por la 
práctica comercial sistemática de violar los derechos de los consumidores, sino 
que por infracciones a la ley de Valores, por uso de información privilegiada, por 
balance maquillado, etcétera. 
 
 En consecuencia, no hay un delito comprometido de 
una práctica comercial explícita de una empresa que determina violar 
sistemáticamente los derechos de sus clientes, de los consumidores, salvo la 
figura residual de estafa, pero en ese caso hay que convencer al Ministerio 
Público, para que no aplique el principio de oportunidad, porque, en general, lo 
que se hace es mirar individualmente los casos, más que en su globalidad, y 
hay dificultades concretas para poder realizarlo así. 
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 Respuestas varias. 
 

                       Respecto de las demandas colectivas. 
 
 Se presentaron siete demandas colectivas. La de 
ABCDIN a veces se toma como una, pero en realidad fueron dos demandas 
colectivas. Esta demanda fue la primera demanda colectiva del SERNAC contra 
siete empresas del retail. Por lo tanto, fue bastante pública, tuvo muchísima 
difusión. Tuvo difusión la mediación fallida, la demanda colectiva y también 
tuvieron difusión los avenimientos con las multitiendas. 
 
 Hay que recordar que en este caso se hizo parte la 
Asociación de Consumidores y los avenimientos están en la Ley del 
Consumidor. Puede ser que haya alguna tendencia a confundir, a propósito de 
la frase avenimiento, pero en este caso los avenimientos, como dice la Ley del 
Consumidor en el artículo 53, letra b): “Todo avenimiento, conciliación o 
transacción deberá ser sometido a la aprobación del juez quien puede 
rechazarlo si lo estima contrario a derecho o arbitrariamente discriminatorio”. 
 
 Todos estos avenimientos se dieron en el transcurso 
del tiempo: a algunos les tocó el feriado judicial, otros se demoraron más, y 
todos fueron sometidos al control jurisdiccional. Por lo tanto, no fueron secretos, 
no estuvieron fuera del marco del tribunal y fueron aprobados por un juez de la 
República. 
 
 Adicionalmente, el contenido del avenimiento, en lo 
principal, es que se cesa la práctica y que se cambian los contratos, que es la 
solución del problema en el futuro. Llama a recordar que después esto 
desembocó en que la Superintendencia de Bancos, por mandato del Banco 
Central, terminara haciéndose cargo de la supervisión de las empresas 
grandes, y además una reparación por el daño causado, que en ningún caso 
significó la renuncia de derechos por parte de los consumidores. Por lo tanto, 
los consumidores estuvieron en disposición de aceptarlas o rechazarlas. De 
hecho, tenían la posibilidad de demandar individual o colectivamente si 
estimaban que su daño era mayor. Esto fue público también. 
 
 Por lo tanto, no se trata de un avenimiento privado, 
sino de un avenimiento en el marco de un juicio colectivo, donde el juez tiene 
que aprobarla o rechazarla. En todos estos casos, lo que hizo fue aprobarlo. 
Además, hubo un avenimiento firmado por las asociaciones de consumidores 
con las empresas en el mismo juicio. Fueron avenimientos separados. Al menos 
da cuenta de los avenimientos que suscribió el SERNAC. 
 
 Enfatizó que no tienen finiquito respecto de los 
derechos de los consumidores, entre otras cosas, porque el SERNAC no tiene 
ninguna facultad para disponer de los derechos de los consumidores.  
 
 Dice lo siguiente: “Las partes dejan constancia de 
que este finiquito no se extiende a la facultad que asiste al SERNAC y a 
CONADECUS de ejercer las acciones que les correspondan en el caso de 
producirse hechos similares a los descritos en el acápite segundo del presente 
instrumento para el período posterior a la firma del presente avenimiento”. 
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 Hay un finiquito entre el SERNAC y una multitienda. 
Dice lo siguiente: “Se otorga mutuo finiquito respecto a las acciones planteadas 
que motivaron el presente juicio”. 
 
 Insistió en que los derechos de los consumidores 
afectados no fueron finiquitados, porque los consumidores afectados no eran 
parte en el juicio y, en consecuencia, el SERNAC no finiquitó sus derechos, 
quienes tenían el derecho de haber presentado la misma demanda, quitándole 
la primera y la última página, si estimaban que el daño afectado no había sido 
reparado. 
 
 Acerca de presiones. 
 
 Niega haber recibido presiones y agregó que el 
trabajo del SERNAC es resolver los problemas de los consumidores y esto 
resolvía el problema hacia el futuro por cese de la conducta, modificación de los 
contratos y, adicionalmente, reparación de los consumidores sin finiquitar sus 
derechos a una mayor indemnización si así los consumidores lo estimaban. 
 
 Dijo que no sabe de los casos que se le imputa haber 
botado a la basura y lo niega.-No logró conseguir el listado de los casos ni el 
listado de los juicios ni los sumarios y el contrato por los abogados de las 
demandas colectivas, ni los expedientes de las demandas colectivas ni las 
contrataciones respecto de las cláusulas abusivas ni los informes de éstas, ni la 
denuncia de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, ni el 
informe de la Contraloría sobre cláusulas abusivas ni el convenio SBIF y su 
renovación. Algunos de ellos los pidió por Transparencia. 
 
 Con respecto al reglamento presentado a la 
Contraloría, no se refería a las cláusulas abusivas, sino al contenido básico de 
contrato y forma de aceptación de los nuevos contratos lo que es vital para las 
repactaciones unilaterales, pues es muy distinto entender la aceptación normal 
con la firma o por medio a distancia, regulado por la ley del Consumidor, como 
una forma de aceptación del nuevo contrato, con un contenido mínimo que 
permita al consumidor saber con exactitud qué está contratando, a la práctica 
de las repactaciones unilaterales fundadas en un mandato que, a juicio del 
SERNAC, era ilegal. Por lo tanto, el reglamento se refiere a eso. 
 
 Ahora, hubo una demanda colectiva, pública, 
anunciada y recogida profusamente por los medios de comunicación, e igual 
situación ocurrió con el conjunto de soluciones que se fueron dando a través del 
tiempo. 
 
 No es trivial ni casual, que se haya decidido 
demandar a siete multitiendas al mismo tiempo. Ello se debió precisamente al 
enfoque sistémico que se daba a la gestión de protección al consumidor en ese 
período. Es decir, se buscaba resolver el problema en su totalidad. 
 
 Se contrató un abogado externo para las demandas 
al retail, porque un servicio que tiene 200 trabajadores en todo Chile y debía 
enfrentarse a los siete estudios jurídicos más grandes de Chile, que 
representan a las empresas del retail, evidentemente requería un refuerzo para 
defender mejor a los afectados. 
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 En el proyecto presentado en 2009 se propone: una 
forma de reglamentar las facultades en las mediaciones colectivas, no de 
restringirlas, porque permiten evitar este tipo de situaciones. 
 
 Y en cuanto al avenimiento,  eso ocurrió en el marco 
de un juicio y fue revisado por un juez de la República. Pero el problema no 
fueron los avenimientos, el problema no fue llegar a acuerdos entre las partes, 
particularmente cuando eso no significó que los consumidores renunciaran a 
sus derechos; el problema, a su juicio, fue no haberlo hecho extensivo a todos 
los consumidores afectados, no obstante ser un acuerdo colectivo, y no haberlo 
informado, como era la práctica histórica del SERNAC. 
 
 Sobre la práctica transversal y la distinción, hay que 
hacer dos distinciones que le parecen relevantes. La primera es la repactación 
unilateral como una política comercial permanente y la repactación unilateral 
como un conjunto de denuncias que llegan al SERNAC, que puede ser la 
distinción entre un error y un horror: la distinción entre un error cometido por el 
funcionario que está a cargo de las cobranzas y las renegociaciones, que por 
alguna razón realiza una repactación sin el consentimiento o sin claridad sobre 
el consentimiento del cliente, versus una maquinación fraudulenta, con sistemas 
informáticos como el que hemos conocido. 
 
 La segunda distinción se refiere a la implicancia de 
esto sobre los balances. Insistió en que no hay vínculo causal entre una cosa y 
la otra. Las repactaciones, unilaterales o bilaterales pueden ser puestas en los 
balances de una manera o de otra. 
 
 De tal manera que el carácter de infracción a la ley 
del Consumidor, respecto de las repactaciones, no tiene ninguna influencia en 
los eventuales delitos cometidos en infracción de la ley de Valores. Por lo tanto, 
esa distinción es básica y, a su juicio, en este caso no hay vínculo entre la 
legalidad o ilegalidad de la repactación y los eventuales delitos por infracción a 
la ley del mercado de valores. 
 
 Respecto a la demanda por la tasa de interés 
máxima convencional, efectivamente hubo coordinación con las otras 
autoridades. La demanda colectiva fue presentada el mismo día o el día previo 
a que Ripley saliera a la Bolsa. Y es evidente que fue informada, porque era un 
hecho relevante que debía ser conocido por la comunidad de ahorrantes que 
quisiera invertir en esa empresa. 
 
 Parte del resultado de ese trabajo fue la decisión del 
Banco Central de poner bajo la Superintendencia de Bancos a las grandes 
multitiendas, con la regulación de la circular 17, que establece normas respecto 
de sus contratos y comisiones. Entre el mandato del Banco Central, la dictación 
de la circular 17 y su entrada en vigencia, hubo un proceso bastante arduo de 
adecuación de las prácticas del retail, de las que podrá dar cuenta el ex 
superintendente de Bancos e Instituciones Financieras, que lideró dicho 
proceso. 
 
 En cuanto a la acción específica de repactaciones 
unilaterales, se denunciaron cuando hubo antecedentes, se obtuvo sentencia y 
se inició un conjunto de acciones sistémicas para resolver esta práctica que, 
entre paréntesis, no sólo se usa en las repactaciones unilaterales. En efecto, el 
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hecho de que las empresas paguen la multa y sigan violando la ley y la 
dificultad del SERNAC para poder ajustar el comportamiento de esas empresas 
a lo que dice la ley sucede también en otros ámbitos. 
 
 El proyecto de ley, así como el reglamento y la ley de 
mercado de capitales 3, que se aprobó con el crédito universal, fueron parte de 
las acciones que se implementaron en esta línea. 
 
 Sobre si el SERNAC analizó lo relativo a valores en 
ese tiempo, afirmó, no es parte de las funciones del SERNAC, ni de sus 
competencias, mirar cuáles son los efectos de esto en otros ámbitos, como 
pueden ser los balances y la credibilidad del mercado. 
 
 Lo que es relevante es la publicidad de la acción del 
SERNAC. Una vez que las acciones están consumadas, evidentemente eso 
debe hacerse público, porque esa información tiene otras implicancias, distintas 
al alcance del que los funcionarios del SERNAC puedan dar cuenta. 
 
 Se puede encontrar noticias de sentencias 
condenatorias por repactaciones unilaterales que no causaron nada. Si se 
analiza la prensa entre el momento en que el SERNAC presentó la demanda 
colectiva y aquél en que se notificó el hecho esencial por parte de La Polar, se 
puede comprobar que no pasó nada. Al menos en los medios de comunicación 
nadie pensó que el hecho demandado colectivamente en el tribunal implicaría la 
realidad que luego se conoció por el hecho esencial que comunicó La Polar. 
 
 Sobre los hechos consumados, no hay hechos 
consumados. O sea, una empresa que infringe la ley debe reparar el daño 
causado, y eso está en tribunales. Por lo tanto, si una empresa tiene una 
cláusula abusiva y la aplica, evidentemente debe reparar el daño que cause. 
Eso implica, por lo pronto, devolución de los dineros mal cobrados. 
 
 En cuanto a los antecedentes sobre la mediación 
secreta, la verdad es que la demanda colectiva está en el sitio web del Poder 
Judicial. Si uno la lee, toma conocimiento de la mediación colectiva previa. 
 
 Ésa es la fuente de conocimiento respecto de la 
mediación. Aparece acá. Acá dice que se inició, que hubo una mediación, que 
se informó solamente a 900 personas. Si se revisa la página web del SERNAC,  
las noticias que publicó en noviembre, diciembre, enero, se puede ver que nada 
de esto aparece. Y si se revisa los medios de comunicación de la época, se 
puede ver que tampoco en ellos apareció algo al respecto. Esto se develó al 
momento de presentarse la demanda colectiva. 
 
 Cree que el proyecto del SERNAC financiero va en el 
sentido correcto, pero que se queda corto y, en ese sentido, las tareas de 
coordinación son muy relevantes. 
 
 Agregó que si se analizan los reclamos del SERNAC 
se verá que los hay en contra de la Banca, donde existen reguladores; que uno 
de cada cuatro reclamos es en contra del mercado de las telecomunicaciones, 
donde actúa como supervisor la Subsecretaría de Telecomunicaciones; pero en 
el mercado del retail no existe ningún regulador específico respecto de la 
compra de un bien durable. Así también, si se analiza el resto de los reclamos, 
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se puede comprobar que los hay en el mercado de la vivienda, en el mercado 
de la educación, en el mercado del transporte, todos los cuales tienen un 
supervisor directo. Entonces, la coordinación del SERNAC con otras 
autoridades sectoriales, a su juicio, es un punto que debe ser analizado sí o sí, 
porque no es trivial que la mayor concentración de reclamos se produzca en 
aquellos mercados donde existe un supervisor, ya sea una superintendencia o 
una subsecretaría.  
 
 Sería razonable estudiar los niveles de 
independencia y el carácter unipersonal de todas estas autoridades, porque el 
carácter unipersonal genera este tipo de dificultades en materia de traspasos, 
de continuidad en la gestión y de información.  
 
 Con respecto a las facultades sancionatorias esto ha 
sido siempre un tema de discusión en el que hay voces disímiles en uno y otro 
sentido.  
 
 La propuesta del proyecto de ley presentado en 2009 
fue acortar los juicios colectivos y establecer una regla para la reincidencia que 
acortara el proceso en general, además de la regulación de las facultades de 
mediación colectiva. Eso ha sido estudiado, por lo demás, en todos los países 
de la OCDE y en todos los países que tienen agencia de protección al 
consumidor -hay un comité de política de protección al consumidor en la OCDE- 
y todos ellos han señalado que este tipo de dificultades o problemáticas deben 
enfrentarse con una propuesta concreta, con un mecanismo de evaluación en el 
corto plazo, para luego ajustar la propuesta en los años siguientes, es decir, si 
se va a acortar el juicio colectivo y existe un procedimiento para hacerlo, hay 
que preguntarse cuál es la estimación del juicio colectivo, cuál es el mecanismo 
de evaluación y luego presentar los resultados de dicho estudio, señalando que 
la intención era acortar el juicio colectivo. Hay una suerte de ensayo y error 
permanente, pero que exige dentro de la misma ley, como sucedió en el 
estatuto pyme, una evaluación que esté incluida y financiada. 
 
 Don ÁLVARO FELLER, Presidente de la empresa 
clasificadora de riesgos Feller Rates. 
 

                  Rol de las Clasificadoras de Riesgo. 
 
 Indicó que una clasificación de riesgo es una opinión 
profesional sobre la calidad crediticia de un determinado emisor, sobre la 
capacidad que tiene ese emisor de pagar sus obligaciones financieras y la 
voluntad que tiene de pagarlas. Una clasificación también puede referirse a un 
instrumento específico. Por ejemplo, en el caso de La Polar, que de alguna 
manera está en tela de juicio hoy, además de una clasificación de solvencia, es 
decir, de la capacidad global de pagar sus obligaciones, Feller Rate también 
hacía alguna clasificación de ciertos instrumentos como, por ejemplo, algunos 
bonos y efectos de comercio. 
 
 Las opiniones se basan en el análisis profesional de 
diversa información que realizan los analistas, de la Clasificadora con amplia 
experiencia en la materia. 
 
 De acuerdo con ciertas metodologías -que son 
transparentes, ya que están en sus sitios web, en general, todas las grandes 
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clasificadoras tienen lo mismo- y con su experiencia, las clasificadoras evalúan 
e interpretan información tanto pública como no pública que les hace llegar el 
propio emisor, u otras que recaban de otras fuentes, en la medida en que éstas 
estén disponibles. 
 
 Aseveró que lo más importante es “lo que no son las 
clasificaciones de riesgo”. No son una garantía de pago de las obligaciones. No 
son recomendaciones para que el emisor ejecute determinado acto; no 
asesoran al emisor. No son medidas absolutas de probabilidad de 
incumplimiento. No es que ellos digan que un instrumento AA tiene equis por 
ciento de probabilidad de incumplimiento, y un instrumento BBB, un zeta por 
ciento de probabilidades, no es así. Y muy en especial, las clasificaciones de 
riesgo no indican conveniencia de una inversión. 
 
 ¿Qué es lo que determina la conveniencia o no de 
una inversión? ¿En qué se debe fijar un inversionista? Uno de los elementos es 
ciertamente la clasificación de riesgo, pero fundamentalmente un inversionista 
debe hacer su propio análisis crediticio, sus propias proyecciones sobre la 
empresa y sobre el mercado y sus alternativas de inversión. También debe 
considerar el precio de un instrumento. Un instrumento puede tener la mejor 
categoría crediticia, AAA, pero tener un precio tan alto que de todos modos no 
sea rentable para el inversionista comprarlo. Alternativamente, un instrumento 
de peor calidad crediticia puede ser muy rentable si tiene un precio 
relativamente conveniente. 
 
 Es muy importante la composición de la cartera de 
inversiones. Esto es relativamente técnico, pero no basta con preocuparse sólo 
de la calidad crediticia o de la conveniencia de un instrumento en particular, 
sino de lo que se denomina cartera de inversiones. 
 
 También es muy importante para los inversionistas 
institucionales, como los fondos de pensiones y las compañías de seguros, la 
regulación que los afecta. 
 
 ¿Qué mensaje clave da la institucionalidad chilena 
tanto al inversionista como al mercado? Esto es una práctica internacional. La 
Superintendencias de Valores y Seguros y la de Bancos e Instituciones 
Financieras siempre han reconocido el consenso internacional que existe sobre 
el rol de las clasificadoras de riesgo. Ambas instituciones fiscalizadoras han 
emitido esta frase textual en sus normas: “La opinión de las entidades 
clasificadoras no constituye en ningún caso una recomendación para comprar, 
vender o mantener un determinado instrumento”. 
 
 ¿Cómo clasifican? Hay distintas escalas. La que se 
ven en la diapositiva, es la más conocida y es similar a la de “riesgo país”, que 
las clasificadoras internacionales hacen para la República de Chile. Se trata de 
un ranking. Se asigna el “triple A” (AAA) para aquéllas que tienen la mayor 
calidad crediticia; luego comienza a bajar a “doble A”, después a “A” y 
finalmente a “triple B”. Todas las anteriores constituyen lo que se denomina 
“grado de inversión” y corresponde a lo que regulatoriamente pueden adquirir 
los inversionistas institucionales. 
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 Bajo el ranking anterior se encuentra lo que se 
denomina “grado especulativo” o “no grado de inversión”. Ahí, se sitúa la “doble 
B” hacia abajo. 
 
 La Polar, hasta antes de que se destapara este 
problema, estaba clasificada en “grado de inversión”, pero en el nivel más bajo, 
esto es, en el rango de las “triple B”. 
 

                  ¿Para qué sirven las clasificaciones? 
 
 Explicó que ayudan al inversionista a evaluar su 
riesgo, le permiten calibrar sus modelos de análisis de riesgo, establecer 
umbrales de riesgo y guías de inversión y les permite cumplir con la regulación. 
 
 Respecto al emisor, mejora su acceso al fondo. Las 
empresas se clasifican, porque quieren diversificar su financiamiento. Les 
mejora su presencia con los bancos; les permite obtener fondos de otra 
manera, ya sea de capital, de deudas, a través de bonos, efecto-comercio, 
acciones, etcétera. Comunica a distintos interesados o al mercado en general 
su calidad crediticia; le permite establecer políticas financieras y tener un patrón 
independiente de comparación. En otras palabras, el emisor, en vez de tener un 
espejo interno que le diga cuán bueno o cuán malo es en los distintos aspectos, 
especialmente en el financiero o en el modelo de negocios, tiene una opinión 
independiente profesional. 
 
 Para que las clasificaciones sean útiles se deben 
cumplir varias condiciones. Primero, que sean independientes. Si el clasificador 
está relacionado, de alguna manera, con el clasificado o tiene otro tipo de 
intereses, entonces, no sirve. Debe tener un conjunto importante de 
características éticas; tener calidad profesional, ya que puede ser muy bueno, 
pero también debe saber su negocio y tener experiencia; tiene que llevar a cabo 
un proceso transparente que permita dialogar y confrontar con otras personas. 
Debe ser oportuna; por ejemplo, después de lo ocurrido con La Polar, no puede 
recién ahí bajar su clasificación. Reiteró que debe ser oportuna. Finalmente, 
debe tener un historial de buen desempeño, pues la clave para determinar si las 
clasificaciones de riesgo sirven es conocer su historial y cuán exitosas han sido 
en pronosticar calidad crediticia; qué porcentajes de las cosas que están bien 
clasificadas, al final, cayeron en incumplimiento. 
 
 Las Clasificadoras tienen estrictos códigos de ética y 
de conducta, que son conocidos. Ambos están en el sitio web, e inspirados 
básicamente en las recomendaciones de la IOSCO, organismo que agrupa a 
los reguladores de valores de todo el mundo, principalmente de las economías 
más desarrolladas, de la cual ciertamente Chile es miembro. 
 

                     Tienen profesionales idóneos. Contratan 
profesionales de las mejores universidades chilenas y muchos con estudios de 
posgrado tanto en Chile como en el extranjero. 
 

                             Metodologías adecuadas y transparentes. 
 
 Señaló que siguen políticas y procedimientos muy 
estrictos para evitar conflictos de interés y asegurar la calidad. Tienen 
comunicación permanente con el mercado. No sólo informan a las 
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superintendencias, a las bolsas, sino que tienen diversos sistemas de correos 
electrónicos con varios cientos o miles de personas a las cuales envían sus 
comunicados de prensa en cuanto se produce algún cambio. Además, están 
sometidos a la fiscalización de una regulación estricta. 
 
 En Chile, los clasificadores de riesgo, cosa que no 
ocurre necesariamente en otros países, tienen una doble fiscalización, tanto de 
la Superintendencias de Valores y Seguros como de la de Bancos e 
Instituciones Financieras. Asimismo, de alguna manera, en forma indirecta, 
están bajo una suerte de supervisión de la Comisión Clasificadora de Riesgo. 
 
 ¿Cómo ha sido el desempeño de las clasificaciones 
como indicadores de calidad crediticia? Hay que ver qué porcentaje de aquellas 
emisiones o entidades que han clasificado han caído finalmente en 
incumplimiento. Afirma que la industria de clasificación de riesgo de las 
principales clasificadoras internacionales y las principales de Chile, entre las 
que se incluye, tienen un historial de desempeño muy exitoso. No hay entidades 
que tengan un mejor historial de desempeño que las clasificadoras de riesgo en 
cuanto a predictores de calidad crediticia, aunque haya habido errores. 
 
 ¿Cómo ha sido el desempeño de estas 
clasificadoras? ¿Han acertado a los incumplimientos? Muestra que en la 
primera columna dice “triple A”, “triple B”, “triple C” y “C”, que corresponde a 
aquellos instrumentos que inicialmente fueron clasificados en triple A. ¿Qué ha 
pasado a lo largo de la historia de ese instrumento? Un instrumento que 
inicialmente fue clasificado en triple A, al cabo de un año no registra 
incumplimiento. Al segundo año, aumentó a 0,03 por ciento de incumplimiento; 
a los 10 años, sólo registra un 0,79 por ciento de incumplimiento -menos de 1 
por ciento-. Al final, a los 15 años tiene un 1,09 por ciento. Hay correlación. 
 
 En el caso de la triple B, más o menos donde está La 
Polar, al cabo de un año tiene un 0,25 por ciento; a los 5 años, 2,43 por ciento; 
a los 10 años, 5,22 por ciento y a los 15 años un 7,71 por ciento. Luego está la 
triple C. 
 
 Eso es lo que se le pide a un sistema de clasificación 
de riesgo de crédito: que haya una buena correlación, en el sentido de que 
aquellas cosas que están mejor clasificadas tengan una menor probabilidad de 
incumplimiento y viceversa, o sea, las que tengan la peor clasificación tengan 
un más alto porcentaje de incumplimiento. 
 
 Hasta el momento, en Chile no ha habido 
incumplimientos. Sin embargo, se puede hacer otro tipo de ejercicio 
denominado matrices de transición. 
 
 En Chile –un estudio que ellos hicieron dos años 
atrás-, en 449 emisiones a las que hicieron clasificación se encuentra una 
correlación bastante adecuada, es decir, que el movimiento que hubo de los 
mejores clasificados hacia clasificaciones inferiores fue muy bajo y que los que 
tenían clasificaciones más bajas en el inicio comenzaron a tener un mayor 
deterioro. 
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                                          La institucionalidad chilena de las clasificaciones. 
 
 Las clasificadoras están insertas en el mercado de 
capitales, en el que se encuentran, por un lado, los principales agentes como 
los emisores, los inversionistas, los intermediarios, los auditores y los 
clasificadores. Por el otro, están las autoridades, los reguladores: el Banco 
Central, las tres superintendencias, incluyendo la de Pensiones que es muy 
importante, y la Comisión Clasificadora de Riesgo. Ésta última es una especie 
de clasificadora orientada solamente a las inversiones de los fondos de 
pensiones y está formada por cuatro representantes de los fondos de pensiones 
y tres representantes del Estado: el superintendente de Valores y Seguros o 
quien él designe que lo represente, el superintendente de Bancos e 
Instituciones Financieras o su representante y el Superintendente de 
Pensiones. 
 
 Los fiscalizan la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras, la de Valores y Seguros e, indirectamente, la 
Comisión Clasificadora de Riesgo. 
 
 Las leyes que se les aplican son la Nº 18.045 sobre 
Mercado de Valores, la de Bancos, el DL 3.500 sobre Fondos de Pensiones y 
diversas normas que han sacado la Superintendencia de Valores y Seguros, la 
de Bancos e Instituciones Financieras y la Comisión Clasificadora. 
 
 Rol que se les asigna. 
 
 Primero, son una empresa de giro exclusivo, es decir 
no pueden hacer otra cosa. Toda actividad complementaria tiene que ser 
autorizada por la Superintendencia. Por ejemplo, no pueden hacer consultorías. 
Si quieren hacer algo específico, como una valorización, deben pedir un 
permiso explícito a la Superintendencia. 
 
 No tienen rol de auditora, lo cual es clave en lo que 
se denomina la división de funciones dentro de la institucionalidad del mercado 
chileno y, en general, en el mundo. Tanto la Superintendencia de Bancos como 
la Superintendencia de Valores, han normado claramente basados en la 
experiencia y consensos internacionales en la materia. Las clasificadoras no 
son auditoras. 
 
 ¿A qué los obliga la Superintendencia y los 
distintos agentes? 
 
 La Superintendencia de Valores señala que el 
análisis hecho por las clasificadoras no es el resultado de una auditoría 
practicada al emisor, sino que se basa en información pública remitida a la 
Superintendencia de Valores y Seguros, a las bolsas de valores y en aquella 
que voluntariamente aportó el emisor, no siendo responsabilidad de la 
clasificadora –esta es la clave- la verificación de la autenticidad de la misma. 
 
 La Superintendencia de Bancos e Instituciones 
Financieras, en su circular N° 18, establece una cuestión casi idéntica, en el 
sentido de que el Mercado de Capitales se basa en el principio de la buena fe, 
lo cual está implícito en la información que les entregan los diversos agentes. 
 



 132 

 Ahora, si existe manipulación de la información, o se 
les entrega información maliciosa, incompleta, falsa, etcétera, no es el rol de las 
clasificadoras actuar como auditor ni investigador de la veracidad de la misma. 
Todo ello, por cierto, dentro de un marco adecuado y razonable que no permite 
al clasificador actuar de manera negligente. 
 
 ¿Por qué La Polar estaba clasificada en Grado de 
Inversión? 
 
 El 8 de junio, el día antes del hecho esencial del 9 de 
junio, en que el directorio de La Polar comunicó que la información que había 
entregado era  distinta a la real, mantuvieron una clasificación para los bonos 
corporativos de La Polar en categoría BBB+, lo cual le significó estar en el 
rango inferior de Grado de Inversión, o en la escala de 1 a 7, cercana al 4, 
siendo la AAA un 7. 
 
 Al día siguiente, La Polar entregó una nueva 
información mediante un hecho relevante, por lo cual bajaron su clasificación a 
BB+, pero en la categoría de CreditWatch, que es una lista de observación 
especial, en este caso, en carácter negativo, pues quedaron a la espera de 
información más concreta para tomar una decisión especial, siendo lo más 
probable que la clasificación siguiera bajando. 
 
 El 17 de junio, luego de que La Polar entregara más 
información, ya era obvio que su situación financiera no se condecía con la 
clasificación, por lo cual la situaron en la categoría más baja dentro del grado de 
inversión, salvo D, que es cuando se cae en incumplimiento. 
 
 El 8 de junio de 2011 La Polar fue calificada con 
BBB+, porque a la luz de la información pública y de aquélla que les entregó el 
emisor, sumada a la que recabaron por sus medios de fuentes razonablemente 
aceptables-, conforme a los criterios y metodologías de Feller Rate, era la 
clasificación que le correspondía. 
 
 Enfatizó que Feller Rate estaba convencida de que 
esa calificación era razonable, puesto que los indicadores financieros eran 
acordes con una empresa clasificada en BBB+. Además, tenía diversos 
elementos positivos, un fuerte posicionamiento de la marca, extensa cobertura 
geográfica, amplia base de clientes y experiencia en crédito, muy orientada a 
personas de ingresos medios y bajos. 
 
 Sin embargo, Feller Rate reconocía varios 
problemas, como una alta sensibilidad al ciclo económico, intensa competencia 
de la industria del retail en esos segmentos, alto nivel de endeudamiento, 
acorde con su categoría, y deterioro en el tiempo de su cartera de créditos, pero 
dentro de rangos aceptables. 
 
 Feller Rate tenía claro el deterioro financiero de La 
Polar. Afirmó que así lo señalaron en sus diversos informes y comunicados, por 
lo cual fueron bajando su clasificación. De hecho, la clasificación más alta que 
alcanzó en julio de 2005 fue categoría A y Perspectivas Estables, pero 
posteriormente vino la crisis, dado lo cual en julio de 2009, aunque mantuvieron 
la categoría A, la bajaron a Perspectivas Negativas, pues lo más probable era 
que su clasificación siguiera en caída. Eso ocurrió en octubre de 2010, cuando 
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la clasificaron en categoría A-, Perspectivas Estables. Finalmente, en mayo de 
2011, antes de que se produjera la debacle y se diera a conocer esta nueva 
información pública más catastrófica, ya la habían bajado a categoría BBB+. 
 
 Ellos detectaron el incremento, tanto en el 
endeudamiento de la empresa, como en la deuda media, morosidad y mayor 
plazo de su cartera y así lo señalaron en diversos informes y comunicados. Ello 
explica por qué fueron bajando la clasificación de riesgo de La Polar. 
 
 Feller Rate se dio cuenta que La Polar mostraba 
peores números que su competencia y eso explica las importantes diferencias 
de clasificación al 8 de junio de 2011, agregó. Al compararla con otras 
empresas, si bien ninguna del retail estaba en AAA –Codelco está en AAA-, la 
mejor clasificada era Falabella, cuya categoría es AA, Ripley en A, y La Polar 
en el rango de la BBB, o sea, un peldaño sobre el Grado Especulativo. 
 
 Las renegociaciones pactadas –no las unilaterales- 
son una práctica usual en la industria, que conlleva ciertos problemas 
crediticios. Por lo tanto, siempre pidieron a todas las empresas del retail, no 
sólo a La Polar, y a entidades que se dedican a otorgar crédito, información 
acabada sobre la naturaleza de sus renegociaciones. 
 
 La Polar les entregó antecedentes sobre ellas en 
diversas instancias, les informaron sobre su política de renegociaciones y cómo 
ellos requerían un abono a la deuda para renegociar. Para renegociar con un 
deudor, éste tiene que mostrar voluntad y capacidad de pagar en las nuevas 
condiciones que se le están ofreciendo. 
 
 Por supuesto, nunca les informaron de prácticas que 
les parecieran irregulares ni nunca les hablaron de renegociaciones 
unilaterales, comentó. Tampoco recibieron, ni hubo información pública que les 
hiciera sospechar sobre irregularidades; tampoco de los antecedentes que les 
entregaron. 
 
 Según la información entregada por La Polar al día 8 
de junio, indicaba que su cartera normal, sin renegociaciones, alcanzaba al 80 
por ciento y que la cartera con renegociación normal era de 20 por ciento. Pero 
el 17 de junio, cuando se aclaró la información, el 80 por ciento de la cartera sin 
renegociación decreció a 20 por ciento, la cartera con renegociación unilateral, 
que era cero, aumentó a 64 por ciento, y la cartera con renegociación normal 
disminuyó a 16 por ciento. 
 
 Feller Rate revisó los informes de control interno de 
La Polar y los últimos que revisaron fueron los correspondientes a 2009 y 2010, 
preparados por PricewaterhouseCoopers, empresa auditora que les merecía la 
mayor confianza. 
 
 Estos informes no contenían ninguna observación 
relevante que hiciera pensar en problemas significativos, ni menos en 
irregularidades. 
 
 Feller Rate divulgó amplia y oportunamente sus 
informes cumpliendo con la norma. Enviaron de manera formal los informes a la 
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Superintendencia respectiva, a todas las bolsas de valores y a la Comisión 
Clasificadora de Riesgo. 
 
 Además, como señaló previamente, lo enviaron 
masivamente a través de correos electrónicos y lo pusieron en el sitio web. Lo 
divulgaron de la forma más amplia posible. O sea, el mercado, los reguladores y 
los fiscalizadores conocieron estos informes, esta información. 
 
 El sistema falló, dado que, a la luz de la nueva 
información, la clasificación BBB+ no era la correcta. Sin embargo, creen que 
como empresa no fallaron en su función de clasificadora, atendido el rol que les 
asigna tanto el mercado como la práctica internacional, reconocida 
ampliamente, y la legislación y el regulador nacional. Cree que cumplieron a 
cabalidad la tarea, pues asignaron las clasificaciones que correspondían 
conforme a la información disponible. Más aún, piensa que el desempeño del 
sistema de clasificación de Feller Rate, su capacidad predictiva como 
indicadores de virtuales incumplimientos en el futuro de las emisiones de deuda 
y de la solvencia de la empresa, quedó intacta. 
 
 ¿Cómo corregir este problema, si es que hubo fraude 
o alguna cosa irregular? Cabe preguntarse si las clasificadoras de riesgo 
debieran realizar auditorías o establecer otros mecanismos para evitar fraudes 
en la información. Ciertamente, no es el rol que les corresponde, no es el rol 
que se reconoce internacionalmente a esta actividad, de acuerdo con las 
mejores prácticas, y no es la función que la institucionalidad chilena les asigna. 
 
 El principal responsable de la información es el 
propio emisor, basado en el concepto de la buena fe que inspira al mercado. No 
pueden hacer auditorias y no corresponde que las hagan, agrega. No es legal y 
sería ineficiente. No tendría sentido que ellos auditaran nuevamente lo que en 
este caso hizo PriceWaterhousecooper. 
 
 ¿Cómo puede perfeccionarse la 
institucionalidad? 
 
 El caso de La Polar no es único, hubo otros, como 
Inverlink y Schwager. Y dice que puede nombrar muchos más si sigue hacia 
atrás, tanto en Chile como en el extranjero. Esos casos no sólo fueron 
importantes desde el punto de vista de su popularidad en los medios, sino 
también por el impacto que algunos de ellos causaron en el mercado. Cree que 
eso refuerza significativamente una idea que se viene madurando, aunque con 
cierta lentitud, respecto de la necesidad de perfeccionar los gobiernos 
corporativos, tanto de las empresas emisoras como de las administradoras de 
fondos de pensiones, que administran los ahorros de buena parte de los 
chilenos. En todos esos casos, La Polar, Inverlink y Schwager, hubo alguna 
falla en los gobiernos corporativos, por lo menos mirado a posteriori. 
 
 Dentro de la institucionalidad chilena todo emisor de 
deuda, como todo el que tenga obligaciones, incluidas las compañías de 
seguros, los emisores de bonos y los bancos, tiene el deber de clasificarse. 
Pero no es el caso de las AFP, pues la actual institucionalidad no exige que 
algún ente externo, independiente, evalúe el desempeño de las AFP como 
administradoras de fondos. Es decir, no se le orienta. ¿Cómo se sabe si la AFP 
A o la AFP B administra mejor los fondos? Él piensa que todas cumplen la 
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regulación razonablemente, porque la Superintendencia de Pensiones las 
fiscaliza, pero no hay manera de saber cuál es la calidad de esa administración. 
 

                 Dos recomendaciones regulatorias. 
 
 Primero, le parece muy importante ampliar el actual 
sistema de clasificación de riesgo en cuanto a establecer un sistema 
clasificatorio de la calidad de los gobiernos corporativos que sea obligatorio 
para empresas abiertas de cierto tamaño y, en especial, exigir una clasificación 
y una evaluación, que sea realmente independiente, de la calidad los gobiernos 
corporativos de las empresas en las cuales pueden invertirse los fondos de 
pensiones. 
 
 Segundo, cree que debería haber un sistema 
obligatorio de clasificación de las administradoras y de los fondos de pensiones, 
que son dos cosas distintas, de manera que el afiliado pueda informarse de 
cuán bien están administrando sus ahorros y saber cuál es la calidad de la 
administración. También podría extenderse esta obligación a otros agentes 
importantes que cubren riesgos de la población, como las Isapre. 
 
 Respuestas varias. 
 
 Dijo que hasta el momento Feller Rate no han 
llevado a cabo ninguna acción judicial, penal o civil por no haber sido 
recomendado hasta el momento por sus abogados.  
 
 La última baja de clasificación que efectuaron antes 
de junio, el 20 de mayo, fue dentro de un proceso de revisión, porque estaban 
emitiendo efectos de comercio, que son papeles más cortos. 
 
 Asimismo, la participación de Feller Rate en el 
proceso de emisión de los últimos bonos de La Polar, por ser una empresa a la 
que venían clasificando desde hacía muchos años, lo normal era que los 
mantuvieran bastante informados de cuáles eran sus planes y políticas 
financieras. Sin embargo, lo que Feller Rate no hace nunca es recomendar, 
pues simplemente les informan sobre la emisión de un bono con determinadas 
características y plazos y les piden que clasifiquen. Básicamente, ése es 
nuestro rol. 
 
 En cuanto a la consulta sobre si la Comisión 
Clasificadora de Riesgos les solicitó alguna información adicional sobre el caso 
La Polar, afirma que no ocurrió. En muchas oportunidades los ha invitado a 
hacer una presentación sobre algún tema específico, pero no sobre el caso La 
Polar, en los 8 ó 10 años que llevan evaluando.  
 
 Las clasificadoras de riesgo miden la capacidad de 
pago de los deudores, y respecto del caso La Polar les preguntaron de qué 
manera analizaban en forma detallada su situación y si tuvieran acceso directo 
a información sobre los deudores. 
 
 En el caso La Polar hay dos elementos en paralelo: 
la clasificación corporativa de La Polar, con sus respectivos bonos y, segundo, 
los bonos securitizados, que no son emitidos por La Polar, pero sí contra una 
cartera de La Polar. 
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 En cuanto a la clasificación corporativa de La Polar, 
lo que hicieron fue recoger información de parte del emisor, que es 
normalmente agregada, de la cual solicitaron lo que creyeron razonable, de 
modo que si en la perspectiva general, después de la batalla, él se pusiera a 
pensar en qué información no solicitaron, reconoce sinceramente,  que no se le 
ocurre. 
 
 Más aún, como hay filiales dentro de la empresa que 
administran activos, parte del trabajo que Feller hace, lo que está un poco unido 
al tema de securitización, la efectúa una unidad que cuelga de nuestra división 
de análisis financiero, que revisa cuál es la calidad de administración de esas 
carteras. Eso lo hicieron, y de acuerdo con la información que tuvieron a la vista 
estaba razonablemente bien. 
 
 En el marco de la securitización, recibieron paquetes 
completos de carteras, decenas, cientos o miles. Siempre recibieron 
información específica sobre deudores; tienen el listado de deudores con todas 
sus características financieras, hacen correr los respectivos modelos y llevan a 
cabo simulaciones, es decir, se establecen diversos escenarios de estrés, 
proceso en el que no hubo ningún problema. De hecho, los bonos securitizados, 
si bien los tienen en observación especial, aún están en categoría AA. En ese 
análisis, que les permite analizar carteras individuales, no se detectó ningún 
problema. 
 
 Por otra parte, no corresponde a un auditor externo 
determinar si hubo o no renegociación, pero cuando se audita un banco y se 
solicita a una empresa, sobre todo a las más grandes, ratificar el saldo de 
determinada cuenta corriente, lo normal es que esa consulta se conteste, pero 
no ocurre lo mismo con las personas. Por lo tanto, si les dijeran que como 
clasificadora de riesgos deben empezar a meternos mucho más a fondo, por 
ejemplo, tendrían que preguntar a la señora Juanita si fue objeto de una 
renegociación, pero la pregunta es cómo puede constar lo que se les informe. 
Tendría que ser una labor más propia de Investigaciones que la de un ente 
analítico-financiero como el de ellos. 
 
 La información recibida, tanto a nivel agregado como 
de detalle, era coherente entre sí. Aun más, como tiene dos clasificaciones 
paralelas, una de las cuales es la de las securitizaciones, que son carteras 
masivas a las cuales tienen acceso y que muestran ciertas tendencias, ese 
comportamiento de alguna manera se conversa cuando se va a hacer una 
clasificación de bono, y en este caso había coherencia entre toda la 
información; no había nada raro. 
 
 Acerca de si revisaron los emisores bancarios, tanto 
Feller Rate como Fitch Chile, que son los principales clasificadores de 
entidades bancarias del país, ciertamente recibieron información sobre 
renegociaciones, puesto que constituye un elemento importante en el análisis 
de las entidades orientadas hacia el crédito de consumo. Las renegociaciones 
son parte usual de la actividad bancaria, y si están realizadas como 
corresponde no deberían presentar ningún problema.  
 
 Para el análisis crediticio es importante que se 
identifique cuál es el monto y las características de la renegociación, porque 
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significa que la persona ya tuvo problemas, de modo que representa una luz 
amarilla, en el sentido de que algo potencialmente riesgoso puede estar 
ocurriendo. 
 
 Respecto de la independencia, a las clasificadoras se 
les critica internacionalmente porque les paga el emisor, porque la misma 
entidad a la cual le ponen nota nos pasa una factura. Efectivamente, hay un 
conflicto de interés claro, pero eso se debe administrar, y él cree que todas las 
clasificadoras razonablemente buenas tienen mecanismos bastante eficientes 
para evitarlos. El principal mecanismo es la separación absoluta entre la parte 
comercial y la parte analítica. 
 
 ¿Cómo se asignan actualmente las clasificaciones de 
riesgo en una empresa como Feller Rate? Primero, hay un analista designado a 
cargo de clasificar, por ejemplo, La Polar, que trabaja en un equipo 
multidisciplinario, con su jefe, con las áreas de securitización y de gestión 
financiera. Ese analista, cuando hay que hacer una clasificación a esa empresa, 
va a un comité formado por gente calificada, analistas senior, el cual, según el 
tamaño e importancia de la empresa, puede estar constituido por un número 
impar, de 3, 5 o más personas. 
 
 En ese comité el analista presenta su caso y se vota 
en forma democrática, y en él no tiene derecho a voz ni a voto ninguna persona 
del área Comercial, ni siquiera el gerente general, sin perjuicio de que puede 
asistir a la reunión, porque es el responsable legal de la empresa y de alguna 
manera debe verificar que las cosas se hagan bien. En otras clasificadoras 
puede que incluso eso sea aún más estricto, pero en su caso el gerente general 
puede asistir a esas reuniones, porque tiene la responsabilidad legal de las 
clasificaciones.  
 
 Las clasificaciones se deciden en forma democrática, 
puesto que puede que a veces en una clasificadora haya más profesionales 
seniors que en otra o que haya un gerente de área que tenga mucho más 
experiencia o más peso dentro de la empresa que un analista que lleva 3 ó 4 
años, pero eso se decide en forma democrática, porque el peso del cargo de un 
funcionario y el del jefe no vale más que el del analista. 
 
 Más aún, para evitar presiones de parte de terceros, 
de clientes, de inversionistas y de asesores financieros, si bien se sabe quién 
es el analista y el jefe, porque asiste a las reuniones, no se sabe quiénes 
componen el comité de clasificación. De hecho ni siquiera llevan un registro 
posterior de cómo votó cada una de las personas, con el objeto de que el 
analista tenga independencia. 
 
 Hay una lista larga en materia de procedimientos, 
afirma reconociendo que han llevado a cabo las adaptaciones de la guía de su 
afiliado estratégico Standard & Poor’s. Además de lo señalado, están las 
recomendaciones de la Organización Internacional de Comisiones de Valores, 
IOSCO. Ofrece enviar el Código de Ética y de Conducta, en el que se explica 
muy bien cómo se evitan esos conflictos de interés. 
 
 Se han planteado otras ideas, las que suenan muy 
razonable para evitar o administrar mejor los aparentes conflictos de interés, por 
ejemplo, que los inversionistas, como las AFP y los fondos mutuos, sean los 
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que paguen a los clasificadores, pero cree que ese planteamiento tiene 
problemas de fondo y de forma. 
 
 El problema de fondo es que el inversionista tiene el 
mismo conflicto de interés. O sea, si el inversionista tiene papel en su portafolio 
y le bajan ese papel sufre una pérdida importante, situación que al 
administrador, eventualmente, le puede costar su trabajo. 
 
 Por su parte, probablemente los inversionistas 
quieren que la clasificación sea más baja, ya que de esa forma pueden comprar 
más barato.  
 
 El otro problema que tal vez es más fácil de 
solucionar, pero que tampoco es tan simple, dice relación con cuánto y quién 
debe pagar, es decir, cuánto debe pagar, por ejemplo, Provida o la Compañía 
de Seguros Cruz del Sur. Sin embargo, independientemente de quién pague, lo 
que importa es cómo son las políticas y procedimientos que tiene cada 
clasificadora para asegurar su independencia y que el proceso de clasificación 
sea íntegro. 
 
 Otra pregunta que se ha planteado dice relación con 
la naturaleza de la información reservada que recibieron de La Polar. Por 
motivos legales, no se pudo referir  a información reservada, pero el tipo de 
información que típicamente les entregan dice relación con la composición de 
su cartera, la cual luego se hizo pública, en cuanto a qué es lo renegociado, así 
como con la mora y detalles de la estructura socioeconómica. A veces, las 
empresas pueden hacer pública esa información, pero todos los antecedentes 
que no son públicos y que les entregan para su trabajo están amparados por 
una suerte de secreto o confidencialidad, aspecto que es fundamental. 
 
 Reciben diversa información de carácter no público 
de parte de La Polar, pero no sabe si alguna vez les señalaron que era muy 
confidencial. Probablemente no fue así, pero el equipo analítico lo podrá 
ratificar. 
 
 Un aspecto que es muy importante es que 
normalmente las empresas hacen una presentación para entregar información, 
más que entregarla físicamente, y siempre le dan un carácter reservado, por 
razones de competencia, la que generalmente dice relación con sus planes y 
proyecciones, porque si La Polar u otras empresas quieren abrir oficinas, por 
ejemplo, en Calama, La Serena o Coyhaique no van a querer que el competidor 
de al lado se entere. Hay muchas situaciones de esa naturaleza. 
 
 Por otro lado, se planteó la consulta de si la deuda 
promedio de las personas de La Polar era más alta que las que integraban las 
carteras de empresas competitivas, si se habían dado cuenta de esa situación y 
si les habían dado luces al respecto. Respondió que sí se habían dado cuenta, 
y eso es parte de las razones por las cuáles fueron bajando la clasificación de 
La Polar, por ejemplo, respecto de Falabella, que estaba cinco o seis 
subcategorías por debajo. 
 
 Además, había otra explicación, porque la 
orientación de La Polar es distinta, de allí que, por ejemplo, el cliente de 
Falabella es distinto al de La Polar. Ellos nos hablaban de la orientación 
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socioeconómica. y lo otro es que hubo un aparente declarado cambio en la 
política de La Polar, en cuanto a que ellos estaban financiando bienes durables 
o un porcentaje mayor de bienes durables, los que ciertamente requieren un 
mayor plazo. 
 
 Se refirió  a la posibilidad de modificaciones legales, 
reiterando que  sugirió analizar dos proposiciones, una de las cuales estaba 
relacionada con la mejora de gobiernos corporativos, en el sentido de que para 
hacerlos más transparentes se debería establecer una clasificación, una 
evaluación o algún método externo. Sin perjuicio de la labor de las 
clasificadoras de riesgo, eventualmente puede haber otras entidades que hagan 
evaluaciones de la calidad de los gobiernos corporativos de las empresas y de 
los fondos de pensiones, como administrador de los ahorros de las personas. 
 
 Como modificación legal, éstas son limitadas, pero 
no ve necesario hacer propuestas para mejorar el sistema de clasificación de 
riesgos y auditorías que impidan futuros fraudes, porque no sabe si lo ocurrido 
en La Polar es un fraude. Eso lo tendrán que decir los tribunales de justicia, sin 
perjuicio de que ciertamente hubo irregularidades en la entrega de información, 
por poner lo ocurrido en términos suaves. 
 
 No cree que haya algún sistema institucional o 
mecanismo que impida totalmente los fraudes. Aun más, está seguro de que 
casos como este por algún tipo de comportamiento fraudulento en el mercado 
de capitales ocurrirán en el futuro. 
 
 Si uno se pone a regular fraudes para tratar de que, 
a todo evento, ellos no se produzcan, se podrían generar dos problemas, uno 
de los cuales es que se podría trancar absolutamente el mercado de capitales, 
respecto del cual siempre se habla de bonos y de los efectos en el comercio, 
pero también se debe considerar los efectos que eso tendría para la gente, 
puesto que sin mercado de capitales no habría crédito para la clase media ni 
para la gente de menores ingresos. Por lo tanto, si se colocan demasiadas 
trabas se produciría el estancamiento del mercado de capitales, lo que sería 
inefectivo. 
 
 En la historia de la humanidad siempre ha existido la 
tentación de redituar la comisión de fraudes cuando quienes los cometen no 
son sorprendidos. Por último, no cree que haya fallas en la regulación actual, 
sin perjuicio de que la legislación es perfectible, pero hay que tener cuidado de 
no poner controles o sistemas que sean ineficaces y muy costosos desde el 
punto de vista social. 
 
 Explicó que el responsable de entregar información 
adecuada, fidedigna, completa y oportuna es la empresa. De acuerdo con las 
políticas de auditoría, en la medida en que la información sea relevante para 
reflejar los estados financieros sobre los cuales se está pronunciando la 
auditoría, el responsable es el auditor. 
 
 Desde el punto de vista de Feller Rate ¿qué le piden 
a la empresa? Que tenga ciertas características y parten de la base del principio 
de la buena fe cuando ella les entrega información. Pero, a veces, la buena fe 
no basta. Entonces, ¿qué más le piden? Le solicitan que como empresa forme 
parte de la institucionalidad y que sea fiscalizada por un ente que les dé 
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confianza, en este caso, la Superintendencia de Valores y Seguros, que es la 
entidad que fiscaliza a La Polar. Además, piden que se audite, pero no por 
cualquiera y para ello la calidad de su información es la base necesaria para 
construir su estado financiero. 
 
 Si se observa a los emisores en el mercado de 
capitales, se verá que todos son auditados, en general, por una de las cuatro 
grandes entidades internacionales más una o dos de las más prestigiosas 
auditoras chilenas. En este caso, está auditado por Pricewaterhouse que, a la 
fecha, era una de las cuatro auditoras más grandes y prestigiosas del mundo. 
 
 Sostuvo que no es el indicado para proponer normas 
para evitar futuros fraudes, agrega que estos son inevitables y recuerda en 
Caso Magdoff. Si hubo irregularidades o inconsistencias en la entrega de 
información, no quiere ser juez. Sin embargo, cree que se podrían mejorar 
muchos procedimientos, tal vez, como se sugirió, llevar el asunto a supervisión 
consolidada, esto es, que a quienes están en el negocio crediticio, que no sean 
bancos o instituciones financieras, se les someta a una fiscalización especial 
por parte de la superintendencia, etcétera. No obstante, cree que cuando un 
grupo de personas inteligentes, pero no muy éticas, arman, en forma adecuada, 
una buena trampa, siempre van a tener un determinado porcentaje de éxito. 
 
 Aclaró que su empresa, por normas de la 
Superintendencia de Valores y Seguros y de la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras, no recomienda comprar, vender o mantener 
instrumentos, sino que es uno de los elementos que un inversionista razonable, 
como las AFP, debe tener en consideración para hacer su propio análisis. 
 
 La comisión clasificadora de riesgo, en su 
composición, tiene tres representantes de organismos del Estado, de las tres 
superintendencias, y son los encargados de fiscalizar, cada uno en su área, el 
desempeño de las instituciones del mercado de capitales. Si hubiese una 
clasificadora estatal, a lo mejor sería más perspicaz, más técnica que Feller 
Rate, pero también la habría clasificado en el grado de inversión. Pero en el 
momento en que una clasificadora estatal diga que un bono está en el grado de 
inversión, el Estado pasa a ser, no sé si explícita o implícitamente, aval de ese 
papel. 
 
 Acerca del rol del estudio Gutiérrez, señaló que la a 
verdad es que si se lee el informe del 20 de mayo de 2011 de Feller Rate, que 
motivó una baja en la clasificación en La Polar, y lo compara con la posterior 
carta del estudio Gutiérrez, encontrará algunos fundamentos similares, aunque 
redactados de manera menos técnica. Ellos no descubrieron algo que nadie 
más había descubierto. Desde esa perspectiva tiene mucho mérito que haya 
preocupación por el mercado y por los accionistas, pero no cree que ellos 
hayan hecho un análisis en donde hayan descubierto cosas que el resto del 
mercado no descubrió, incluso con los fundamentos que se pueden ver en los 
informes de Fitch, antes y después de la declaración. 
 
 Doña VALERIA GARCÍA, director senior de la 
empresa Feller Rates. 
 
  Acotó que se  ha comentado que la deuda promedio 
de La Polar era sobre un millón de pesos por cliente, pero afirma que se está 
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cometiendo un error conceptual para calcularla, ya que se está tomando 
información publicada por la Superintendencia de Bancos, pero se están 
mezclando conceptos de flujo, en circunstancias de que debieron ocuparse 
conceptos de stock. Si se ocupa el stock de la cartera de colocaciones y se 
divide por el número de clientes con saldos, que sería la operación correcta 
para calcular la deuda promedio por cliente, se obtiene que esa deuda es del 
orden de aproximadamente 600 mil pesos, no de 1.200.0000 pesos, como se 
ha señalado. 
 
 Si bien esa deuda, en promedio, es mayor que la 
presentada por otros actores del retail, una de las explicaciones que recibieron 
al respecto, es que el segmento al que apunta La Polar tiene restringido el 
acceso al sistema bancario, en circunstancias de que los clientes de otras 
tiendas, como los de Falabella, tienen opciones de financiamiento que incluyen 
créditos de consumo y el uso de tarjetas bancarias. En el caso de La Polar la 
única fuente de financiamiento es una tarjeta, la que está disponible para 
avances en efectivo y para su utilización en el comercio asociado, de manera 
que tenía un uso más profundo dentro del segmento al que estaba dirigido. 
 
 Asimismo,  había un cambio en el mix de productos 
hacia bienes durables, los que por su mayor valor tienen un mayor plazo 
promedio, el cual hacía que las personas registraran una deuda promedio. Esa 
es una de las explicaciones que eran consistentes con la información que se 
viene entregando. 
 
 Explicó que la deuda promedio se ha calculado 
tomando información de la Superintendencia de Bancos e Instituciones 
Financieras, ejercicio en el que el numerador corresponde al flujo trimestral de 
colocaciones correspondiente a la cartera de La Polar y el denominador son los 
clientes que registraron saldos. Sin embargo, lo correcto es que el numerador 
sea el stock de colocaciones para poder hacer el cálculo de la deuda promedio. 
La prensa está mezclando peras con manzanas. Lo que la gente compra con su 
tarjeta durante el trimestre es la información que se está utilizando, no la deuda. 
 
 En cuanto a los avances en efectivo, por ejemplo, 
Falabella prácticamente no tiene comercio asociado y, por lo tanto, el avance en 
efectivo es una participación mínima de sus colocaciones. En el caso de La 
Polar, por lo mismo y dado que es un segmento con menor acceso a otras 
fuentes de financiamiento, tienen una red más amplia de comercio asociado y 
hacen un uso más extensivo y más profundo de los avances en efectivo y de 
ese comercio. 
 
 Don MARCELO ARIAS, profesional de la empresa 
Feller Rate. 
 
 Señaló que para complementar lo de los avances en 
efectivo y comercios asociados, en general en las tiendas comerciales y casas 
de retail tienen composiciones entre cartera originada en la misma compañía. 
Con operaciones de retail de la misma compañía distribuyen también en 
comercios asociados, distribuyen en avance en efectivo y es normal ver que 
cerca del 20 por ciento del flujo de las colocaciones son en avances en efectivo, 
entre el 10 por ciento y el 20 por ciento, dependiendo de las casas comerciales, 
y entre el 20 por ciento y el 30 por ciento en comercio asociado y prácticamente 
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la mitad de las carteras las originan las propias ventas de la compañía, con 
ciertas diferencias, como en el caso de CMR. 
 
 Por lo tanto, el hecho de participar en avances es 
también una tendencia usual en la industria y, en general, los avances en 
efectivo son otorgados a gente segmentada, a gente que ha mostrado un mejor 
perfil crediticio, que ha mostrado un buen comportamiento de pago, y ésos son 
temas que se evalúan dentro de los seguimientos que ellos hacen. 
 
 Respecto de los bonos securitizados el bono vigente 
corresponde al patrimonio 22 de la securitizadora del BCI, y es un bono que 
tiene una cartera de respaldo, en términos de saldos de capital, del orden de 65 
mil millones de pesos. La cartera total de La Polar es del orden de 700 mil o de 
800 mil millones de pesos, de acuerdo a la última información. Por lo tanto, se 
está hablando de una cartera que es un poco menos del 10 por ciento de la 
cartera global de la compañía. 
 
 Los bonos securitizados son ventas de carteras, y 
contra los flujos de esas ventas de carteras que se segregan en vehículos de 
propósito especial se emiten bonos. Por lo tanto, el riesgo depende única y 
exclusivamente de la cartera que se adquirió y de la retroalimentación de 
nuevos créditos sobre esos mismos clientes a los que se les vendieron 
originalmente. En los bonos securitizados, cada vez que hay una nueva 
operación, lo que ellos hacen es pedir al ente originador información de su 
cartera global y con ciertas segmentaciones, porque los créditos, en general, los 
emisores los compran con ciertos filtros, es decir, entre otros, que no tengan 
morosidad al corte, que no tengan morosidad histórica, que las cuentas o los 
clientes tengan cierta antigüedad y que no tengan protestos en Dicom. 
 
 Por lo tanto, piden información de la cartera global de 
la compañía y solicitan información de las carteras segmentadas. Ahora, lo que 
se hace es trabajar en términos globales, en términos consolidados. Se trabajan 
estadísticas de deudas promedio, se trabajan estadísticas de plazos, se 
trabajan estadísticas de morosidades y con eso se obtienen los 
comportamientos o los escenarios con los cuales se proyectan los stress en los 
bonos securitizados. 
 
 La información con la que se trabaja no es 
directamente proporcionada y procesada por las compañías. En el caso 
específico de esta emisión –sobre la base de lo que establece el patrimonio 22 
de la securitizadora del BCI-, el BCI trabaja con un administrador maestro, que 
es el que supervisa cuán bien lo hace el administrador primario que, en este 
caso, es La Polar o TecnoPolar formalmente. Ese administrador maestro lo que 
hace es recabar del sistema los datos brutos de La Polar, operación por 
operación, a través de bases de datos electrónicos, de archivos electrónicos, y 
ese administrador maestro procesa la información y genera estadísticas con 
comportamientos consolidados de cartera. Ese administrador maestro revisa los 
datos en conjunto con la securitizadora, los validan, evalúan consistencia y una 
vez que los datos son consistentes con la información que presenta la 
compañía y hacen sentido, se lo envían. Una vez enviados, nuevamente Feller 
Rate revisan éstos como también los comportamientos de cartera y trabajan 
sobre la base de esa información. 
 



 143 

 Luego, la información que se toma para los bonos 
securitizados no es el nivel de provisiones ni de gestión que registra la 
compañía, sino que la información que sale de los datos brutos de los sistemas 
de ésta, que se procesa por un tercero que evalúa su consistencia y que les 
entrega reportes de gestión, los cuales contrastan con la información que 
entrega la compañía y, en este caso, todo hacía sentido. 
 
 Dado todos estos filtros con que se compran las 
carteras, los datos del patrimonio separado son distintos del comportamiento de 
la cartera global de la compañía y no reflejan necesariamente el 
comportamiento global, pues se está hablando de un 10 por ciento de la cartera 
general. Hasta el minuto, el comportamiento de ese patrimonio separado ha 
sido favorable. Desde el punto de vista de la administración, las recaudaciones 
de los dineros se han llevado tal cual estaban comprometidas. Es una cartera 
seleccionada, con ciertos filtros que mejoran su comportamiento y la 
operatividad de ese patrimonio no se ha visto afectada. 
 
 En la actualidad,  los bonos están en una situación 
de creditwatch negativo a la espera de obtener más información. Se ha 
solicitado due diligence especiales sobre la cartera del bono securitizado para 
ver si eventualmente esa cartera está contaminada con el tipo de 
renegociaciones que hace La Polar y que ha salido a la luz pública. A la espera 
de ello y de cómo la situación financiera que enfrenta La Polar, de aquí al 
futuro, pueda afectar su gestión sobre las recaudaciones del patrimonio, es que 
los tienen en una situación de revisión especial con implicancias negativas, pero 
el flujo está llegando y la cartera y la caja que corresponde que debió estar 
hasta la semana pasada, en realidad, estaba. 
 
 Doña RINA JARUFE senior director de la empresa 
Fitch Ratings. 
 
 Sostuvo que en cuanto a las últimas cobranzas de La 
Polar, la empresa no realizaba cobranzas judiciales en el pasado. Pero en un 
momento dado comenzó a realizarlas y ésa es la causa de que haya habido un 
cambio tan abrupto en los números. Se dijo que se habían puesto muy firmes y 
que habían cambiado su modalidad, con lo cual se suponía que lograrían una 
mayor recuperación de la cartera en mora. 
 
 Dijo que lo importante fue el cambio de la 
clasificación después de la emisión del bono. Pero eso se debe a que sólo 
después de la emisión del bono salieron los nuevos resultados financieros. 
 
 La clasificación de La Polar se basaba en un modelo 
que complementaba muy bien el negocio financiero con el de retail. El negocio 
financiero es relevante dentro de la estructura, porque es importante que la 
cadena crezca, y lo bueno de La Polar era que había crecido mucho. Si lo había 
hecho con locales arrendados o propios, era sólo parte de la estrategia. Tanto 
en el extranjero como en Chile las compañías deben decidir si prefieren tener 
puntos de por vida y ser dueños de ese activo o arrendarlos para tener alguna 
flexibilidad. Cuando la opción es esta última, para la Calificadora la cadena 
tiene una deuda extra, que no tiene la que compra los locales, así es que 
ajustan los indicadores crediticios. Pero hacerlo de una u otra forma, no es ni 
bueno ni malo. 
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 Acerca de la importancia del negocio financiero en La 
Polar, comparado con otros, hay que ver quiénes son esos otros, porque aquí 
se distingue Falabella de Ripley y Paris. Después está Hites y Abcdin. 
Probablemente La Polar es más parecida a un negocio como Hites o Abcdin, 
pero con un retail muy potente, con una cadena geográficamente diversificada, 
que había crecido, y con una marca reconocida. Las tiendas de La Polar en 
fines de semana, estaban llenas, lo cual para Fitch era relevante. Tenía un buen 
merchandising. Era un caso de estudio: un buen retail acompañado de un buen 
negocio financiero, que se complementan bien. Es el modelo con que se ha 
desarrollado el retail en Chile. 
 
 ¿Por qué es más relevante que en Falabella? Es 
obvio, porque Falabella tiene una tienda por departamentos, que es la más 
potente en Chile, con el 33 por ciento de la participación de mercado, en donde 
es muy importante el negocio financiero. Pero también tiene a Sodimac, donde 
la tarjeta se usa menos y a Tottus, donde es muy baja la participación. 
Asimismo, tiene negocio financiero en Perú, aunque no está tan desarrollado, 
en Argentina y ahora también en Colombia. Entonces, en el fondo, esos 
porcentajes pierden significación. Ésta, en cambio, es una tienda por 
departamentos en Chile donde es muy fuerte el negocio financiero. Ahora, ¿qué 
es lo más relevante? Que había que controlar la cartera. Obviamente, la 
fortaleza de la cartera era lo que uno podía controlar. 
 
 Hasta fines de 2010, con cifras a septiembre, que fue 
cuando se clasificó el bono, la morosidad que mostraba La Polar, tanto los 
estados financieros como los datos que ellos tenían y que no estaban 
publicados en los estados financieros, como la cartera renegociada y los tramos 
de mora, les hacían ver que la cartera se había estresado en 2009. La Polar fue 
particularmente agresiva al seguir prestando plata durante ese año, cuando los 
otros retailer fueron más conservadores y prefirieron cerrar la llave en atención 
a que no se sabía cuánto duraría la crisis. Esta empresa, en cambio, decidió 
acompañar a sus clientes, como ellos dicen. Después vino el terremoto, así es 
que tuvieron que hacer repactaciones especiales.  
 
 La cosa es que subió el número de clientes con 
repactación y luego bajó. Las cifras oficiales están en el informe entregado a la 
Comisión y muestran cómo subieron y cómo bajó el número de repactados. 
Esas son las cifras que tienen. También estaba el tema de las provisiones. 
¿Cómo se provisiona una cuenta incobrable? Es bastante estándar. Y es 
información pública, al igual que los estados financieros. 
 
 Ellos tenían, a fines de 2010, entre 80.000 y 90.000 
millones de pesos en provisiones, para una cartera de 700.000 millones de 
pesos, aproximadamente. Cuando publicaron la información actualizada hasta 
fines de diciembre, lo cual hicieron en marzo, dijeron que harían más 
provisiones. Eso fue algo inesperado para Fitch y para el mercado. Dijeron que 
la cartera se veía un poco más deteriorada y que hacia adelante podía haber 
algunas pérdidas, por lo que provisionaron 40.000 millones de pesos extras. 
 
 Con esos datos, con esas cifras, decidieron bajar la 
clasificación y le pusieron A-. Pero era algo que no esperaban. 
 
 Lamentó que no haya de los cruces de las tarjetas, 
pero de acuerdo a lo que se entiende del sector, a la intuición, a lo que uno 
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escucha y a la información, piensa que para el cliente de La Polar 
probablemente esa tarjeta era su vía de endeudamiento. Entonces, que sea 
más alto que el de Falabella o que el de una u otra tarjeta no salta ninguna luz 
de alarma.  
 
 Sólo diría que la luz de alarma la hacen saltar las 
provisiones que deberían estado en los estados financieros, que a fines del año 
pasado eran 80 mil, que con información al cierre, a marzo de este año, eran 
118 mil millones y que después se dijo que eran 528 mil millones en un cartera 
de 740 mil millones.  
 
 Ningún escenario de estrés ni ninguna mentalidad 
deprimida pudo haber proyectado una cosa así. Los repactados – repactados 
normales- eran 20 ó 25 por ciento, ninguno de esos datos ni ningún estrés los 
hubiera llevado al escenario de provisión de incobrabilidad.  
 
 Se refirió al  estudio de la consultora Gutiérrez y Silva 
diciendo que parte mostrando un hecho que todos sabían y era público sobre la 
cartera: ¿Por qué durante el 2009 a La Polar le va bien mientras a todos les va 
mal? 
 
 Lo que ellos indican de esa forma es que la cartera 
de La Polar creció. Fue la única cartera que creció durante el 2009, y 
exactamente fue así porque todos los otros retailers dijeron: nosotros cerramos 
la llave, somos conservadores, no queremos prestar plata en época de crisis. Y 
La Polar dijo: vamos a seguir acompañando a nuestros clientes. Crecieron en la 
cartera y eso es lo que preguntan los abogados, por qué le va bien a La Polar. 
Sencillamente, lo que pasa es que mientras una cartera crece un poco, las otras 
cierran la llave en general.  
 
 El Sernac avisó que había 400 repactaciones 
unilaterales, cuando tuvo la demanda; después dijeron que eran 2.000. 
 
 Si les hubiese llegado antes la información del 
Sernac, habrían ido a La Polar para hacer todo lo que hacen cada vez que 
tienen una información que no conocen. Si les hubieran avisado que había 400 
repactaciones unilaterales, les habría preocupado saber si eso es legal o no y 
que además había una demanda. Reitera que les hubiese preocupado y 
habrían seguido el caso, pero nada de eso tiene relación con los 528 mil 
millones. 
 
 Comento, asimismo, que el 70 por ciento de las 
ventas de La Polar se hacía a través de la tarjeta, quizá ahora esté más cerca 
del 60 por ciento, pero desde el 2003 se observó un proceso de penetración de 
la tarjeta que fue muy relevante. La complementación de los dos negocios 
siempre fue igual. 
 
 Lo que fue creciendo y que lo fue haciendo con toda 
la industria, fue que la tarjeta se comenzó a usar en algunos comercios 
asociados, sirviendo para hacer avances en efectivo. En ese sentido, La Polar 
fue bastante cautelosa de no dar esos cupos para que se comprara en otros 
lados, pero cuando la industria en general iba hacia allá, comenzó a incorporar 
comercios asociados. Pero el negocio está concebido así, el retail financiero en 
Chile es así y es bien característico de la industria. 
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 Aclaró que los hechos esenciales a partir del 9 de 
junio no tienen nada que ver con el tenor de las cosas que habían escuchado, 
ni con la demanda del Sernac ni con lo que pudo haber levantado el estudio. 
Eso correspondía a cifras que existían, pero lo que responde la compañía el 9 
de junio es que un tema que nadie había visto antes. Eso es una sorpresa. 
 
 Lo que dice la compañía a partir del 9, el 13 y el 17 
son sorpresas absolutas. 
 
 
 Don ALEJANDRO BERTUOL, Gerente General  de 
la empresa Fitch Ratings. 
 

Reseña de la empresa. 
 
 Indicó que Fitch Ratings, que fue establecida en 
1917 y reconocida por la Securities and Exchange Commission en 1975, es en 
la actualidad una de las tres mayores agencias internacionales de clasificación 
y cuenta con el reconocimiento de los principales entes reguladores a nivel 
mundial. 
 
 El origen de su filial Fitch Chile Clasificadora de 
Riesgo Limitada data de 1988, cuando dio inicio a las actividades de 
clasificación de riesgo privado en el país. Se encuentra registrada y es 
fiscalizada por la Superintendencia de Valores y Seguros. 
 
 En 2004 Fitch Ratings fue la primera agencia 
internacional en adoptar los principios del Código de Conducta de la 
International Organization of Securities Commissions (Iosco), con lo cual 
incorporó las mejores prácticas recomendadas para la industria clasificatoria de 
riesgo. 
 

Clasificación de riesgo. 
 
 La clasificación de riesgo es una opinión 
independiente sobre la capacidad de un emisor o instrumento para cumplir en 
tiempo y forma con sus obligaciones financieras. Es una opinión sobre el futuro, 
basada en un análisis de factores cuantitativos y cualitativos enmarcados en 
sus metodologías de clasificación, las cuales son públicas e inscritas ante los 
entes reguladores. Cree que esto es muy importante, porque es una visión 
sobre el futuro y la capacidad de pago, a diferencia de una auditoría, que es 
una visión hacia atrás para validar y certificar información histórica. 
 
 Para la evaluación crediticia se incorpora información 
pública, información con carácter reservado presentada voluntariamente por el 
emisor y los estados financieros debidamente auditados, entre otros elementos. 
 
 Las practicas a nivel mundial, su metodología de 
clasificación y la normativa nacional no otorgan a las clasificadoras funciones de 
auditoría o de certificación de información. 
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Cómo actúa la empresa. 
 
 Fitch aplica una amplia y precisa gama de políticas, 
procedimientos y estructuras organizacionales destinadas a reforzar la 
objetividad, integridad e independencia de sus opiniones, entre las cuales se 
incluyen las siguientes: 
 Una rígida separación entre los aspectos analíticos y 
comerciales; 
 Los analistas que participan en la asignación de 
clasificaciones no participan en discusiones de honorarios y no tienen 
conocimiento de las condiciones comerciales acordadas; 

 La remuneración de un analista o de un grupo 
analítico no tiene relación directa con los ingresos percibidos ni con los 
resultados de las clasificaciones; 

 El equipo analítico tiene prohibido prestar servicios 
de asesoría a transacciones o clasificaciones; 

 Las clasificaciones se determinan utilizando una 
estructura de comité que incorpora miembros independientes; 

 Comités interdisciplinarios e independientes revisan 
todas las metodologías y criterios de clasificación que utilizan a nivel mundial, y 

 Fitch cuenta con un equipo de compliance a nivel 
mundial que monitorea el cumplimiento de sus políticas, incluyendo el Código 
de Conducta, manejo de inversiones, criterios de clasificación, procedimientos y 
controles internos. 
 
 Cabe destacar que tras una revisión en 2009, IOSCO 
declaró que Fitch cumple ampliamente con su Código de Conducta a nivel 
mundial y la SEC, que es estadounidense, dictaminó que los procesos de 
auditoría interna de Fitch son “robustos”. 
 

            Relación con empresa La Polar. 
 
 Fitch inició su cobertura analítica de empresas La 
Polar S.A. en julio de 2003, ocasión en la que le asignó una clasificación en 
escala nacional de A-. 
 
 Según las cifras de cierre de 2002, La Polar contaba 
con 20 locales y, en términos de participación de mercado, se acercaba al 7 por 
ciento. 
 
 Hacia adelante la compañía mostró crecimientos en 
ingresos promedios anuales superiores al 20 por ciento y un aumento sostenido 
en el número de locales, que llegó a 44, y en el tamaño promedio por local, que 
llegó a cerca de 4.000 metros cuadrados. 
 
 La rentabilidad operacional -margen Ebitda- se fue 
fortaleciendo de la mano del crecimiento de la cadena y de la generación de 
economías de escalas, a la vez que el negocio crediticio se manifestaba como 
un relevante generador de Ebitda operacional, en un modelo de negocios en el 
que la complementación entre el retail y el negocio financiero generaba 
rentabilidades atractivas y permitía cautivar clientes leales. El uso de la tarjeta 
de La Polar en sus tiendas se mantenía sobre el 70 por ciento, lo que no 
escapa de los rangos observados en la industria. 
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 La clasificación de La Polar evolucionó positivamente 
hasta antes de la crisis económica, habiéndose asignado un Outlook positivo a 
mediano plazo en julio 2005 y subido a A en escala nacional en junio de 2006.  
 
 Con la llegada de la crisis macroeconómica, a finales 
de 2008, Fitch asignó un Outlook Negativo a todo el retail financiero, incluyendo 
La Polar.  
 
 Como fue explicado en la nota de prensa publicada 
en diciembre de 2008, el Outlook o tendencia negativa asignado a La Polar 
reflejaba el ajustado escenario macroeconómico imperante, donde se esperaba 
que un nivel de gasto en consumo más restringido y mayores tasas de 
desempleo pudieran profundizar la tendencia negativa que habían comenzado a 
mostrar las ventas comparables del sector de tiendas por departamento en 
Chile, así como una rentabilidad más acotada para el negocio crediticio, el que 
podría verse afectado por mayores tasas de incobrabilidad. Lo anterior 
impactaría la generación de flujo de caja operacional de La Polar, presionando 
sus indicadores crediticios.  
 
 Pasada la crisis, Fitch cambió a Estable desde 
Negativo el Outlook de la clasificación de La Polar en julio de 2010, reflejando la 
expectativa que la compañía continuaría exhibiendo una reactivación de sus 
ventas de retail, que se había reflejado en Same Store Sales, a marzo de 2010, 
con un 14,3 por ciento, comparado con el 9,3 por ciento durante el cuarto 
trimestre de 2009.  
 
 Se esperaba que el portafolio de créditos de su 
tarjeta propia mantuviera un comportamiento adecuado de pago, reduciendo los 
niveles de gastos en provisiones, considerando las favorables perspectivas de 
reactivación del consumo y las mejores señales de estabilidad económica.  
 
 Esto es muy importante. Es necesario destacar que 
la información entregada voluntariamente por La Polar era consistente con los 
estados financieros auditados y la información pública disponible, sin que 
existiera indicio alguno de que dicha información era manifiestamente distinta a 
la realidad, lo cual se hizo público por etapas después del 9 de junio de este 
año. 
 
 Luego de que en marzo de 2011 La Polar reportara 
en sus Estados Financieros al 2010 un aumento inesperado en sus gastos y 
provisiones, Fitch bajó las clasificaciones de La Polar y asignó un Outlook 
Negativo. Eso es marzo de 2010. 
 
 La acción de rating reflejaba el deterioro mostrado 
por el negocio crediticio y su efecto negativo en la rentabilidad operacional y en 
los indicadores de endeudamiento de la compañía.  
 
 El Outlook Negativo asignado reflejaba la posibilidad 
de que el deterioro en el perfil de riesgo de los clientes no presentara un cambio 
de tendencia en el corto plazo y se mantuviera la erosión en la rentabilidad 
operacional de la compañía. 
 
 Lo anterior era particularmente relevante al 
considerar el plan de expansión internacional que se estaría llevando a cabo en 
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la compañía, lo que impondría mayor presión al flujo de caja, incrementando 
potencialmente sus niveles de deuda y/o estrechando su liquidez. 
 
 Las revisiones respecto de la cartera de colocaciones 
para el negocio financiero se realizaban de acuerdo a la metodología de Fitch 
para el caso de Retailers Financieros. Se solicitaba información que incluía, 
respecto al tamaño de la cartera de colocaciones, el comportamiento de la mora 
por tramo, provisiones, gasto en riesgo, gasto en provisiones, gastos en 
castigos, castigos brutos y castigos netos, así como también se solicitaban 
indicaciones respecto de las políticas para el otorgamiento de las carteras y 
políticas de provisiones y castigos. 
 
 Respecto de la evolución de los indicadores de 
calidad de cartera, como fue informado por la compañía en reiteradas reuniones 
e información pública al mercado, si bien presentaba algunos signos de 
deterioro luego de la crisis económica de 2008, fue decisión de La Polar el 
acompañar a sus clientes durante el periodo de crisis.  
 
 Junto con ello, luego del terremoto del 27 de febrero, 
se realizaron algunas campañas de apoyo a los clientes de la zona afectada 
alivianando el cobro y renegociando en caso de ser necesario, lo que llevó a 
presentar nuevamente signos de deterioro en la calidad de la cartera, situación 
que según se nos informó, ya hacia fines del 2010 estaba siendo subsanada 
por parte de las áreas de cobranza a través de una mayor gestión.  
 
 Observó que los indicadores de riesgo de la cartera  
y en vista de la estrategia y el segmento de clientes al que apuntaba la 
compañía, no eran comparables con retailers tales como Falabella, los que 
apuntan a un segmento claramente menos riesgoso y tenían un manejo 
sobresaliente del riesgo de su cartera, lo cual estaba reflejado en su 
clasificación en escala nacional asignada por Fitch a Falabella de AA. 
 
 Falabella presenta indicadores de provisiones en 
rangos entre 3 y 4 por ciento y en los periodos de crisis, con aumentos 
materiales en el desempleo, llegaron a niveles en torno al 6 y 8 por ciento.  
 
 En aquellos retailers como Ripley y Cencosud, que 
exhiben un mayor riesgo crediticio, los niveles de provisiones se mueven 
habitualmente en rangos en torno y bajo el 10 por ciento, mientras que, como 
era de conocimiento público, la estrategia de La Polar apuntaba a un segmento 
menos bancarizado, dentro de los segmentos socioeconómicos C2-C3 y D, y 
por lo tanto era esperable que sus niveles de provisiones sobre colocaciones 
brutas se movieran en rangos de entre el 11 y el 15 por ciento.  
 
 En términos de la cartera renegociada, La Polar 
mostró un incremento durante el 2009, situación que fue revirtiéndose a partir 
del cuarto trimestre de 2009, cuando la economía y el retail mostraban signos 
de recuperación.  
 
 El porcentaje de renegociados que entregó la 
compañía para el año 2010 y primer trimestre 2011 se ubicaba bajo el 20 por 
ciento, lo que no estaba fuera de rango de los retailers comparables.  
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 El 1 de junio de 2011 Fitch se reunió con ejecutivos 
de La Polar, a la luz de los resultados del primer trimestre de 2011, que estaban 
recientemente publicados, para analizar y conversar sobre la evolución que 
estaban proyectando. 
 
 En esa reunión del 1 de junio los ejecutivos 
comentaron que estaban fortaleciendo la gerencia de riesgo y que estaban 
creando una subgerencia de cobranzas para agilizar la gestión.  
 
 Se afirmó que toda la cartera con mora de más de 
180 días estaba provisionada en un 99,9 por ciento, que estimaban que el 
monto de provisiones para el 2011 sería similar al de 2010, en el orden de 120 
mil millones de pesos en provisiones y castigos, y que el porcentaje de 
renegociados llegaría a fin de año a un 15 por ciento. A su vez, se indicó que el 
free cash flow se esperaba positivo.  
 
  Se ve que las provisiones no estaban entre el 20 y el 
15 por ciento; que las provisiones en 120 mil millones estaban muy escasas en 
relación con lo que surgió al mercado el 9 y luego el 17, que ciertamente la 
empresa no tenía la capacidad de generar un free cash flow positivo. 
 
 Luego, en junio 2011, en vista de la información que 
fue hecha pública a través de los hechos esenciales del 9, 13 y 17 de junio, la 
cual indicaba cifras con respecto al riesgo de la cartera de crédito 
diametralmente distintas a las que se habían analizado y a las entregadas por la 
empresa hasta la reunión sostenida el 1 de junio, Fitch bajó sucesivamente la 
clasificación hasta llegar a la Categoría C en escala nacional, que indica un alto 
riesgo de incumplimiento.  
 
 Por último, consideró, que es muy importante 
destacar que el proceso de clasificación de Empresas La Polar cumplió con los 
estándares, políticas y metodologías de Fitch Ratings. Lo que era imposible de 
conocer y tomar en cuenta en dicho análisis fue que la información suministrada 
por parte de la alta gerencia de la empresa al mercado, a los entes reguladores 
y a esta clasificadora era falsa.  
 
 Precisó que no han tomado aún la determinación de 
presentar una querella a raíz de la entrega de información que no se condice 
con la realidad, lo cual salió a la luz pública a partir de los hechos esenciales 
declarados el 9 de junio. Han facilitado toda la información a los entes 
competentes que están realizando las investigaciones del caso, pero no han 
tomado una decisión en orden a iniciar o no alguna acción judicial. 
 
 En cuanto a si la Comisión Clasificadora de Riesgo 
les solicitó una opinión o una reunión de trabajo para hablar sobre los 
fundamentos de las clasificaciones, lo hace con cierta frecuencia, pero no lo 
hizo en el caso de La Polar. 
 
 Por otro lado, agregó que los fundamentos fueron 
bien analizados dentro del proceso de la clasificación de riesgo. El cambio 
surgió de la información nueva que se entregó al mercado, la cual no se 
condecía con las provisiones que se estaban llevando a cabo. 
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 El tema de fondo es la información con la cual se 
realizó el análisis. La clasificación estaba bien hecha según la información que 
recibían y que se entregaba al mercado. Fitch siempre ha reconocido el 
potencial conflicto de interés que existe no sólo con el modelo que impera a 
nivel mundial, donde el emisor paga, sino que esto se produce, como mencionó 
Álvaro Feller, en cualquier modelo donde alguien está contratando una opinión, 
bien sea un inversionista, bien sea un Estado, bien sea un ente regulador o el 
emisor. En todos los casos existe la posibilidad de presión.  
 
 El tema es saber cuál es el esquema que se maneja 
para gerenciar ese potencial conflicto. Está en el código de conductas. 
 
 Los insumos de información que trabajan como 
clasificadores son los de conocimiento público de mercado, los entregados por 
el emisor, los estados financieros y los conocimientos que tienen como Fitch a 
nivel mundial. Hoy tienen más de 60 mil clasificaciones asignadas en cien 
países. El proceso de clasificación en el comité es colegiado e incluye expertos 
en el área del retail a nivel regional que participan en sus comités. Entonces, es 
una visión bastante analítica y muy profunda, pero en el fondo se basa en la 
calidad de la información que reciben. No tenían ningún indicio de que la 
información que se les estaba suministrando no reflejaba la realidad de la 
empresa.  
 
 Añadió que la información sobre la cartera del 
negocio financiero, de moras, de provisiones, de renegociaciones, estaba bien 
evaluada dentro del contexto de la evaluación que tenían que hacer. Por lo 
tanto, esa clasificación estaba bien asignada, porque estaba basada en 
información que estaban recibiendo. Eso es importante destacarlo.  
 
 Con respecto a los conflictos de interés,  tienen una 
política a nivel mundial. Son 99,6 por ciento propiedad de Fitch y deben regirse 
por todos los estándares que Fitch tiene a nivel mundial en términos de las 
exigencias. No sólo son las exigencias de los mercados nacionales donde 
operan, sino que también de un enfoque particular en la Unión Europea y en la 
CEE, y eso lo tienen que cumplir a nivel mundial. 
 
 Sobre lo que es el manejo de potenciales conflictos 
de interés, la separación de lo comercial con lo analítico es muy estricta y es 
fiscalizada. 
 
 La información reservada es en términos de la 
estrategia, en términos de información adicional que solicitaban de la cartera, 
del negocio, de las diferentes estrategias de financiamiento, desde el punto de 
vista de la normativa. También sus manuales, procedimientos y metodologías 
exigen que la clasificación sea continua, con un control y seguimiento continuo, 
pero que esté vigente en todo momento.  
 
 Cuando un emisor decide hacer una colocación o 
emitir al mercado conversa con ellos, desde el punto de vista de la flexibilidad 
financiera, en términos de información, las razones que tienen para hacer esta 
colocación, el impacto que puede tener en el perfil crediticio, pero no les 
consulta sí o no. Lo recomiendan y lo que hacen, dado el control y seguimiento 
continuo que tiene, es actualizar la información para la clasificación del 
instrumento que se va a emitir y las particularidades de éste. Pero la 
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clasificación está vigente. La colocación que se hizo en septiembre es una 
actualización de una información que tenían y con eso se asigna la clasificación 
al instrumento.  
 
 Fitch tiene la clasificación del patrimonio Nº 22 de 
BCI Securitizadora en este momento en AA en escala nacional, con una 
tendencia negativa que obedece a las inquietudes que pudiesen existir en 
términos de contaminación de la cartera, pero no han visto la recaudación 
dentro del patrimonio. No se ve alterada en relación al ritmo que llevaba el año 
pasado y hay liquidez en el fondo. El BCI ha dejado de recomprar cartera de La 
Polar, por lo que está copiando dentro del patrimonio separado.  
 
 
 
 Don LUIS ENRIQUE ÁLAMOS, socio de la empresa 
Pricewaterhousecoopers. 
 
 Explico que la empresa La Polar no los autorizaba 
para asistir a la Comisión Para gestionar la autorización en La Polar mandaron 
una carta y llamaron a su presidente, don César Barros; pero el abogado de La 
Polar, don Juan Enrique Allard, no los autorizó a vulnerar el compromiso de 
confidencialidad, lo cual les provocó una frustración bastante grande. Pero 
realizaron una exposición y contestaron preguntas. Además, están en proceso 
con la Superintendencia y con las Fiscalías por lo que tienen una carta de 
confidencialidad. 
 
 No se sienten víctimas de todo esto, sino parte de las 
víctimas. Consideró que todo fue un engaño grande hecho por una serie de 
ejecutivos. Por eso, hicieron una denuncia pública en la que están 
especificados varios de los delitos que, a su juicio, cometió esa gente. 
 
 Alejandro Joignant, que es la persona que estuvo a 
cargo de la auditoría ha sufrido mucho, porque, para ellos, esto ha sido grave. 
Es un profesional que lleva 20 años trabajando en PwC y 10 años como socio. 
Tiene un MBA en la Universidad Católica, es ingeniero comercial y contador 
auditor. Realmente, tiene mucha experiencia. Al respecto, está convencido de 
que hizo una muy buena auditoría.  
 
 Luego, se refirió al tema de la confidencialidad. 
Explicó que tiene consigo el contrato suscrito con La Polar. En todos los 
contratos viene una cláusula que dice: “La información que obtenemos, 
accedemos o recibimos, sea en forma oral, por escrito o por cualquier otro 
medio, en el marco de la prestación de los servicios profesionales objeto de la 
presente carta de contratación, es considerada información confidencial y será 
utilizada exclusivamente para el cumplimiento de los servicios encargados por 
la presente, y no será divulgada a ningún tercero sin previo consentimiento del 
cliente, salvo que puedan ser solicitados por la Superintendencia de Valores y 
Seguros (u otra), los tribunales de justicia u otra autoridad, en cuyo caso nos 
veremos obligados legalmente a proporcionársela, bajo las condiciones de 
privacidad y confidencialidad que la ley establece”. 
 
 Agregó que tiene en su poder una copia de la carta 
que el socio principal dirigió al presidente de Empresas La Polar, don César 
Barros. Hoy, Empresas La Polar, a través de su abogado señor Juan Enrique 
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Allard, les informó telefónicamente que no los liberaba del deber de 
confidencialidad. Por eso, en la presentación se refirió a una empresa de retail 
de similares características a La Polar, pero no pudo referirse a temas 
específicos de dicha empresa. 
 
 Recalcó que era una lástima que no hubieran podido 
hacer algo más completo, como lo que habían preparado, con los ejemplos de 
La Polar, como era su intención, porque podrían haber dejado bastante más 
claro qué fue lo que les pasó en este caso. Su conclusión es que fueron 
víctimas de un engaño y deseó a la Comisión que pudiera seguir avanzando en 
su investigación hasta el final. 
 
 Luego respondiendo algunas preguntas de los 
señores Diputados opinó que le parece un exceso que algunas personas 
participen de 15, 20 ó 30 directorios. 
 
 Agregó que en ninguna parte del mundo se hacen 
auditorías de fraudes periódicas, pero cree que hacerla todos los años, en todos 
los clientes, es demasiado. 
 
 Opinó que la mayoría de los fraudes están ligados al 
sector financiero, de manera que cree que es una muy buena idea que en ese 
sector se lleve a cabo una auditoría de fraude o auditoría forense cada cierto 
número de años, pero en los sectores más riesgosos. 
 
 
 Recordó que el honorario que cobraron en el caso de 
La Polar, representa menos del 1 por ciento de los ingresos que tienen como 
firma. Por lo tanto, se sienten absolutamente independientes frente a La Polar. 
Como política, no pueden tener acciones ni bonos ni ningún tipo de instrumento 
de ningún cliente de Price en el mundo. Eso se cumple y está absolutamente 
seguro de que ninguna persona de la firma tenía relación económica con La 
Polar. Eso ha sido chequeado, lo mismo que la calidad del trabajo que hicieron, 
también fue chequeada por gente que vino del extranjero a corroborar que 
estaba bien hecho, además de la independencia. Por lo tanto, recalcó la 
independencia de PwC. Con toda responsabilidad. Asimismo, afirmó, que el 
problema no está en que al auditor le pague el propio cliente, porque el auditor 
arriesga su prestigio. Su único activo es el prestigio y el talento de las personas 
que trabajan en Price. 
 
 Según la ley de Gobiernos Corporativos, en Chile no 
puede haber un socio que atienda a un cliente de auditoría por más de cinco 
años. En el caso de La Polar, Alejandro Joignant llevaba cuatro años 
atendiendo a ese cliente, con un máximo permitido de cinco años, de modo que 
en ese sentido ellos cumplían con la ley. 
 
 Puntualizó que PwC no tenía interacción con el 
SERNAC, y cree que tampoco existe una interacción entre los distintos 
servicios públicos, porque por la prensa supo que el propio Superintendente de 
Valores y Seguros se enteró a través de los medios, de la situación de esta 
compañía con el SERNAC. 
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 Reiteró que todas las revisiones se hacen sobre la 
base de sus estadísticas, con un alto nivel de confianza, y llegan hasta los 
documentos fuente cuando las circunstancias así lo requieren.  
 
 Dijo que una auditoría, que es una compañía muy 
transaccional, como ésta, se basa principalmente en los controles, y siempre se 
baja a los documentos fuente, pero con distintas intensidades, según la calidad 
de los controles.  
 
 Don RENZO CORONA, socio de la empresa 
Pricewaterhousecoopers, 
 

                           Descripción de PricewaterhouseCoopers. 
 
 Dijo que PricewaterhouseCoopers Chile es una firma 
chilena que tiene el uso de la marca PricewaterhouseCoopers. Es una firma que 
se fundó en 1914, en Valparaíso, y que lleva casi cien años en este país. 
 
 La firma la conforman 36 socios y la integran más de 
1.200 profesionales y técnicos. El personal está compuesto prácticamente por 
un 50 por ciento de hombres y un 50 por ciento de mujeres. 
 
 PwC es una de las firmas que cada año emplea la 
mayor cantidad de profesionales jóvenes recién salidos de las universidades. 
Considera a la empresa como una segunda universidad. Todos los años 
contratan del orden de 120 personas recién egresadas de las carreras de 
auditoría, ingeniería en sistemas e ingeniería comercial. 
 
 Tienen cinco oficinas a lo largo de Chile e integran 
varias asociaciones gremiales, como el Colegio de Contadores y el Instituto de 
Auditores. Participan activamente en distintas universidades, en las que muchos 
de sus socios y gerentes hacen docencia. Por último, cuentan con una lista de 
aproximadamente 2.000 empresas, que son sus clientes. 
 

¿Qué cambiar a la luz de estas experiencias? 
 
 Lamentó que la explicación deba basarse sobre un 
caso teórico similar al de una empresa como La Polar, al no haber sido 
autorizado por Empresas La Polar para referirse al trabajo que hicieron allí. 
 
 En segundo lugar, sobre la base de su experiencia –
reitera que PwC que es una firma que lleva casi cien años en Chile-, comentó 
las cosas que pudieran traducirse en mecanismos de mejora para reducir el 
riesgo de que situaciones como ésta vuelvan a ocurrir en el futuro. 
 

Las empresas registradas. 
 
 Al respecto, señaló que les parece que sería una 
buena iniciativa que todas las empresas sujetas a la fiscalización de la 
Superintendencia de Valores y Seguros estén obligadas a tener un comité de 
auditoría. Hoy no es así, puesto que el comité de directores que nació con la ley 
de Opas y que posteriormente fue ratificado en la ley de gobiernos corporativos, 
no es exigible para todas las compañías. 
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 También les parece que sería interesante establecer 
que este comité sesionara, al menos, una vez al mes, porque no hay ninguna 
obligación en términos de la cantidad de sesiones que el comité debe tener. 
 
 Por otra parte, y recogiendo otras legislaciones, 
también les parece útil señalar que los miembros de ese comité deben ser 
independientes de la administración de la compañía y de la compañía misma. 
No es presentable que los miembros de ese comité hagan negocios con la 
compañía o tengan empresas que hagan negocios con la compañía. Asimismo, 
sus ingresos sólo deberían corresponder a su rol de directores y a su rol en 
dicho comité y no tener ningún otro tipo de interés en la compañía. 
 
 También les parece que al menos un miembro del 
comité debería ser un experto financiero contable. 
 
 Relató que la ley Sarbanes-Oxley de Estados Unidos 
obliga a que uno de los miembros del comité sea un experto financiero 
contable, y hay que designarlo; hay que señalar quién es el experto financiero 
contable, para tener una contraparte válida. 
 
 Por último, también les parece que sería interesante 
que se estableciera la obligación de que el comité se reúna con los auditores 
externos en forma periódica y que al menos una vez al año lo hagan sin la 
presencia de la administración. Lo que ocurre hoy, en la realidad, es que los 
auditores externos se vinculan principalmente con la administración y bastante 
poco con el directorio.  
 
 Agregó que otro tema muy interesante es establecer 
canales seguros para que personas al interior de la empresa, o del exterior, 
puedan hacer denuncias sobre malas prácticas. En otras legislaciones incluso 
se ha considerado, además de la protección para la gente que delata alguna 
mala práctica, la existencia de incentivos. En Estados Unidos, por ejemplo, una 
persona que delata una mala práctica en un contrato que vincula al Gobierno 
recibe un premio por el ahorro que eso significó para el Estado. Si sabe de 
alguna licitación en que hay algo que no procede, como que se está asignando 
a la empresa más cara o se está favoreciendo a alguien, lo denuncian. Esto ha 
resultado ser, como demuestra la historia, el canal más efectivo para detectar 
fraudes. 
 
 En relación con los directores y los ejecutivos de las 
compañías, en Chile mentirle al auditor externo es gratis. En otros países, si se 
prueba que un ejecutivo, o un director, mintieron a un auditor externo, podrían 
sufrir una pena con privación de libertad. Aquí eso no ocurre y la auditoría de 
estados financieros necesariamente se basa en la información que a entregan a 
la Auditora y el sistema de auditoría de estados financieros no está preparado 
para detectar información maliciosamente adulterada. Para eso existen las 
auditorías forenses. 
 
 Otro aspecto interesante, copia de otras 
legislaciones, es que ejecutivos y directores deberían tener la obligación de 
reintegrar los ingresos variables que han obtenido cuando se ha demostrado 
que los estados financieros con los cuales obtuvieron esos ingresos variables 
corresponden a información deliberadamente errónea. 
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 Por último, un tema muy importante es que la 
remuneración variable de ejecutivos y directores no debe estar basada en los 
mismos indicadores; debe haber un control por oposición. No es una sana 
práctica que los ejecutivos y los directores tengan una remuneración variable 
basada, por ejemplo, en el precio de la acción. No es razonable. ¿Por qué? 
Porque tiene que haber un control por oposición de funciones entre los 
directores de una compañía y los ejecutivos de la misma. 
 
 En relación con los auditores externos, creen que 
también hay cosas que mejorar. Una de ellas es que los auditores no pueden 
solicitar información directamente a terceros. Señaló que ellos le preguntan a la 
compañía -porque no tienen otra forma de hacerlo- con qué abogados trabajan 
y le piden que les diga a esos abogados que les informen. Carecen de las 
atribuciones para pedir directamente la información que necesitan; no pueden, 
por ejemplo, pedir información a los bancos, a los clientes, a reparticiones 
públicas, etcétera. Todos los pedidos de información se hacen a través de la 
compañía. 
 
 Asimismo, les parece que el auditor externo debería 
tener la obligación de informar al comité de auditoría de todos aquellos casos 
en los cuales exista más de una alternativa de principio contable. Los principios 
contables a veces ofrecen alternativas. Un mismo hecho económico, una misma 
transacción se puede tratar de dos formas, y ambas son correctas. Son 
alternativas distintas para un mismo hecho. Les parece interesante que el 
auditor exponga ante el comité si una es más prudente que otra, si el mercado 
ocupaba más un criterio que otro, porque el hecho de que ambos sean 
aceptados no significa que eso no deba explicarse claramente. 
 
 Por otra parte, la contabilidad está llena de 
estimaciones. Por ejemplo, una estimación tremendamente importante es la 
provisión para incobrables de una cartera de clientes. Esas estimaciones, que 
pueden incidir significativamente en los estados financieros, son llamadas 
estimaciones contables críticas. Les parece interesante que los auditores 
externos se planteen ante el comité y debatan sobre las bases que se han 
utilizado para hacer las estimaciones contables críticas respecto de los estados 
financieros. 
 
 Por último, les parece que el auditor debería informar 
si ha tenido alguna potencial diferencia o alguna discrepancia con la 
administración, aunque esa discrepancia haya sido resuelta en buena forma. Y 
si no ha tenido ninguna discrepancia, les parece interesante que comunique por 
escrito al comité, informando que no ha tenido ninguna discrepancia. 
 
 Está convencido que la auditoría de estados 
financieros tiene utilidad, porque en una auditoría de este tipo se detectan 
muchos errores, lo que pasa es que no está diseñada para detectar fraudes 
cuando la información es maliciosamente adulterada. 
 
 Agregó que respecto al estado financiero todos 
culpan a Pricewatherhousecoopers, sin embargo, cuando alguien invierte, el 
estado financiero es un elemento más del proceso. En caso contrario, las 
corredoras de bolsa y las AFP no tendrían tremendos departamentos de estudio 
con gente muy especializada, pues sería tan fácil como tener a alguien que 
sepa leer un balance y ya está. Por lo tanto, cree que es una visión muy 
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simplista tratar de hacer creer que alguien que invierte lo hace únicamente 
basado en un estado financiero. 
 
 Afirmó que las lecciones aprendidas sobre este caso 
forman parte de la autorregulación que tiene PricewaterhouseCoopers. La 
empresa pertenece a un instituto de firmas de auditores externos, motivo por el 
que también fueron invitados a la Comisión de Hacienda, en la que muchos de 
estos temas los presentaron con motivo de la tramitación del proyecto de ley 
sobre Gobiernos Corporativos. 
 
 Lamentó también no poder referirse al caso 
específico de La Polar, sin embargo, y producto de la presentación que han 
hecho sobre una empresa modelo, tiene la convicción de que el trabajo que 
hicieron en La Polar se ajusta a los mejores estándares. Además, esa empresa 
modelo es un buen ejemplo para poder ver el trabajo que hicieron en esta caso 
en particular. 
 
 Concluyó que toda obra humana es perfectible, por lo 
que sería soberbio y estúpido decir que esto no pudo hacerse mejor, pero en 
los 100 años de historia de la compañía jamás habían estado involucrados en 
un caso similar. 
 
 Don SERGIO TUBÍO, socio de la empresa 
PricewaterhouseCoopers. 
 
 Expresó que cada vez que una empresa solicita una 
auditoría, normalmente dice: “queremos que nos auditen”. Y cuando se hace la 
primera aproximación para entender lo que necesita una empresa, realmente 
recorre muchas cosas. Si se toma la información contenida en los libros, se 
encontrarían muchos tipos de auditoría, lo que a veces confunde en términos de 
saber cuál es la necesidad real.  
 

Qué se hace en una auditoría de estados financieros. 
 
 Sostuvo que algunas empresas tienen problemas 
fiscales y quieren que les hagan una auditoría fiscal y una revisión tributaria de 
todos los aspectos de cumplimiento respecto de las leyes fiscales; en cambio, 
otras piden auditorías sobre temas de cumplimiento legal. Todas esas cosas no 
son en sí una auditoría de las que hacen ellos para revisar estados financieros. 
 
 El auditor interno, que también existe en muchos 
tipos de compañías, es el que siempre está presente en las entidades revisando 
no sólo las cuentas y los procedimientos, sino que también los temas de 
operación, de eficiencia, de autorización y de control.  
 
 Muchas empresas les piden que les hagan auditorías 
de due diligences, que están focalizadas en los flujos que produce una 
compañía y en la recuperación de los activos. 
 
 Las auditorías forenses se hacen cuando existe la 
presunción de que hay un clima de fraude o en un ambiente complejo en el cual 
puede haber fraude.  
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 También puede haber auditorías integrales, que 
incluyen estados financieros, controles, sistemas, cumplimiento legal, etcétera. 
 
 Indicó que para precisar el alcance del trabajo de 
PwC, señaló que éste es de auditoría de estados financieros, que es una 
especie particular de auditoría. Para tratar de simplificar esta explicación, esta 
auditoría tiene que ver con efectuar un examen sobre ciertos estados 
financieros en base a dos marcos. Es decir, no se hace como a cada uno le 
plazca, sino que existen normas que reglan el proceder, llamadas Nagas, 
Normas de Auditoría Generalmente Aceptadas, que en Chile son prácticamente 
idénticas a las internacionales. A través del cumplimiento de dichas normas, se 
puede verificar que los estados financieros cumplen con un estándar contable, 
que, en lo sustancial en Chile, son las Normas Internacionales de Información 
Financiera. Es decir, se puede verificar que los estados financieros no incluyen 
errores relevantes que hagan que no estén cumpliendo con ese marco contable 
en particular. Ese es el objetivo final de este trabajo. Ahora, si se pide 
expresamente, en otro tipo de entorno y con otros profesionales, se pueden 
realizar auditorías forenses, due diligentes y otros tipos de auditorías. Pero, en 
este caso concreto se está hablando de auditorías de estados financieros. 
 

Cómo se hace una auditoría. 
 
 Explicó que una auditoría parte de un marco de 
referencia, que son las normas contables; implica un proceso de evaluación de 
la entidad y de los términos de referencia. En el fondo, existe un acuerdo 
preciso de cuál es el marco contable a cumplir, cuáles son los estados 
financieros y cuál es la comprensión del trabajo que se va a hacer. 
 
 Luego, todo esto genera un proceso relacionado con 
la evaluación del ambiente de control y con indagaciones vinculadas con el 
funcionamiento global de la compañía en términos de si el ambiente de control 
es saludable o no. El objetivo es entender cuál es el entorno de auditoría. 
Incluso, hacen dicha evaluación desde el proceso de aceptación de cada cliente 
y desde la renovación del contrato anual de auditoría, porque si detectan la 
existencia de ejecutivos con una trayectoria mala o cuestionable, la verdad es 
que ellos prefieren no aceptarlos como clientes. 
 
 Posteriormente, se procede a hacer una evaluación 
de los controles generales y del sistema. Esto significa entender si los sistemas, 
en términos de las segregaciones de funciones del área de sistemas o de los 
perfiles de acceso y demás aspectos, son realmente aptos para que podamos 
desarrollar una auditoría adecuada y confiar en entornos altamente 
transaccionales y en ciertos controles que se desarrollan de esa manera. 
También se hacen procesos de indagación a la gerencia. 
 
 Como consecuencia de todo ello, se elabora un plan 
concreto de auditoría y se pasa a efectuar pruebas detalladas. En el cuadro que 
muestra a continuación, explica que aparecen dos tipos de pruebas. Una de 
ellas tiene que ver con controles automáticos. En el mundo actual, todas las 
compañías masivamente transaccionales se mueven a nivel de sistemas. Hoy, 
todas las transacciones están contenidas en sistemas. Incluso, todos los 
comprobantes están en sistemas. Por ejemplo, cuando uno desea viajar en 
avión, no hay ningún papel que se mueva, sino que todo es transaccional a 
nivel de sistemas, como la venta del pasaje, el check-in, etcétera. O sea, hay 
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todo un sistema que permite llegar desde una punta a la otra de la transacción 
con un registro adecuado. 
 
 
 También existe un esquema de pruebas de 
controles, las cuales son complementadas con lo que ellos llaman pruebas 
sustantivas. Éstas son pruebas físicas, de papel, y son tradicionales dentro de 
la auditoría. Por ejemplo, si existe un documento, hay que revisarlo; si existe 
una transacción que deja una huella, revisarla; si existen acciones legales, 
confirmarlas con un abogado. En otras palabras, son pruebas más tangibles. 
 
 Una auditoría se mueve entre las pruebas de 
controles y las pruebas sustantivas. Cuanto más perfectos son los sistemas, 
más evidencia y más satisfacción en la auditoría se obtiene a través de las 
pruebas de controles; y cuanto más débiles son, más es necesario apoyar en 
las pruebas sustantivas. En definitiva, en este proceso se recopila evidencia de 
auditoría a través de probar controles, testear que éstos funcionen 
perfectamente y que las transacciones sigan los flujos y las autorizaciones que 
deben seguir. Asimismo, si hay ciertas transacciones que no son posibles de 
procesar a través de esos sistemas, son rechazadas por el sistema. Lo mismo 
ocurre con las pruebas sustantivas. 
 
 Una vez que se recolecta suficiente evidencia, tanto 
de pruebas de controles como de pruebas sustantivas, se procede a evaluar 
aquello y se está en condiciones de emitir una opinión de auditoría, en términos 
de señalar si los estados financieros cumplen con los estándares adecuados. 
Es difícil explicar en forma rápida un proceso que demora mucho tiempo. De 
alguna manera, el foco de la auditoría se centra en verificar si los estados 
financieros cumplen con un estándar contable, que, de acuerdo con las normas 
de la Superintendencia de Valores y Seguros, son las Normas Internacionales 
de Información Financiera. 
 

¿Cómo son las auditorías en una empresa de retail como La Polar? 
 
 Comentó que los equipos de trabajo que atienden a 
ese tipo de compañías son multidisciplinarios. Dado el tamaño de esa empresa, 
son equipos de alrededor de 15 personas en promedio. Y son multidisciplinarios 
porque se requiere de expertos en sistemas y procesos. De hecho, hay una 
completa revisión basada en sistemas y procesos. Hay gente que revisa temas 
tributarios. Si bien no es el foco de la auditoría, también hay que verificar las 
cuentas tributarias. 
 
 Por otro lado, hay un área puramente financiera, de 
retail financiero o retail puro, y de retail de tiendas por departamento -retail de 
consumo-. Y también, como existe un ala financiera, existe la participación de 
especialistas de riesgo de crédito y especialistas en instrumentos financieros. 
Es decir, el equipo de trabajo que se monta en estas auditorías es realmente 
grande en términos de cantidad y de especialidad también. 
 
 ¿Cómo se distribuye habitualmente el trabajo en el 
año? La gente piensa que la Auditora está todo el año en una compañía y ésa 
es una de las grandes distinciones entre la auditoría interna y la externa. La 
auditoría externa de estados financieros no está llevándose a cabo todo el año, 
sino que normalmente tiene su foco en ciertas visitas a lo largo del año. En junio 
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hacen una revisión limitada y una planificación, es decir, parten con la 
planificación, siguen con una revisión limitada, y hacen un prebalance y una 
visita de control interno. Durante todos esos tiempos se van haciendo procesos 
de revisión de controles, de pruebas sustantivas, etcétera, todo lo cual termina 
con la visita, que normalmente es entre enero y febrero, en la que se revisan los 
estados financieros definitivos al 31 de diciembre de cada año. 
 
 En retailers de tamaño medio, como este caso, en 
general se utilizan entre 4 mil y 6 mil horas de trabajo. Lo aclara para que se 
tenga una estimación de cuál es el esfuerzo que implica desarrollar estos 
procedimientos que no son pocos. Si se calculara cuántos papeles de trabajo 
en promedio tiene una auditoría, se vería que hay como 2 mil en cada base de 
auditoría. Y cada papel de trabajo normalmente tiene entre 3 y 5 
procedimientos. En promedio, esa es la cantidad de procedimientos que se 
hacen. No es una prueba, sino que son muchísimas. Deben hacerse muchos 
muestreos estadísticos, pruebas sustantivas, pruebas de detalle, etcétera.  
 
  Lo primero que hay en la fijación de los términos de 
referencia es lo que la gente conoce como carta-contrato. Para ellos, es una 
carta que establece los términos de referencia, que garantiza que ambas 
partes, tanto el auditor como la empresa auditada, estén conscientes de en qué 
consiste este trabajo y de las limitaciones que tiene una auditoría de estado 
financiero, porque, por su naturaleza, tiene ciertas limitaciones, de las que 
ambas partes deben estar conscientes.  
 
 Esta carta tiene una sección donde se define su 
responsabilidad, el marco contable que se va a usar, el marco de normas de 
auditoría que se va a utilizar. También tiene una sección que define la 
responsabilidad por los estados financieros. Aquí están extractados párrafos 
genéricos de estas cartas, porque estas cartas no son un invento particular para 
este caso, sino que se firman por todas las firmas en el mundo, por todos los 
clientes en el mundo que requieren una auditoría, y corresponde a un estándar 
internacional en cuanto a su texto. Difiere sólo en puntos y comas la que puede 
firmar un cliente respecto de otro. Entonces, esa carta establece claramente 
que los estados financieros son de responsabilidad de la administración de la 
sociedad, como un acto donde la administración reconoce que ese estado 
financiero es de su cargo y de su propiedad y que, en definitiva, nuestra función 
es auditarlos. No son dueños de ese estado financiero ni responsables del 
mismo. 
 
 Además, la administración es responsable del debido 
registro de todas las transacciones, del mantenimiento de esos registros, de la 
salvaguarda de los activos y de la implantación de los controles internos. Ello 
está expresamente firmado por la compañía. Tiene secciones de 
responsabilidad por entrega de información y salvaguarda de los activos. 
Asimismo, en esa carta expresamente se comprometen a poner a disposición 
del auditor toda la información disponible en la compañía. También declaran y 
manifiestan que son responsables de la salvaguarda de los activos, de la 
prevención y detección de fraudes, de la prevención y detección de errores, 
etcétera. Es una carta donde se toma bastante conciencia por ambas partes de 
qué corresponde. 
 
 También se declaran las responsabilidades por 
eventuales manifestaciones erróneas y se incluyen ciertas cláusulas que son 
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propias de las limitaciones de la auditoría. Explica que las limitaciones 
provienen, porque no se revisan todas las transacciones. Se hacen revisiones 
muestrales, porque, de lo contrario, si quisiera verse todo, en este tipo de 
compañías que tienen millones y millones de transacciones, se podría estar 3 ó 
4 años para revisar sólo un año operativo de la compañía. 
 
 Entonces, en esencia, la naturaleza de las pruebas 
es muestral, y mucha de la información es proporcionada por la compañía. Vale 
decir, si se quiere saber dónde hay stocks en una compañía, iré a revisar esos 
stocks en todas las bodegas donde se sabe que los hay. Pero si existe una 
bodega que no deja un rastro en la contabilidad y que nadie declara que existe, 
no hay manera de  saberlo. Lo mismo ocurre si alguien trabaja con 10 
abogados; sólo se sabrá que son 10 porque les pagan contra boleta o por lo 
que fuera. Pero si en realidad hay uno más y nadie lo declara, no hay manera 
de saberlo. Es decir, hay ciertas cosas que lamentablemente no hay manera de 
conocerlas si no es por manifestaciones de la propia gerencia. Eso hace que de 
manera inherente la auditoría tenga una limitación. Justamente aquí se dice 
expresamente que las auditorías están sujetas a esas limitaciones y que, por lo 
tanto, pueden no detectar errores, fraudes u otros actos ilegales con un impacto 
que pudiera ser directo y significativo sobre los estados financieros. 
 
 Existen otros párrafos, que PwC dejó impresos sobre 
este tipo de cartas que ellos firman. Es importante decir que tampoco una 
auditoría necesariamente va a detectar cuando existe encubrimiento mediante 
confabulación o encubrimiento malicioso de cierta información o falseamiento 
malicioso de cierta información. O sea, los errores normalmente se detectan, 
pero si es malicioso podría no detectarse ese dato. 
 
 Lo anterior es lo primero que se hace en el acto de 
comenzar a auditar. 
 
 Luego viene el proceso que explicó de manera 
genérica. Respecto a las gerencias se hacen indagaciones cruzadas a todas en 
general, ya que a veces llama la atención cuando las indagaciones no 
coinciden. Ese tipo de procedimientos se hace para entender si todo es 
consistente como marco general antes de pasar a las pruebas de detalle. De 
alguna manera, cuando se comienza a auditar transaccionalmente esa entidad, 
desde el punto de vista sistémico, se comienza a mirar todo lo que tiene que ver 
con el área de IT, el área de tecnología, en cuanto a qué tan robusta es en el 
desarrollo de programas, qué tan robusta es en la administración del cambio y 
en la seguridad en los cambios a esos programas, de modo de garantizar que 
sean solamente aquellos autorizados. 
 
 Se revisa el acceso a los programas, los datos, las 
bases de datos e, incluso, los perfiles de datos, de quiénes tienen acceso a 
cada tipo de dato, de quiénes no, de quiénes deberían tenerlo y quiénes no, de 
acuerdo a sus funciones, etcétera. 
 
 Una vez que tienen satisfacción de que esos 
entornos generales funcionan bien, van a las pruebas de controles de las 
aplicaciones propiamente tales del sistema, es decir, si los accesos a las bases 
de datos y a los sistemas son adecuados. Entonces sí pueden verificar y de 
repente confiar -si son buenos los controles- en que determinadas 
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transacciones se procesan de la manera en que el sistema sólo permite 
hacerlo. 
 
 Los ciclos transaccionales en los retailers que 
normalmente revisan tienen focos en los ingresos por ventas y cuentas por 
cobrar. Estas últimas se refieren a las carteras de crédito; existencias, 
proveedores y costos; remuneraciones y costos laborales. En ese sentido, estos 
sistemas son los más críticos. Obviamente, se complementan con un montón 
de pruebas sustantivas, incluyendo visitas a tiendas y centros de distribución, 
participación anual en inventarios, etcétera; y todos los temas de aspectos 
informáticos. 
 
 En la revisión de controles generales de tecnología, 
en La Polar se aplicaron más de 300 pruebas en distintas plataformas 
sistémicas de la compañía, entre las que están: todos los temas de 
autorizaciones, conformaciones de cuentas de usuarios, accesos, todos los 
registros de logs de auditoría del sistema, todo lo que tiene que ver con 
encriptar contraseñas, etcétera. 
 
 Una vez que están satisfechos de esos entornos y 
controles computacionales, bajan a las pruebas directas sobre las 
transacciones vivas y, en especial, a la vulnerabilidad del sistema. Como 
ejemplo de estas pruebas, sólo para controles a nivel transaccional de los ciclos 
relevantes –no para todos-, hay más de 100 pruebas: actividades de control 
sobre créditos y sobre ventas en los terminales POS. Estos terminales se 
encuentran en las tiendas donde se hacen básicamente todas las transacciones 
rutinarias -toda transacción del sistema de retail entra por ese punto de acceso 
de venta-, actividades de control sobre pagos, validar las actividades de control 
sobre cobranza, etcétera. 

 
Ejemplos de pruebas de controles sistémicos en las aplicaciones de 

detalle. 
 
 Se efectúan pruebas de validación a los controles 
automáticos de los sistemas de clientes para verificar que permitan mantener 
un control de que las renegociaciones y operaciones efectuadas estén dentro 
de los rangos permitidos. En otras palabras, cuando se habla de 
renegociaciones en un retail financiero, se parte mirando la política, porque es 
obligatorio que tengan una política escrita y aprobada por el directorio. Una vez 
que ésta se analiza en profundidad y se comprende, y se llega a la convicción 
de que es la adecuada, se contrasta con los sistemas, para verificar que éstos 
sólo permiten procesamientos de acuerdo a esa política. Incluso, hacen 
pruebas intentando vulnerar los controles. Para ello, se les configura un perfil de 
jefatura de crédito superior al del nivel medio, y la auditora trata de vulnerar 
todos los controles que están previstos en la política. La única manera de 
satisfacerse y de poder concluir que es favorable es cuando se llega a la 
conclusión de que estos controles no pueden ser vulnerados. ¿Por qué? Porque 
el universo de transacciones es tan alto, que la mayor satisfacción de auditoría 
viene por la prueba de los sistemas. 

 
Otro ejemplo de pruebas de detalle de renegociaciones. 

 
 Se seleccionan muestras estadísticas con alto nivel 
de confianza para verificar la aplicación de las políticas oficiales de la 
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compañía: existencias de solicitudes de renegociación, existencias de pagarés 
firmado por el cliente, fotocopias de cédula de identidad, resúmenes de 
renegociación, firmado por el cliente, y autorizaciones. Todo esto se hace sobre 
la base de muestras estadísticas, desarrolladas en base a software de 
selección, donde se asigna un alto nivel de confianza para verificar que nada se 
escape.  
 

Verificación de las provisiones de riesgo de crédito. 
 
 Se revisan en forma detallada los modelos que 
utilizan las distintas compañías del retail, la forma en que se digitaliza la 
evaluación y el riesgo para los distintos segmentos que, de alguna manera, 
están en línea con las mejores prácticas en materia de provisiones de riesgo. 
Se analizan los montos de castigo de la cartera, las tasas de provisión en 
comparación de la industria y se verifica que estén de acuerdo con los 
estándares para este tipo de cartera. 
 
 Otro de los procedimientos sustantivos que 
habitualmente se hacen son las confirmaciones a terceros. Por ejemplo, 
confirmación de abogados. 
 
 Se obtiene carta de confirmación de los asesores 
legales de la compañía para que nos informen respecto de causas, litigios, 
inscripciones de bienes u otros asuntos relevantes que existan en sedes 
judiciales, administrativas o en las que fuera. Los temas relevantes como una 
mediación ante el SERNAC o demanda colectiva corresponden que sean 
informados por los asesores legales. 
 
 Una vez que se hace todo esto y que va 
retroalimentando prueba tras prueba la evidencia de auditoría, llega el momento 
en que hace la evaluación de si todos los procedimientos realizados son 
suficientes para sustentar la auditoría realizada. Ahí se debe decidir si se 
realizan más pruebas o si la auditoría se encuentra lista para ser firmada. 
 
 Cuando se considera que hay evidencias suficientes, 
se pide al cliente una manifestación escrita. La auditoría tiene ciertas 
limitaciones inherentes, reitera. Esta carta de confirmación de representaciones 
de la gerencia es una confirmación escrita de muchas cosas que no se puede 
obtener de papeles, de revisión de controles o de cualquier otro procedimiento 
de auditoría, por ejemplo, las cuentas bancarias y los abogados con los que 
opera. La única manera es preguntar. Pero también tiene como fin que la 
gerencia se haga responsable del estado financiero que está entregando. Ellos 
piden un certificado de gerencia, que es un párrafo estándar, pues lo firman 
todos los clientes a todas las auditoras, y que dice: “Reconocemos la 
responsabilidad de la gerencia en cuanto a presentar razonablemente los 
estados financieros, la situación financiera...” –etcétera-. “Asimismo, 
reconocemos nuestra responsabilidad de diseñar, implementar y mantener un 
sistema de control interno que asegure la preparación y presentación de los 
estados financieros de manera razonable, libre de representaciones incorrectas 
significativas, ya sea debido a error o fraude. Los estados financieros 
consolidados han sido aprobados por la administración superior y considera que 
éstos presentan razonablemente...”. Todas estas son manifestaciones 
confirmatorias que ellos les hacen respecto de que asumen la responsabilidad 
sobre esos estados financieros. Además, les indican que todas las actas de 
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junta de accionistas y de reuniones han sido transcritas a los libros y que éstos 
son todos los que existen, que no conocen la existencia de irregularidades que 
impliquen a la gerencia o empleados que desempeñen cargos de importancia 
dentro de ésta, pues obviamente son los que pueden vulnerar todos los 
esquemas de control; que no conocen posibles violaciones a leyes y 
reglamentaciones; que no han existido notificaciones de organismos de control 
con respecto a incumplimientos o deficiencias en las prácticas de información 
financiera, que podrían tener un efecto significativo sobre los estados 
financieros. Todo esto, en definitiva, da el corolario final a la toma de 
responsabilidad por parte de ellos de la evidencia de auditoría que han 
obtenido. Y si realmente es consistente, se emite el informe final. 
 
 Esto es un proceso de auditoría que probablemente 
si se quisiera explicar con más detalles necesitaría todo un día, concluye. 
 

Relación entre la auditoría externa de estados financieros y la detección 
de los fraudes. 

 
 En realidad, creen necesario, sobre todo en un país 
como Chile, que no tiene tanta cultura de lidiar con estos problemas, 
comprender en forma más profunda el tema del fraude, cómo se produce, cómo 
se detecta y qué cosas se pueden hacer para que no vuelvan a ocurrir. Para 
eso hay muchos estudios hechos por consultoras como PwC, pero prefirió 
presentar algunos tips de la organización más reconocida en el mundo en 
términos de estudios de fraude, que no tiene que ver con consultoras, sino que 
es gente independiente que hoy en día tiene capítulos en 150 países. Se refirió 
a la Asociación de Examinadores de Fraudes Certificados, que tiene sede en 
Estados Unidos. 
 
 Extractó algunos datos del último reporte que emitió 
–lo hace una vez cada dos años-, que incluye el estudio de 1.843 fraudes en 
106 países, incluyendo casos de Chile. La verdad es que se pueden sacar 
muchas lecciones de este estudio en términos de qué pueden hacer las 
compañías y el mercado para cambiar un poco, explicó. Primero elaboraron 
estadísticas mediante las cuales establecen que todas las compañías pierden, 
en promedio, un 5 por ciento de sus ingresos producto de fraudes. Es 
espeluznante escucharlo. 
 
 También concluyen que, independientemente del 
país en que ocurra el fraude, las mecánicas, los métodos, las formas y 
manifestaciones han sido similares en todos los países; que la industria que 
normalmente se ve más afectada es la que tiene que ver con negocios 
financieros, como es el caso que en análisis, y que, en general, los 
perpetradores de alto nivel son los que causan las mayores pérdidas y los más 
difíciles de detectar, en términos de tiempo. Sacó fotos de algunos de los 
gráficos de este estudio donde se ve claramente que los fraudes realizados por 
este tipo de gente de alto nivel normalmente recae sobre el falseamiento de 
información financiera, que son los que más tardan en ser detectados. El gráfico 
muestra cuánto tiempo tardan en ser detectados, lo cual es consistente con lo 
que está pasando aquí. 
 
 Del mismo modo, estudian cuál el medio más 
utilizado para detectar los fraudes y, curiosamente, llegan a la conclusión de 
que es el soplo, esto es, el dato que alguien entrega a alguna otra entidad o 
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persona que es capaz de levantar el tema. Y esto es consistente desde que 
comenzaron su primer estudio en el año 2002 en adelante; siempre es la 
primera causa por la cual se detectan los fraudes. De hecho, ellos muestran el 
gráfico en el que se aprecia que, en este caso, el soplo es la fuente de 
detección para un 40 por ciento de los casos; que la revisión de la gerencia es 
fuente para un 15 por ciento y que la auditoría interna lo es para un 14 por 
ciento. Lamentablemente, la auditoría externa representa solo un 4.6 por ciento. 
 
 También muestran todas las organizaciones víctimas 
y los controles antifraude que tenían. Obviamente, al ver cuáles son los 
controles antifraude, se llega a determinar cuáles son los mejores controles que 
una compañía debiera aplicar para que esto no le ocurra. 
 
 En lo que respecta a la delación compensada, se 
debe decir que es un mecanismo extremadamente eficiente, al igual que cierto 
tipo de hotline. 
 
 Las vacaciones mandatorias, cada vez que rota la 
persona, también son una fuente muy efectiva de detección de fraude. 
 
 Las auditorías sorpresa –no las externas-, también 
son un medio eficiente para la detección del fraude. Desafortunadamente, casi 
todas las organizaciones victimizadas tenían auditoría externa. 
 
 Las organizaciones que aplican el hotlines –línea de 
denuncia-, son las que más detectan los fraudes. O sea, queda en evidencia 
que este mecanismo debería implantarse de modo masivo para contribuir a que 
esto no avance o, al menos, para minimizar el riesgo. 
 
 Al final, el estudio llega a una serie de conclusiones 
que establecen que el fraude es un problema global y que si bien es similar en 
todos los países, no en todos se da una cultura antifraude desarrollada en otros 
mercados. Este es un aprendizaje a internalizar, pero se debe tener claro que 
en general ni los esquemas de control que montan las compañías ni ciertos 
aspectos que regulan los gobiernos corporativos incorporan todos estos temas 
antifraude. 
 
 Las organizaciones deberían implementar los hotline, 
para recibir estos tips independientes de manera anónima y segura. Esto se 
traduce en que las auditorías sorpresivas son una herramienta efectiva, lo 
mismo que el entrenamiento del personal en materia de fraude y de los comités 
de directores en la detección de las denominadas “banderas rojas” de fraude. 
 
 Lamentablemente, los gráficos no dan cuenta de que 
sea la auditoría externa la que detecta el fraude, porque no es subjetivo. Sin 
embargo, sin entrar en esa discusión, planteó que hay muchas tareas por 
hacer, en términos de desarrollar una cultura antifraude. En la medida en que la 
manera de hacer negocios se globaliza, también algunas malas prácticas llegan 
como parte de ese proceso de globalización. 
 
 
 
 



 166 

 Don ALEJANDRO JOIGNANT socio de la empresa 
PricewaterhouseCoopers.  
 
 Fue el socio encargado de atender a La Polar en 
estados financieros durante cuatro años. Indicó que se siente tremendamente 
frustrado al no poder comentar en detalle las pruebas de auditorías, las 
evidencias que han obtenido, las cartas que recibieron y las informaciones que 
obtuvieron. Tenían una presentación hecha con todos estos antecedentes. En 
lo particular, ha sido sometido al escrutinio de la firma, como corresponde a las 
circunstancias, proceso en el que se ha revisado su trabajo y se han hecho 
controles de calidad y de independencia extremadamente extremos.  
 
 Precisó que le pagan por ser independiente. Por lo 
tanto, insistió en la frustración de no poder revelar temas de La Polar, 
comentando que le afecta mucho la gente que tuvo algún detrimento en sus 
fondos previsionales, pero explica que esta camisa de fuerza que les puso La 
Polar es insoslayable. 
 
 Comentó que en la prensa habían informado de la 
existencia de eventuales servidores paralelos. Explica que al llevar a cabo una 
auditoría les informan respecto de qué servidores operan las transacciones, y 
sobre esos servidores específicos hacen todas las pruebas de auditoría. Eso se 
hace por un sentido de orden lógico, pues no tiene mucho sentido para una 
auditoría de estados financieros revisar un servidor que tenga, por ejemplo, 
relación con temas de mercadotecnia o cosas que no impactan directamente en 
los estados financieros. 
 
 Sobre las relaciones de la cartera, si toman la 
información pública que existe respecto de La Polar los rangos de provisiones 
de incobrabilidad que tenía La Polar eran sustancialmente mayores al promedio 
de la industria. Los niveles de castigo que surgen de las notas de estados 
financieros eran altísimos comparados con el promedio de la industria. Por lo 
tanto, toda la información que obtuvo le configuraba un escenario que le 
permitió firmar una opinión sin salvedades, como fue el caso. Si hubiese 
conocido la existencia de actos ilícitos por ningún motivo habría firmado una 
opinión en esas condiciones, sería un acto suicida, agregó. 
 
 Insistió en que estaba muy complicado por el hecho 
de que La Polar no les permitió liberarnos del secreto, pero es lo que les tocó 
vivir en este evento. 
 
 Don STEFAN LARENAS, Presidente de la 
Organización de Consumidores (ODECU). 
 

Labor realizada por ODECU. 
 
 Informó que en 2009 habían hecho un estudio de 
todo el retail, principalmente de Falabella, La Polar, Ripley y los bancos 
asociados. Esa información la subieron a su página web. 
 
 También hicieron un estudio de cinco bancos, con 
apoyos internacionales de Consumers International y la Fundación Avina. 
Incluso un estudio sobre Ripley fue hecho con la Asociación Peruana de 
Consumidores, en el marco de su trabajo en responsabilidad social. 
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 Por lo tanto, las cláusulas abusivas en los contratos 
del retail y de los bancos eran algo bastante conocido, porque ya el año 2009 
ellos también habían presentado una demanda colectiva –la única y la primera- 
a siete bancos de la plaza por cláusulas abusivas en los contratos hipotecarios. 
 
 Hizo notar que las acciones colectivas en Chile 
tienen una demora. Ellos demandaron en 2006 y recién a fines del año pasado 
les dieron la admisibilidad de dos demandas. Mientras tanto han perdido otras 
dos contra los bancos. 
 
 Opinó que hay asimetría en estos procesos, porque 
las cláusulas abusivas han existido en los contratos del retail y en los bancos 
desde mucho antes de que estallara el caso la Polar. 
 
 Los otros casos tienen este tipo de cláusulas que en 
definitiva dan toda la potestad y las facultades al emisor del crédito, en 
desmedro del consumidor. 
 
 Para ellos este es un tema recurrente, que 
lamentablemente salta a la luz pública a propósito de ciertas personas o ciertos 
directores que exageraron en lo que se refiere a las repactaciones unilaterales. 
 
 Dijo que si bien ellos nunca detectaron que hubo 
repactaciones unilaterales, sí descubrieron que los contratos, en el caso 
específico de La Polar, eran conducentes a que estas cosas sucedieran, porque 
daban al retail, a La Polar, facultades poderosas para hacer lo que estimaran 
conveniente. 
 
 ODECU, que tiene el programa www.misdeudas.cl y 
que trabaja desde hace más de 10 años en protección al consumidor de la 
sociedad civil, no pretende demonizar el crédito, ya que ha significado para 
muchas personas el acceso a bienes y servicios que con su sueldo no podrían 
alcanzar.  
 
 Sin embargo, el problema del crédito, que también es 
el mandato de esta Comisión, es que existe una institucionalidad legal que 
facilita todo tipo de abusos. Menciona, específicamente, las cláusulas de 
aceleración, el anatocismo, es decir, intereses sobre intereses, y todo lo 
relacionado con las comisiones y cobros abusivos. 
 
 Por lo tanto, para ellos, el caso La Polar  sólo grafica 
un hecho que ya era anómalo. 
 

         Cómo enfrentar esta situación. 
 
 Destacó que les parece muy positivo que el SERNAC 
tenga una mesa de trabajo con el retail para eliminar cláusulas abusivas y 
desea que ojalá después el resultado sea transparente y las medidas 
administrativas sui generis, pero que son medidas administrativas en definitiva, 
como el sello SERNAC. 
 
 Acerca de las cláusulas abusivas, ODECU había 
pedidos a las autoridades, tanto a las anteriores como a las actuales, que 
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revisaran administrativamente la situación, porque era el mandato de la ley. 
Revisar administrativamente habría significado que muchas de las cláusulas 
que hoy están en cuestión no existieran, porque eran ilegales a la luz de la ley 
del consumidor. Pero ninguna autoridad administrativa lo hizo. Por lo tanto, el 
problema de La Polar permite mirar hacia adelante y tratar de hacer las cosas 
de la mejor manera posible, ya que el crédito llegó para quedarse. Es de 
esperar que sea un camino a una mejor calidad de vida y que no se transforme 
en un infierno para muchas personas, como hoy lo es. 
 

            No hay participación ciudadana. 
 
 Comentó que algunas veces se han reunido con la 
Superintendencia, pero sólo esporádicamente, al igual que con la 
Superintendencia de Aguas. Pero todo es siempre fragmentado, sólo para 
abordar problemas de la coyuntura. La única vez que se juntaron con el 
SERNAC en forma regular fue con ocasión del problema de las farmacias, ya 
que el director de la época tenía dificultades y quería saber cuál era su opinión. 
Recién se instauró el consejo consultivo, pero hasta ahora sólo ha habido una 
reunión. 
 
 Ahora bien, el problema de fondo aquí tiene que  ver 
con la participación ciudadana, con la enorme frustración que existe por la falta 
de participación ciudadana. Los invitan a los diversos consejos consultivos, pero 
sólo para que, con suerte, queden en un registro, porque no hay vinculación 
ninguna. Nadie pide que tengan facultades de legislar, de incidir, de fiscalizar, 
pero sí que se tome en cuenta su opinión. Y eso vale para todo. 
 
 En cuanto al SERNAC, no han tenido posibilidades 
de interactuar con ninguna de las administraciones. La actual administración 
creó el consejo consultivo, la administración anterior creo otro consejo 
consultivo, pero no funcionó más que una o dos veces, salvo para la 
emergencia de las farmacias. 
 
 Forman parte de la Comisión de 2004, de la de 2003, 
para la reforma, como consta en la historia la ley, pero eso ocurrió porque ellos 
se hicieron invitar, no por iniciativa del SERNAC. El Congreso Nacional ha sido 
mucho más receptivo para con las organizaciones de consumidores que el 
SERNAC. Eso hay que decirlo. 
 

El SERNAC financiero. 
 
 El SERNAC financiero no existía, y todo lo que 
pueda existir para orientar a los consumidores es positivo. El miedo que tiene 
ODECU es que se transforme en un hecho comunicacional y que, en definitiva, 
la gente diga: tenemos una nueva institucionalidad. Sostuvo que no tenemos 
una nueva institucionalidad, so no que nuevos funcionarios especializados. 
 
 Ahora, como no se trata de ser solamente negativos, 
le parece que el sello es algo interesante. Es un gran desafío, pero poner un 
sello a todos los productos financieros, con la capacidad administrativa que 
tiene hoy el SERNAC, puede restarle credibilidad. Ojalá que no sea así. 
 
 El sello es lo que ellos estaban pidiendo, pero no 
como sello, sino que pedían medidas administrativas u observaciones 
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administrativas a propósito de las cláusulas, porque eso está en la ley. Están 
las cláusulas de aceleración; las cláusulas abusivas de los contratos, el 
anatocismo y la tasa de interés. Había una inflación de 4 por ciento cuando la 
tasa de interés quedó fijada para el 50. Hoy día, la tasa de interés es de 50 por 
ciento. Eso no tiene pies ni cabeza. No tiene ningún sentido, ninguna lógica, 
ninguna racionalidad que se cobre ese tipo de tasas de interés. La aceleración 
es un artículo del Código Civil, como saben los abogados, y en definitiva queda 
bastante espacio para interpretarla.  
 
 La interpretación que hace hoy el emisor de crédito 
es declarar insolvente a la persona que se atrasó 15 días, un mes. Por lo tanto, 
al mes la persona es insolvente y le aceleran el crédito. El problema del crédito 
en Chile no es un problema en sí mismo; el problema del crédito en Chile es 
que en vez de transformarse en algo positivo para la familia, se transforma en 
un infierno.  
 
 Don ALEJANDRO PUJÁ, coordinador de la 
Organización de Consumidores (ODECU). 
 
 Se refirió al estudio del contrato de La Polar, que 
realizaron en diciembre de 2009. 
 
 Ante la consulta de si lo hicieron llegar al Servicio 
Nacional del Consumidor, respondió que ello fue así, pero que carecen de 
registros para demostrarlo, pero la prueba de su realización está en su página 
web, desde mediados del 2010 junto a otros realizados en esa misma fecha, 
como el contrato de Falabella, tanto del banco como de la tienda, y del 
BancoEstado y antes entregaron los resultados a quienes financiaron el estudio, 
el organismo Red Puentes Internacional, lo que demoró la publicación en la 
web.  
 
 El estudio es de diciembre  2009, entregado al 
donante en esa fecha y publicado en la página web de ODECU a mediados del 
año 2010. El informe tiene 71 páginas y su objetivo fue revisar algunas 
cláusulas que, por su naturaleza de existir en todo tipo de contratos de la banca 
y retail chileno, deben socializarse para decidir si se deben eliminar o no del 
catálogo de cláusulas de toda la banca.  
 
 Como anécdota personal, agregó, antes de ser 
funcionario de ODECU, como 10 años atrás vio un artículo que se titulaba: 
“Bancos y financieras funcionan a lo Eurolatina”. Nadie entendía ese artículo, 
pero era muy sencillo. Hace 10 años, cuando poco o nada sabía de derechos 
del consumidor, el se dio cuenta de lo que hacía Eurolatina –caso conocido por 
todos hasta el día de hoy- era lo mismo que hizo la banca y el retail después. Lo 
único que ha pasado es que Eurolatina trabajaba en el ámbito informal, no era 
fiscalizada por la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, pero 
las cláusulas, el modus operandi, es exactamente el mismo.  
 
 Respecto del caso La Polar, las cláusulas del 
mandato amplio e irrevocable –se refiere ya al contenido del estudio- cruzan 
todo el sistema de contratación chileno. La única diferencia es que en La Polar 
se llevó al extremo el uso de las facultades de este mandato; pero esas 
facultades están. De hecho, al término del Gobierno anterior, y enfatiza que lo 
dice sin el ánimo de defender ni proteger a nadie, si hay algo bueno que hizo la 
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administración del señor Roa en el SERNAC fue demandar a CENCOSUD por 
cláusulas abusivas en su contrato, caso que en la actualidad está en segunda 
instancia.  
 
 Dijo que le preocupa saber que una de las cláusulas 
-esto tiene que ver con la preparación de los jueces, con la cultura jurídica 
chilena- que la sentencia de menor instancia, en el caso de CENCOSUD, dejó 
fuera, porque el sentenciador estimó que no era una cláusula abusiva, la 
cláusula de mandato amplio e irrevocable que permitió hacer a La Polar todo lo 
que ha hecho. 
 
 Naturalmente, ODECU no está contra el mandato, 
que es una institución jurídica que se ocupa todos los días. De hecho, hasta se 
hacen matrimonios por mandato. Pero el caso  La Polar implica un uso abusivo 
que atenta contra la naturaleza misma del mandato, que es un contrato de 
buena fe para el beneficio de quien lo otorga y no para su perjuicio. En casi 
todos los contratos de retail, la empresa o el proveedor puede reconocer 
deudas y generar los instrumentos, los títulos ejecutivos para hacer los cobros. 
 
 Comentó que en una mesa de trabajo a la cual 
convocó el senador Letelier, en la que tuvo ocasión de exponer, reconoció una 
contradicción institucional que tuvieron con este tema. Habían dicho a los 
consumidores –lo que aún está en su página web y fue un error- que si iban a 
repactar, solicitaran a La Polar que exhibiera el título, la letra o el pagaré en que 
constara su deuda. Luego de que lo publicamos se dieron cuenta de la ridícula 
sugerencia que estaban haciendo a la gente, porque si no hay títulos, el 
contrato, que cuenta con un mandato amplio e irrevocable, puede fabricarlo en 
cualquier momento. Entonces, es una indefensión total. 
 
 Extrapoló la situación a toda la banca. Hay casos, 
como el de BancoEstado, que está llevando a cabo demandas ejecutivas en 
juicios hipotecarios con la simple copia del mutuo original de una acción ya 
ejecutada hace 10 años. Es un chiste, porque basta una firma, sea en un mutuo 
hipotecario o en un contrato de estas características, para que una persona, 
literalmente, venda su alma al diablo y quede en absoluta indefensión.  
 

Cláusulas abusivas de La Polar del estudio que hicieron en 2009. 
 
 Luego del estudio les quedó claro que el SERNAC y 
los reguladores no leen la página web de ODECU. De hecho, éste fue el último 
contrato que analizaron. Basta leer la primera página de la introducción para 
darse cuenta de que en esa fecha, los que trabajaron en esto estimaron que el 
contrato de La Polar, siendo el más sofisticado de todos los que habían 
estudiado en ese momento –no estudiaron todos los que habían en el mercado-
, era el más abusivo.  
 
 Una de las cosas graves que tiene este contrato es 
que en él se habla mucho, tiene muchas cláusulas y, al final, el consumidor no 
entiende nada. 
 
 Este contrato parte con una situación que no habían 
visto habitualmente en otros contratos, cual es que se genera una relación 
contractual entre tres entes. Cuando el cliente de La Polar contrataba la tarjeta 
de crédito, no contrataba sólo con la empresa, sino también con una 
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administradora. De partida eso es una irregularidad, porque le permite a la 
empresa evadir responsabilidades. 
 
 Explicó que en derecho del consumo, uno de los 
principios es que las empresas respondan directamente ante el consumidor. 
Afortunadamente, con el paso del tiempo, la jurisprudencia les ha ido dando la 
razón. Hay sentencias tan sencillas, como la que se dictó en Antofagasta en 
estos días respecto a una persona que se cayó en el pasillo de un 
supermercado. A pesar de que la empresa que hacía el aseo era un tercero, 
una empresa ajena, el sentenciador, con mucha lucidez, dijo que el 
supermercado debía responder y que podía repetir contra la empresa de aseo 
por la negligencia del operador de dejar el piso húmedo y causar el accidente. 
 
 Enfatizó que en el caso de La Polar -vaya uno a 
saber quiénes fueron los asesores jurídicos-, ya preveían este tipo de 
situaciones, es decir, cómo escapar de la responsabilidad. Por lo tanto, el 
contrato originalmente tenía tres partes: dos partes que representaban a la 
empresa y una parte que era el consumidor. Eso partía mal inmediatamente, en 
relación con las responsabilidades. 
 
 El contrato tenía cláusulas de eximición de 
responsabilidades, las cuales estaban redactadas en términos tan amplios, que 
excedían el ámbito normal que se reconoce a la exención de responsabilidad, 
básicamente, en el tema del caso fortuito y de la fuerza mayor. 
 
 El contrato no era entre dos partes, sino entre tres. 
Esto es muy interesante por las comisiones. Porque existe una distinción entre 
gastos y comisiones. En términos generales, se entiende que el gasto es 
objetivo. Cuando le mando al cliente la cuenta a su casa y el correo me sale 
300 pesos, ése es un gasto. 
 
 La comisión es un cargo distinto por una operación 
que tiene un valor, el que, en estos casos, lo percibe el tercero que aparece en 
la relación contractual. La explicación que se da es que la comisión va a un 
tercero que no tiene relación con la empresa, porque es una persona jurídica 
distinta. Pero es cosa de que se empiece a revisar los controladores para darse 
cuenta de que es un holding. 
 
 Entonces, para avanzar en este tema que ODECU 
ha llamado la fragmentación del precio, precisó que no sólo se paga el valor, 
por ejemplo, de una lavadora, sino que el valor de la lavadora, más la comisión 
de la facturación, más el seguro, más el gasto de envío de correspondencia. 
Por lo tanto, la lavadora no saldrá los 100 mil ó 150 mil originalmente pactados, 
sino que mucho más. 
 
 La eximición de responsabilidad en el caso de La 
Polar es bastante grave, porque apuntaba, inclusive, a la labor de terceros que 
podían estar contratados para servir a los objetivos del crédito. Por ejemplo, si 
se utiliza un cajero automático que hace alguna operación fallida y retiene la 
tarjeta o aparece como que entregó el dinero cuando en realidad no lo hizo, 
hasta en ese caso, La Polar podía perfectamente eximirse de responsabilidad. 
Eso no es fuerza mayor o caso fortuito. Seguramente, es un problema de mala 
mantención del cajero automático, propiedad de un tercero al cual La Polar 
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contrata. En fin, el tema de la propiedad de los cajeros y las comisiones es muy 
extenso y hay que revisarlo. 
 
 Pero, lo que quiso decir con todo esto es que la 
cláusula de eximición de responsabilidad era demasiado amplia y, por lo tanto, 
hacía que el consumidor no pudiese reclamar por ningún tipo de error, incluso, 
por aquellos que son imputables al actuar negligente del proveedor. 
 

La naturaleza del crédito. 
 
 El contrato, a pesar de ser muy largo, explica poco. 
Una de las causas del endeudamiento en Chile –hay varias- es que la gente no 
entiende cómo opera su línea de crédito. 
 
 Las líneas de crédito funcionan con el famoso 
sistema de revolving, que hace muchos años puso de moda en Chile la tarjeta 
CMR Falabella, el crédito multirrotativo. 
 
 ¿Cómo funciona el revolving? En forma muy sencilla, 
se otorga un cupo de crédito, el cual es utilizado por el cliente. A ese cupo de 
crédito se le calculan mensualmente los intereses. Se genera un pago único 
que, a veces, es un pago mínimo o un pago en cuotas, dependiendo de cómo 
pacte el cliente cada vez que hace la operación de compra, utilizando ese cupo. 
Luego, respecto del saldo, al mes siguiente, se calculan nuevos intereses. Ése 
es el famoso sistema de revolving. Todos los saldos pendientes de la línea de 
crédito que no fueron pagados por el cliente pasan a formar un nuevo capital, al 
cual se le aplica una nueva tasa de interés. Aquí tenemos una otra cláusula 
abusiva: una nueva tasa de interés, recalculada de acuerdo con las condiciones 
del mercado. 
 
 En el crédito antiguo, uno compraba un producto a 
una tasa fija determinada equis para todo el servicio o ejecución del crédito. 
 
 En el caso en comento eso no ocurre, porque el 
contrato tiene otra cláusula que reserva, a La Polar y a todo el retail, el derecho 
a recalcular mes a mes la tasa que se va a aplicar en el crédito. Por lo tanto, el 
cliente nunca sabe, ni al principio del crédito ni durante su ejecución, cuánto le 
saldrá el crédito. Quizá, recién cuando termine de pagar sabrá cuánto le ha 
salido, porque todos los factores que influyen en el valor del crédito fluctúan 
permanentemente. Y si no fluctúan permanentemente, la empresa se las ha 
arreglado para incluir cláusulas que permitan recalcular la tasa. O sea, nunca se 
sabe lo que se va a pagar, por lo que se hace imprescindible que, de una vez 
por todas, se eche a andar la tasa anual equivalente. 
 
 Añadió que respecto de los planes de compensación, 
obviamente todos han sido insuficientes. Ellos no han seguido la pista a La 
Polar, porque el último plan de compensación que ofreció era tan malito que no 
vale la pena referirse a ello.  
 
 Lo que sí les preocupa son las externalidades. 
Obviamente, aquella persona que toma un crédito, que pierde un subsidio, todo 
eso es materia de demanda indemnizatoria que el sistema no permite. Primero 
hay que esperar los fallos, que con la actual ley se demoran cinco o seis años, y 
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recién ahí se puede empezar a evaluar la posibilidad de acciones civiles 
indemnizatorias.  
 
 Es cosa de ver, por ejemplo, lo que ha pasado con el 
tema de las sanciones por los blackout de hace una década en materia 
eléctrica. Sólo este año o el año pasado han salido resoluciones de la corte con 
las que se sanciona y se confirman las multas, pero ¿quién se acuerda ahora 
de las acciones indemnizatorias para el pequeño comerciante que por motivos 
del corte de electricidad se le derritieron los helados? Nadie paga los helados 
que se derritieron. Entonces, claramente el daño moral está hoy en jaque en 
materia de acciones colectivas.  
 
 Cree en la institucionalidad y ODECU tiene la 
esperanza de que en la medida que las acciones colectivas avancen, sea 
posible llegar a alguna instancia, porque la ley contempla la creación de grupos, 
de subgrupos. O sea, no están hablando de daño particular, pero tal vez por la 
vía de la creación de los grupos o subgrupos se puedan agrupar los distintos 
niveles de daño y llegar a una especie de compensación general para quienes 
están en un nivel. 
 
 Naturalmente, la ley contempla la posibilidad de 
reserva de derecho, por lo tanto, el que estime que su daño es mucho mayor 
tendrá que alegarlo en su momento.  
 
 Ahora, les preocupa la posición del Estado chileno 
frente a estos tremendos problemas, porque La Polar ha reconocido que esto 
afectó a 400 mil clientes, pero al sentarse en esta mesa los parlamentarios han 
dicho que son en realidad 500 mil clientes. Conocen el caso español de una 
estafa piramidal muy grande, el caso Fórum y Afinsa -en internet se pueden 
enterar de qué se trata-, pero es el típico caso de inversión donde los que van 
llegando van financiando las ganancias de los que vienen después, y resulta 
que también afectó a 400 mil familias. Ante esta situación, el Estado español se 
metió la mano al bolsillo y sacó millones de euros y los entregó en subvención 
directa a las principales asociaciones de consumidores para atención 
personalizada, porque los casos como Afinsa, Fórum y Arte y Naturaleza, en 
España, y La Polar en Chile califican para atención personalizada, porque cada 
caso es totalmente distinto a otro.  
 
 En ese sentido, no es lo mismo el tipo que tenía una 
deuda de hace diez años, que por la vía de las repactaciones se la fueron 
extendiendo, por lo que tendrían un juicio de prescripción que hay que pelearlo, 
a la persona que ha contratado la tarjeta hace dos meses. Son cosas 
totalmente distintas. 
 
 No saben qué va a pasar. Obviamente, esperan que 
la acción colectiva avance y quizás por la vía de la auditoría puedan determinar 
grupos de daño y poder avanzar en eso.  
 
 Respecto del SERNAC financiero, hoy el proyecto no 
es lo que ingresó. Su primera impresión, cuando conocieron el primer proyecto, 
fue que era un Frankenstein jurídico, una cosa que tomaron aquí, pegaron allá. 
Había temas de comunicaciones que después los sacaron y se ha ido 
concentrando en ciertas cosas, como la mediación obligatoria. Obviamente que 
es un avance, pero hay que ser más agresivos, por ejemplo, a través del tema 
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del arbitraje, que hace rato está en su página web, y lo han dado a conocer en 
nuestras presentaciones ante esta misma Comisión con motivo de otros 
proyectos. 
 
 El arbitraje es una buena solución. Lo tienen los 
españoles, lo importaron los argentinos, ha funcionado súper bien. Y además es 
un elemento que las compañías serias, los proveedores decentes que quieren 
hacer las cosas bien, lo van a valorar, porque el consumidor español cuando 
decide comprarse una cámara fotográfica y tiene dos tiendas especializadas, 
pero sólo hay una que tiene el logo del sistema de arbitraje, ese consumidor 
educado, ante el mismo producto, ante el mismo precio, ante las mismas 
condiciones, va a preferir la tienda que está con el arbitraje porque le da más 
garantía de que si surge un conflicto en 30, 60 ó 90 días ese conflicto se va a 
resolver. Entonces, hay instancias donde se puede avanzar y no es tan difícil 
hacerlo.  
 
 Acerca de la autorregulación, ODECU cree que no 
funciona. Tal vez, resulte en Europa en algunas cosas, pero acá no funciona. 
 
 Tampoco les gusta no estar presentes en la mesa del 
retail con el SERNAC. Creen que deben estar, porque van a hacer un 
maquillaje de cláusulas que no se van a tratar.  
 
 Hoy están todos de acuerdo en que es impresentable 
una cláusula de eximición de responsabilidad anticipada de parte de la 
empresa. La gran mayoría de las empresas va a acoger eso, pero, ¿qué pasa 
con la cláusula de aceleración que es mucho más fundamental? No la van a 
eliminar, pero al menos hay que morigerarla. El Banco Estado, en su política de 
cobranza dice: nosotros no aceleramos ni demandamos a nadie que tenga a lo 
menos seis cuotas o dividendos atrasados. Bueno, eso que es política de 
cobranza debe ser parte del contrato y, por lo tanto exigible y ello cambiaría la 
situación del cliente. Es muy distinto cuando aceleran el crédito a la segunda o 
tercera cuota a que lo hagan a la sexta. Sigue siendo malo que lo aceleren, 
pero por lo menos el cliente tiene un espacio de manejo mucho mejor. 
 
 Don HERNÁN CALDERÓN, Presidente de la 
Corporación Nacional de Consumidores y Usuarios (CONADECUS). 
 
 Indicó que CONADECUS adhirió y se hizo parte 
inmediatamente que el SERNAC interpuso la demanda colectiva. Por lo tanto, 
pueden entregar antecedentes, alegar y hacer todo lo que corresponde a 
quienes están en el mismo juicio. 
 
 Para ellos, es muy importante la Comisión 
Investigadora y agradeció que CONADECUS haya sido invitado. 
 

Falta una fiscalización seria por parte del Estado. 
 
 Aunque CONADECUS no tenga tantas consultas 
como el SERNAC, a través de las que recibe han podido entender a cabalidad 
lo que está sucediendo en el mercado. 
 
 La última modificación de la ley fue hecha en 2004 y 
desde entonces no ha habido ninguna modificación relevante a esta ley, que 
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comenzó a operar a mediados del 2004. Nada explica por qué, dado que ha 
habido eventos y situaciones que han afectado a los consumidores, no sólo los 
de La Polar, sino que muchos más. Ha habido demandas a bancos. 
 
 A poco andar de la propia ley, hubo una situación 
que afectó a siete multitiendas que cobraron intereses durante tres meses sobre 
el máximo permitido. Y CONADECUS y SERNAC se dieron cuenta. 
 
 La Superintendencia no se dio cuenta. Resulta que 
después se percataron de que habían cobrado intereses sobre el máximo 
permitido. Esa situación se resolvió en 2005.  
 
 Después, se estableció otra demanda, vinculada 
también a tarjetas de crédito, en contra de CENCOSUD, en la cual también se 
hicieron parte con el SERNAC. Anteriormente fueron los bancos. CONADECUS 
hizo la primera demanda colectiva que se hizo en Chile, a tres meses de entrar 
en vigencia la ley, por cobros de mantención en las cuentas de ahorro. 
 
 La Superintendencia en estos casos nunca ha estado 
presente en la defensa de los consumidores; siempre ha estado más 
preocupada de las utilidades de los accionistas que de los mismos 
consumidores. Por ello, han sostenido permanentemente que las 
superintendencias están dejando de lado una labor fundamental, que es la 
fiscalización y protección de los consumidores. 
 
 Comentó que en el caso de La Polar se vuelve a 
repetir lo mismo, porque según lo que entendemos hubo una grave negligencia 
de la propia Superintendencia. El compendio de normas del Banco Central le 
entrega atribuciones para fiscalizar y regular a los emisores de tarjetas de 
crédito. Y eso a él le parece suficiente para que la Superintendencia intervenga 
cuando ve que hay anomalías o irregularidades por parte de los emisores.  
 
 El caso La Polar se refiere a los clientes que tienen 
tarjetas de crédito. Por lo tanto, eso era suficiente para que hubiera intervenido 
este organismo. En este caso la principal responsabilidad radica en la falta de 
fiscalización por la Superintendencia de Bancos. Está claro que esta 
superintendencia no estuvo a la altura, no fiscalizó y no lo ha hecho desde hace 
muchos años, por lo cual hay algo que corregir. 
 
 Por lo tanto, añadió, para los consumidores la 
pesadilla ha sido la falta de rigurosidad y de protección específica de la 
Superintendencia. Porque muchas veces las propias resoluciones que dicta la 
Superintendencia de Bancos afectan directamente a los consumidores. Basta 
recordar el tema de las ventas atadas; se retracta y repone. ¿Quién las dicta? 
La Superintendencia. 
 
 La defensa contra las demandas colectivas 
asociadas a infracciones a la ley del consumidor, en su gran mayoría se basan 
en resoluciones de la Superintendencia de bancos para atacara¿ a los 
consumidores. En el caso, CONADECUS contra BancoEstado, se ha 
argumentado permanentemente que hay una resolución de la Superintendencia 
de Bancos que permitía el cobro de las mantenciones de las cuentas de ahorro, 
si bien no estaba en los contratos. Ese ha sido el argumento principal para 
defenderse. 
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 Los casos posteriores siempre han sido 
consecuencia de estas faltas de rigurosidad y de aplicación de una normativa y 
de atribuciones que tenía la propia Superintendencia de Bancos. Por eso cree 
que lo que puedan hacer organismos como el SERNAC, que no tienen 
atribuciones para fiscalizar y regular, surge después de cometidos los hechos, 
habiéndose ya constatado las infracciones contra los consumidores. Por lo 
tanto, CONADECUS actúa más reactivamente, cuando van constatando las 
infracciones, atropellos y abusos contra los consumidores. 
 
 En consecuencia, en este aspecto consideró  que la 
principal responsabilidad recae en la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras, que es el organismo que tiene que prevenir y estar 
pendiente de que estos hechos no ocurran. A lo mejor, la legislación es débil y 
no precisa, pero en algunos pasajes es bastante clara. 
 
 Por ello, cree que para estos casos es necesario 
hacer las modificaciones correspondientes a las leyes. Hay temas que regular 
en la Ley de Bancos; también hay que regular las atribuciones de la 
Superintendencia, de modo que se establezca con claridad y precisión cuáles 
son las tareas que tiene que cumplir. Asimismo, es necesario colocar énfasis en 
cuanto a que estas Superintendencias no pueden convertirse en las protectoras 
de los accionistas de las empresas en desmedro de los consumidores. Eso es 
lo primero que hay que tomar en cuenta. Esto sucede porque no se fiscaliza. 
 

Rol de CONADECUS. 
 
 En cuanto al rol que les correspondió, en 2008 
tuvieron algunos reclamos, a través de su servicio de atención a los 
consumidores, en contra de La Polar, pero eran de diversos tipos, no sólo por 
repactaciones. Si bien hubo algunos casos, fueron menores, pero no una 
cantidad importante para levantar alertas y ponerlos en ese escenario. 
 
 En 2009 también les ocurrió lo mismo, pero fue 
generalizado. En su servicio de atención siempre hay muchos casos de 
distintas empresas del retail sobre cobros abusivos. Tampoco fue suficiente 
para levantar una alerta. En 2010 también tuvieron casos, pero no masivos. 
 
 A partir de 2011 les empezaron a llegar en forma 
muy reiterativa casos como los de La Polar. El sistema de atención de público 
de CONADECUS contempla no sólo la atención presencial, sino también virtual, 
vía correo, email. Por lo tanto, se empezaron a poner alertas. En el caso de La 
Polar ya estaban estudiando hacer una demanda. Pero les sale más caro, 
porque eran menos casos.  
 
 Señaló que hasta el día de hoy, sólo en 2011, tienen 
más de 200 reclamos y siguen día a día recibiendo consultas. Les están 
respondiendo y orientando. También les han dicho cuál es el camino, porque en 
este caso tan especial creen que hay que aclarar cuáles son los daños a los 
consumidores, porque aquí hubo un daño directo a las personas a quienes que 
se les repactó automáticamente. Hubo muchas personas -lo han comprobado- 
que nunca estuvieron atrasadas, pero que fueron repactadas. Eso significa que 
hubo cobros abusivos, que deben ser devueltos. 
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 Sostuvo que han dicho que para casos como éste, 
cuando el consumidor siempre estuvo al día y respondió al compromiso de 
pago, sin atraso e igual se le repactó, se le debe devolver el dinero con 
intereses, reajustes y una compensación. Les parece justo, porque es una 
apropiación indebida de dinero que no correspondía. 
 
 El segundo caso que han clasificado corresponde a 
consumidores que estaban atrasados y que hicieron un compromiso con la 
empresa. A pesar del atraso, igual respondieron, para lo cual muchos de ellos 
solicitaron créditos en un Banco. Muchas personas cancelaron el total de su 
deuda en La Polar, incluyendo las repactaciones, pero aún así están 
endeudados en el sistema financiero, con el cual respondieron. Hoy a muchas 
de ellas no se les está devolviendo el dinero en forma significativa y con los 
debidos intereses, reajustes y compensaciones. Algunas de esas personas 
pasaron a Dicom y también sufrieron un daño, pues  estar en ese Boletín impide 
acceder a trabajos o solicitar créditos. Incluso, muchos consumidores perdieron 
subsidios del Estado, destinados a adquirir sus viviendas. No lo pudieron hacer, 
porque se encontraban en Dicom, y el sistema financiero no los aceptó. Por lo 
tanto, hay un daño a los más de cuatrocientos mil consumidores, que es la cifra 
entregada por La Polar, pero no saben si es exactamente esa la cantidad, y han 
sido muy claros en señalar eso. 
 
 Además, CONADECUS  ha solicitado realizar una 
auditoría a esa empresa para saber y calificar exactamente el daño producido a 
los consumidores y separarlos unos de otros. Hay personas que tienen deudas 
desde 2005 –y lo vienen manifestando hace bastante tiempo-, las cuales fueron 
objeto de repactaciones para mantenerlas vigentes, más allá del objetivo de la 
empresa de mantener las cuentas de esa manera, como subir su valor bursátil y 
todo lo que se ha conocido posteriormente. Pero, al regularizar su situación y 
eliminar esas repactaciones automáticas, se dieron cuenta que toda la deuda 
está prescrita y no puede demandarse, porque, además, en muchos casos las 
personas no hicieron la demanda para mantenerlos activos, como una cartera 
recuperable. Asimismo, han informado a los consumidores de que si la deuda 
tiene más de cinco años desde la última vez que hicieron algún abono o no 
abonaron durante ese lapso, definitivamente pueden acogerse a la prescripción, 
lo cual es válido en la situación en que se encuentran muchos de ellos hoy, 
porque obviamente causa un daño haberlos mantenido durante ese tiempo en 
Dicom o haberlos repactado esporádicamente sin haber consultado. 
 

Las responsabilidades. 
 
 En general, estimó, que esa empresa debería haber 
sido intervenida. No debería haber seguido funcionando por la situación de caos 
que generó, pues afectó a los trabajadores y al sistema financiero chileno. La 
imagen de Chile bajó significativamente, porque esa empresa traspasó las 
fronteras, la cual en cierto modo era considerada como un ejemplo de 
financiamiento para los sectores de menos recursos. 
 
 Por lo tanto, creen y siguen considerando que una 
empresa con esas prácticas debería haber sido intervenida para haber resuelto 
la situación de otra manera. 
 
 Además, también creen que hay que perseguir las 
responsabilidades de quienes no hicieron la pega. Insisten en que el principal 
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responsable de la falta de fiscalización fue la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras, la cual, teniendo las atribuciones, pudo haberlo 
hecho. Es necesario aclarar la situación de responsabilidades de dicha 
superintendencia, la cual aparentemente hoy no está asumiendo ninguna 
sanción ni nada que corresponda a una institución que debió cumplir con el 
deber que le asignaba la legislación vigente. Eso es lo que creen necesario 
investigar, y quieren saber hasta dónde llega la responsabilidad de ese 
organismo. 
 
 Por último, consideró que la Cámara de Diputados 
debería solicitar una investigación clara y precisa y exigir a esa empresa que 
clasifique y entregue la información de sus clientes afectados, mediante una 
auditoría externa, de manera que se pueda determinar la situación, 
independientemente de la información que está entregando, para que los 
consumidores del país sepan cuántas personas fueron realmente afectadas y 
qué situación tienen, además de clasificarlas, porque hay de diferente tipo. Lo 
relevante en este caso es la manera en que se informe a los consumidores 
cómo van a resolver su situación ante una empresa que abusó durante años 
con los créditos que les entregaba. Ojalá que algún organismo considere 
realizar una auditoría, para saber realmente en qué situación están hoy los 
consumidores, cuántos se han acogido y en qué condiciones y quién podrá 
observar el comportamiento de La Polar hacia sus consumidores. 
  
 Precisó que el plan de compensación de La Polar es 
insuficiente, porque no resuelve el problema que provocó dicha tienda en el 
caso de las repactaciones automáticas y tampoco existe claridad suficiente de 
cuántos fueron los afectados.  
 
 Exigen una auditoría independiente externa que 
pudiera determinar cuál fue el universo de las personas afectadas y que 
clasificara a los consumidores según los distintos tipos de daños causados.  
 
 En segundo lugar, La Polar no está respondiendo 
con lo mismo que ella hace; si a través de las repactaciones cobraron de más a 
los consumidores, debe devolver ese exceso con intereses y reajustes, tal como 
ellos lo hacen. Es lo justo y correcto, pero no se está haciendo; tampoco ha 
habido una respuesta para los consumidores que tuvieron que endeudarse en 
el sistema financiero para poder responder, salir de Dicom y tener acceso a los 
beneficios. 
 
 En el caso La Polar tienen la decisión de seguir con 
el juicio y la demanda colectiva hasta las últimas consecuencias para que exista 
una verdadera reparación a los consumidores. Es algo que han conversado con 
el SERNAC, puesto que CONADECUS adhirió a la demanda interpuesta por 
SERNAC, debido a lo cual han tenido reuniones de coordinación para tratar el 
tema de La Polar. En este caso, se estableció una coordinación y hay un criterio 
común de llegar hasta las últimas consecuencias. 
 
 Además de CONADECUS, que como entidad adhirió 
a la demanda, ha habido una cantidad importante de demandas individuales 
patrocinadas por abogados; algunas han sido rechazadas por el juez por haber 
considerado que ellas obstruyen el juicio. Alrededor de 25 demandas 
individuales y el abogado solicitó la reposición. El juez rechazó 25 demandas 
del abogado señor Juan Pablo Crisóstomo por considerar que obstaculizaban el 
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proceso. Ésa es la situación actual de las demandas. Esto va a continuar y el 
interés de CONADECUS es seguir, como lo han hecho siempre, hasta obtener 
el pronunciamiento en los Tribunales y que estos sancionen, como es debido, a 
las empresas que cometen este tipo de atropellos a los consumidores. 
 
 Han tenido la coordinación correspondiente con el 
SERNAC y éste ha aportado los antecedentes cuando los han solicitado; los 
respectivos abogados se reúnen permanentemente y se coordinan. Esa ha sido 
la actitud del SERNAC en el caso de La Polar, por lo tanto, no tienen mucho 
que opinar porque creen que es lo que corresponde. 
 
 Con respecto al proyecto de ley del SERNAC 
Financiero, si bien es un pequeño avance, es insuficiente y no resuelve el 
problema de fondo. El día que se firmaron las indicaciones al proyecto, le 
manifestó esto mismo al Presidente de la República; le dijo que los problemas 
de fondo de los consumidores eran otros, como la regulación de la tasa máxima 
de interés convencional y quién va a regular el retail. El retail ya no vende 
productos, vende servicios financieros y, por lo tanto, debe tener la regulación 
adecuada a esa actividad; la Superintendencia de Bancos tiene las atribuciones 
para regular a los emisores de tarjetas de crédito, tal como se las da el 
compendio de normas del Banco Central, pero debe tomarse en cuenta que hoy 
día su actividad principal son los servicios financieros. Por eso, tiene que haber 
claridad en quién y cómo va regular el retail. Dijo que ahí están colocando el 
acento. 
 
 También le manifestó al Presidente de la República 
el tema de la insolvencia familiar; los últimos informes del Banco Central indican 
que hay un aumento notorio en el endeudamiento y una baja en el ahorro. 
Además, en un futuro cercano se anuncian nubarrones en la economía mundial 
y lo más probable es que Chile entre en una crisis económica que va a ser 
devastadora para los consumidores. Hay que tomar las medidas pertinentes 
hoy. 
 
 Hay un proyecto de insolvencia familiar que está 
detenido hace años en el Senado, y que si bien tiene apoyo transversal, aún no 
ha sido patrocinado por ningún Presidente de la República; por lo tanto, cree 
que hoy se hace necesario que lo patrocine el Primer Mandatario. Es urgente 
una ley que enfrente el problema de la insolvencia familiar. 
 
 Hay mucho que regular y clarificar respecto de las 
atribuciones de las Superintendencias porque se han tergiversado; de hecho, 
ellas se han colocado de parte de los accionistas y no de los consumidores. En 
este caso, hay un tema muy importante: la Fiscalía Nacional Económica; hay un 
vacío que no fue llenado cuando se creó este organismo en 2003. La Fiscalía 
Nacional Económica no puede seguir siendo dependiente ni tampoco el Fiscal 
Nacional Económico debe ser nombrado por el Presidente de la República. 
 
 Esa entidad debe ser independiente absolutamente y 
con el mismo procedimiento, en caso de desafuero, que tiene un juez. Esto lo 
propusieron en 2003, porque es muy relevante lo que pueda hacer un Fiscal 
Nacional Económico. Puede acelerar o rechazar causas que son importantes. 
 
 CONADECUS ha tenido una participación activa en 
la Fiscalía Nacional Económica. Hoy, el Tribunal Constitucional dio luz verde 
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para revisar el recurso constitucional que presentó PAL en contra de LAN, lo 
que va directamente en contra del fiscal nacional económico. 
 
 Por lo tanto, hay que revisar esta entidad dirigida por 
un fiscal nacional económico para que cambie la forma cómo se nomina. Creen 
que eso les daría la seguridad de que fueran acogidas sus solicitudes y van a 
tener el control de un mercado que está absolutamente monopolizado, y que 
claramente perjudica a los consumidores. Este es uno de los aspectos que han 
manifestado. 
 
 Todo esto lo han dicho abiertamente y lo han 
manifestado en documentos y a través de distintas formas. Incluso, se los han 
hecho llegar a los parlamentarios, porque es urgente tener algo mucho mejor. 
 
 En cuanto al servicio al cliente, estimó que esta es 
una entidad empresarial más. No creen ni tienen confianza en que una empresa 
vaya a resolver problemas cuando son importantes las diferencias con los 
consumidores. 
 
 CONADECUS cree en un sistema de arbitraje 
tripartito. Es la forma cómo se puede resolver los problemas de los 
consumidores. La empresa, como compromiso para que se le entregue el sello 
SERNAC, tiene que adherir al sistema de arbitraje de forma obligatoria, y para 
él las resoluciones de ese arbitraje deben ser obligatorias y para los 
consumidores, voluntarias. 
 
 No se puede dejar que los consumidores pierdan su 
derecho a reclamo. Le parece que eso es algo importante, más allá de que le 
han solicitado, para plantear todos estos temas, una reunión hace 15 días al 
ministro de Economía, porque así como se reunió con el retail y con los 
empresarios, les parece justo que los consumidores también se reúnan con él 
para plantearle cuáles son sus opiniones y propuestas para mejorar la 
legislación. Hasta ahora no han tenido respuesta, pero esperan tenerla 
prontamente y así reunirse antes de que el proyecto del SERNAC Financiero 
entre en su etapa final, porque es la oportunidad para introducirle algunas 
indicaciones importantes que permitan mejorar la situación y la protección de 
los consumidores en Chile. Cree que es importante definir este asunto. 
 
 Don HÉCTOR GUTIÉRREZ, Presidente de la 
Asociación de Protección a los Consumidores (APROC VIÑA). 
 
 Estimó que esta Comisión tendrá una extraordinaria 
relevancia en el ámbito económico, porque en el descontento social que hoy se 
está manifestando a través de las expresiones de los estudiantes, hay una 
fuerte rabia contenida. Las encuestas también demuestran que hay un gran 
descontento y una baja calificación de los representantes políticos. 
 
 Su organización de consumidores lleva funcionando 
alrededor de nueve años, y ha sido transitado un camino bastante sufrido, 
porque pareciera ser que los consumidores normalmente no validan mucho a 
las comisiones investigadoras y a los diputados. Este tema, que se ha ido 
acumulando desde hace aproximadamente diez años a la fecha, es uno de los 
más grandes rencores y respecto del cual se ha perdido la confianza 
especialmente en el Congreso Nacional. Se puede calificar con fundadas 
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razones que el sistema económico chileno no es liberal ni de libertad económica 
sino de piratería económica.   
 
 Comentó que han participado en varias comisiones  
como la que investigó las alzas de agua potable, la cual fue presidida por el 
diputado señor Patricio Melero. También, estuvieron en la Comisión del Senado 
que trató el traspaso de los colectores de aguas lluvias a las empresas 
sanitarias, proyecto que logramos derrotar. 
 
 Además, enfatizó, su organización fue la única en 
Chile que participó en la Comisión del Senado que estudió la iniciativa que 
propuso la ampliación de la ley del Consumidor, la cual está vigente a partir de 
2004. Tuvieron una muy buena acogida, puesto que la situación en 2003 de los 
consumidores chilenos, en especial la de los de la Región de Valparaíso, era 
muy grave, razón por la cual esta organización de consumidores salió a la 
palestra luego de su reactivación en 1972, por los abusos que cometió la 
empresa ESVAL en su región. 
 
 Recordó que el Servicio Nacional del Consumidor es 
el único organismo del Estado encargado de los consumidores. No hay otro 
organismo que cumpla con esa labor, de manera que la ampliación de sus 
facultades, mediante la modificación legal efectuada en octubre de 2004, 
permitió al SERNAC abarcar  diversas áreas en las que no podía intervenir, 
como en las de los servicios de agua potable y electricidad, porque había leyes 
especiales para tal efecto, las que supuestamente inhibían su accionar. 
 
 Gracias a esa modificación ahora el SERNAC se 
puede involucrar en cualquier cosa, incluso, luego hasta en el tema bancario, 
sin necesitar atribuciones especiales. 
 
 Tuvieron muy buena acogida, en especial por parte 
del senador Andrés Chadwick, quien presidía la Comisión a la que concurrieron 
en el Senado, quien les dio todas las ventajas, porque a la primera sesión de 
esa comisión asistieron delegaciones empresariales que concurrieron a 
destrozar el proyecto. Por su parte, mostraron no sólo que eran ciudadanos 
honrados y trabajadores, sino que habían sufrido mucho por los abusos de las 
empresas, no obstante lo cual eran gente sana, que de ninguna manera 
pretendía abusar de las atribuciones que iba a otorgar esa legislación. Al 
contrario, hicieron presente que sólo querían defenderse. 
 
 Sin embargo, tuvieron una experiencia traumatizante 
con el Servicio Nacional del Consumidor, puesto que al requerir que el 
SERNAC nacional  obligara y supervigilara al SERNAC de su región, pues 
habían notado algunas cosas raras, porque negaban sus propias facultades 
legales, las mismas que a partir de 2004 ellos habían logrado que se les diera, y 
le entregaron un informe técnico que habían elaborado, lo que pudieron hacer 
gracias a que su organización tiene capacidad tecnológica propia, lo que es 
difícil para la mayor parte de las organizaciones de consumidores, las que 
generalmente para tener la visión sobre determinadas áreas tienen que 
contratar técnicos o especialistas. 
 
 La posibilidad de contar con esa capacidad 
tecnológica les ha permitido cuestionar seriamente a diversas empresas, entre 
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ellas a las de agua potable, que son extremadamente abusadoras y cuya 
impunidad, hasta el momento, es absoluta. 
 
 Los antecedentes que tienen sobre la gestión del 
señor José Roa son malísimos, ya que tuvieron que acusarlo dos veces a la 
Contraloría por graves incumplimientos legales de la propia ley del Consumidor. 
Él negaba sus atribuciones, y ellos le decían que sí las tenía. La Contraloría 
respondió que efectivamente el SERNAC nacional y el regional tenían las 
atribuciones, pero que eran discrecionales. Plantean en un informe que si bien 
esas facultades eran discrecionales, cuando había excesos, con características 
delictivas, dejaban de tener ese carácter. El funcionario público tiene la misión y 
el SERNAC tenía la capacidad legal -contaba con un abogado de primera clase, 
uno de los mejores de Chile, que es de su región- para traspasar el caso a la 
Justicia, al Juzgado de policía local, aunque sospechaban que debería haber 
sido enviado al Juzgado del crimen, porque las empresas hoy en Chile rebasan 
los límites de la legalidad, no respetan los derechos constitucionales de los 
consumidores, como ocurre con las sanitarias, que son empresas monopólicas 
de las que nadie se puede cambiar. 
 
 Finalmente, se fueron los funcionarios José Roa y 
Víctor Hugo Fernández, director nacional y regional del SERNAC, 
respectivamente, sin haber cumplido con la ley. Presentaron a la Contraloría 
General de la República gravísimos antecedentes que decían que ellos no 
cumplían con la ley y mostraron los alegatos, porque simplemente las empresas 
eran poderosas. Hicieron un completísimo informe, regalado, porque esta 
organización es una institución que funciona casi por caridad. A propósito , está 
absolutamente comprobado, que el agua en su región cuesta 117 por ciento 
más cara que en Santiago. En la Quinta Región, en promedio, la cuenta de 
agua de una familia compuesta por cuatro personas es de aproximadamente 18 
mil pesos, mientras que en Santiago, para una familia con las mismas 
características, esa cuenta asciende a menos de 9 mil pesos, en circunstancias 
de que se trata del mismo bien de uso público. 
 
 Esa es una de las grandes ventajas que tienen las 
empresas sanitarias, y es por esa razón que tiene una alta rentabilidad y sus 
acciones son muy apreciadas en la Bolsa. Hay inversionistas muy conocidos, 
incluso, descubrieron que entre ellos había un partido político, cuyo comité 
asesor le había recomendado invertir en acciones de ESVAL, porque sus 
ganancias eran notables. 
 
 En Chile hoy las empresas no se conforman con 
ganar lo que les corresponde, lo que se puede comprobar al observar el 
porcentaje anual de su capital. En el caso específico del agua, el rendimiento 
asegurado por ley es de 10,85 por ciento para los inversionistas, porcentaje 
bastante alto que implica que a los 9 años tienen recuperada su inversión o la 
doblan. 

  
 Señaló que probablemente el señor Roa cuando 
estuvo en esta Comisión señaló que no había grandes problemas, pero fue 
acusado por su organización a la Contraloría por faltas grave a la probidad. 
 
 Comentó que estuvieron muchos años intentando 
que se cumpliera la ley del Consumidor, pero el señor Roa se fue sin hacerla 
cumplir. En este caso específico le pidieron que aplicara la ley y que iniciara 
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acciones colectivas con los estudios que le habíamos regalado, que eran 
absolutamente irrebatibles y tenían carácter profesional. 

 
Otro caso de denuncia. 

 
 Contó que a la CGE, empresa que reemplazó a 
Chilectra, se le había cursado una multa de 4 millones de dólares por cambiar 
los medidores mecánicos por otros electrónicos, los cuales, con el tiempo, 
pierden precisión, porque son aparatos energizados permanentemente, 
destinados a detectar el cambio de consumo. No pueden reemplazar a los 
viejos, queridos y chilenos medidores, que son una especie de motorcito que 
gira cuando se consume corriente. Los nuevos medidores fallaron. Se 
comprobó que desde el 2008 las empresas están jugando con los sistemas de 
medición para obtener más ventajas. La Contraloría sabe de esa situación, lo 
mismo que otros organismos, entre ellos el SERNAC, puesto que desde ese 
año ellos han estado efectuando la denuncia correspondiente, y lo han hecho 
con capacidad profesional, puesto que conocen los temas. 
 
 En el caso de ESVAL creen que hay dolo. Incluso, 
derechamente creen que el SERNAC debió haber traspasado esto a la justicia. 
 
 Esta serie de distorsiones económicas, estas 
trampas, estos trucos de la economía chilena, están rebasando valores éticos y 
morales. Es más, hay avaricia, porque ESVAL tiene excelentes tarifas, pero 
mete la mano al bolsillo a los chilenos. 
 
 Sin embargo, el SERNAC se inhibe cuando las 
empresas son poderosas. Ésta es la razón por la cual hay rencor, que se ve en 
la calle y se está manifestando, porque el tema no es único de ESVAL. Las 
empresas eléctricas, que han sido multadas dos o tres veces por instalar 
medidores electrónicos chinos, de mala calidad más encima. Pero se falla a 
favor de ellas. 
 
 También la famosa compañía de teléfonos, que tiene 
un sistema de cobro escandaloso. Innumerables veces ha sido denunciada, 
todos lo saben, es vox populi, pero nadie lo ha dicho. Tienen estudios sobre esa 
empresa. 
 
 Entonces, el SERNAC, único organismo que debería 
proteger a los consumidores, estuvo restringido. 
 
 Dijo que han visto con mucho agrado la gestión del 
señor Peribonio, pero tienen que decir que estos informes volvieron a 
entregarlos después de que finalizó el gobierno anterior. Le pidieron al 
Presidente de la República que no privatizara ESVAL, y creyeron que esa 
solicitud había sido aceptada. La petición la entregaron al SERNAC de 
Valparaíso, a la señora Ximena Olivares, y en Santiago al señor Peribonio, a 
quien entregaron copia del informe, actualizándolo con boletas que muestran 
que los abusos continuaban. Pero, el SERNAC regional sigue haciéndole el 
quite a los grandes temas, porque las empresas son muy poderosas. 
 
 Lo que descubrieron es que estas grandes empresas 
son grandes financistas de campañas políticas. Tienen artículos que 
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demuestran que existe una especie de inhibición y de antipatía a emprender 
acciones legales. 
 
 Sin embargo, las empresas, aprovechando esta 
verdadera impunidad y lo que pareciera ser una especie de protección, incurren 
en abusos que rebasan la legalidad y caen en el delito. 
 
 Luego, e refirió a una carta que hicieron llegar al 
Presidente de la República, firmada por la directora regional del SERNAC 
Valparaíso y por la Superintendencia regional, en la cual demostraron que los 
organismos de Estado, entre ellos la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras, normalmente funcionan para las empresas; quedan 
bajo el influjo de las empresas y hacen lo que éstas les piden. Explicó que allí 
hay una razón doméstica que les demuestra que los consumidores no existen, 
que no tienen vigencia ni presencia permanente para denunciar los problemas. 
Lamentablemente, hasta el momento, en Chile, no hay una organización 
nacional de consumidores. Además, hacer funcionar una asociación de 
consumidores es extremadamente difícil, porque son rechazados por las 
empresas y algunos sectores políticos.  
 
 En verdad, las organizaciones se encuentran en una 
situación realmente muy desagradable. 
 

 Don ANDRÉS SEPÚLVEDA, en representación de 
Gutiérrez y Silva Abogados. 

 
 Señaló que el trabajo que realizó el estudio Gutiérrez 

& Silva Abogados se debió a un requerimiento hecho por un accionista 
minoritario, Felipe Ponce, con el objetivo de consultar a las distintas 
superintendencias sobre el estado financiero de La Polar, particularmente por la 
imagen bursátil que tenía, y si reflejaban la realidad los números y datos 
publicados en la Superintendencia. El señor Ponce presentó varias inquietudes 
y detectaron varias anomalías, las cuales están explicadas en su informe. 
 

Contexto histórico. 
 
 Relató que en abril pasado, llegó al estudio el señor 
Felipe Ponce, ingeniero comercial que tiene algunos valores en la bolsa. Le 
estaban ofreciendo –después llegaron muchos inversionistas minoritarios que 
representa Gutiérrez & Silva Abogados- adquirir acciones de Empresas La 
Polar. Se puso a ver los números, específicamente la información publicada por 
la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. No le gustó mucho 
lo que vio y acudió al Estudio. Éste le encargó la realización de un informe 
técnico que recogiera esas inquietudes y, además, hacer análisis internos y un 
requerimiento de carácter administrativo, para efectos de consultas. 
 
 Empezaron a trabajar en el mes de abril y el viernes 
27 de mayo se enteraron que Empresas La Polar, por medio de un hecho 
esencial, iba a solicitar en la próxima junta de accionistas un aumento de capital 
de 400 millones de dólares, de los cuales un 10 por ciento correspondía a 
indemnizaciones y compensaciones a gerentes y trabajadores por el buen 
desempeño que estaba mostrando la empresa. En atención a eso y al peligro 
inminente, se reunieron el lunes 30 de mayo y concluyeron el informe. 
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 El martes 31 de mayo y el miércoles 1 de junio 
remitieron a los distintos reguladores y, en general, a todas las instituciones 
relacionadas que están a pie de página en la carta, por vía correo electrónico, el 
informe que mostraron a la Comisión Investigadora. Se lo enviaron a Empresas 
La Polar, a la Superintendencia de Valores y Seguros, al Banco Central, a las 
auditorías y las clasificadoras de riesgo, tanto a Fitch Ratings y Feller Rate. 
 
 Por lo que les comentó el mismo superintendente, 
una vez que hicieron las presentaciones por mano el jueves 2 y el viernes 3 de 
junio, se remitieron los antecedentes a Empresas La Polar y se le dio un plazo 
de cinco días para efectos de que respondiera al requerimiento que habían 
formulado. Paralelamente, se había hecho pública la presentación de la 
demanda del SERNAC, lo que, sin duda, ayudó bastante para que el tema 
tuviese la celeridad correspondiente. 
 
 El miércoles 8 de junio se les reiteró el requerimiento 
hecho por la Superintendencia. En ese mismo instante se comunicó a la 
Superintendencia que había problemas con las provisiones que tenía Empresas 
La Polar. 
 
 El 9 de junio se informó a primera hora que había un 
problema con las provisiones, proyectado, en primera instancia, entre 150 mil 
millones y 200 mil millones de pesos, lo que provocó la gran caída. El resto son 
hechos públicos y notorios, de los cuales se han enterado, básicamente, por la 
prensa. 
 
 El 24 de junio se reunieron con el superintendente de 
Valores y Seguros, quien les agradeció por haber hecho el requerimiento. 
Básicamente, abandonaron la arista de carácter administrativo, por cuanto el 
mismo superintendente, señor Fernando Coloma, señaló que no había 
necesidad de insistir en el requerimiento administrativo, por cuanto la hipótesis 
que formuló el Estudio, dentro del acápite aprensiones, se encontraba 
verificada, lo cual era un hecho público y notorio, en atención a que las 
provisiones no estaban mal efectuadas y que sí había renegociaciones y una 
cartera inerte que se mantenía artificialmente vigente, razón por la cual se han 
dedicado a ver las aristas de carácter civil y penal. Por medio del señor 
Gutiérrez, están patrocinando querellas de varios inversionistas en contra de 
todos aquéllos que resulten responsables. Ese es más o menos el rol que 
cumplieron en este caso, el cual fue básicamente de carácter profesional. 
  
  Requerimiento. 
 
 Acotó que el requerimiento que presentaron decía 
relación con inquietudes que se centraban en la calidad de la cartera de La 
Polar, a su vintage, tamaño y desarrollo, rendimiento, deuda promedio por 
cliente, duration, estructura de ventas periódicas a crédito, naturaleza de las 
operaciones a crédito, flujo de provisiones y castigos y nivel de provisiones. 
 
 Como antecedente general, la información con que 
trabajaron es pública y se puede conseguir directamente en el portal de la 
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. En estricto rigor, no es 
una auditoría en ningún caso. Simplemente, es un análisis comparativo entre 
las empresas de retail, y de ahí surgen las distintas inquietudes. 
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 La primera gran inquietud dice relación con los 
comportamientos anuales. Exhibe una diapositiva donde se aprecia el tamaño 
de la cartera que iba poniendo cuatrimestralmente Empresas La Polar. En el 
primer gráfico se aprecia que entre los años 2008 y 2010 Empresas La Polar 
siempre mostraba aumento, período tras período, de modo que no reflejaba la 
crisis económica que se podía detectar en los demás competidores directos 
entre fines de 2009 y principios de 2010. Todas las empresas -Cencosud, 
Ripley y CMR Falabella- sufren una cierta depresión; pero no así empresas La 
Polar, lo cual era atípico. 
 
 Comenzaron a investigar desde lo más general hasta 
lo más específico. 
 
 ¿Por qué razón la crisis económica no afectó a 
empresas La Polar y al contrario, se denota un claro crecimiento en 
circunstancias de que todos los demás operadores del rubro reflejan un declive 
entre 2009 y 2010? Explicó al efecto que al principio son preguntas muy 
genéricas y todas tienen respuestas y explicación. Después en el análisis en 
detalle se puede llegar a una conclusión distinta o al menos sostener una 
postura distinta, que es lo que se hace al final del informe. 
 

Información del estudio. 
 
 La información con la que contaban era la publicada 
a diciembre de 2010, porque no tenían la que correspondía al cuatrimestre de 
marzo de 2011, cuyo número era muy superior, porque ya en marzo de 2011 la 
cartera de La Polar no era de 741 mil millones de pesos, sino que de 881 mil 
millones; y la de CMR no era de 879 mil millones de pesos, sino de 889 mil 
millones. Por lo tanto, la distancia era sólo de 8 mil millones de pesos entre 
CMR, que es el retail más importante de Chile y que cuenta con un 
multiformato, que incluye supermercados, tiendas de construcción y retail; y La 
Polar que tenía más bien un formato simple, pues sólo se dedicaba a la venta 
retail. 
 
 ¿Cuál es la aprensión que se genera en torno al 
tamaño de la cartera? Que La Polar era la segunda empresa más grande del 
retail, la segunda en importancia. Trabajaron un poco con el sentido común, 
porque más allá de decir que son abogados, lo más importante es decir lo que 
no son. No son economistas, no tienen un PhD en economía ni magister en 
mercado financiero, no tienen un MBA. Trabajan desde hace tres años en un 
estudio de abogados y a partir de lo que entendían fueron construyendo una 
teoría y en razón de aquello sabían que La Polar no era la segunda empresa 
del retail más importante del país, sino que la cuarta 
 

 Observó que no podía ser más importante que 
Almacenes París, que también es una empresa multiformato, que tiene 
asociado supermercados, empresas de construcción. Lo mismo ocurría con 
Ripley que, aparentemente, tiene un desarrollo económico mayor, realizan 
mayores operaciones, que aparecen especificadas. Entonces, el tamaño de la 
cartera era atípico, sobre todo, porque las ventas por retail eran dos, cinco o 
diez veces más grandes en la competencia. 
 
 Ripley superaba en ventas a empresas La Polar por 
el doble, pero aún así era un tercio de La Polar; Almacenes Paris era tres veces 
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mayor en ventas que empresas La Polar, sin embargo, los números decían que 
era la mitad de La Polar. Entonces, de ese análisis surgen dudas. 
 
 

Consultas que formularon. 
 

 ¿Cómo se explica este tamaño relativo de empresas 
La Polar en contraste con los demás operadores? y ¿Cuáles son las 
operaciones o transacciones que permiten a La Polar alcanzar esa dimensión, 
en el entendido de que todas las demás operadoras superan a La Polar en las 
ventas de retail? 

 
 Siguieron analizando los números y empezaron a ver 

los comportamientos estacionarios. Éstas son las colocaciones que se hacen en 
atención a las ventas que se realizan. 
 
 Explicó que les llamó la atención que en el tercer 
cuatrimestre de 2009 y el tercer cuatrimestre de 2010 se encontraban los 
mejores momentos que tenía la empresa durante el año. 
 
 Exhibe un gráfico que muestra que en las demás 
empresas del retail -Ripley, Cencosud, Falabella, Presto- siempre el cuarto 
cuatrimestre era el mejor, por las ventas de fin de año. Pero en el caso de La 
Polar era el tercero. 
 
 Comenzaron a ver cuál era la variación que tenía del 
segundo al tercer cuatrimestre la competencia versus La Polar. Por ejemplo, la 
variación de Cencosud era de -2,6 por ciento, es decir, la colocación se 
deprimía un poco. Lo mismo ocurría con CMR que era de un 0,25. Ripley 
bajaba casi en 10 por ciento, Presto aumentaba a un 3,25 por ciento. No 
obstante, la variación que tenía empresas La Polar del segundo al tercer 
cuatrimestre en 2009 era de un 84 por ciento y una situación muy similar ocurre 
en 2010 en que la variación también es a la baja en la competencia, mientras  
que La Polar destaca con un aumento de 41,36 por ciento. 
 
 Parece extraño. Así surgió la pregunta ¿qué 
transacciones permiten a La Polar crecer explosivamente por sobre su 
competencia en un trimestre bajo o normal y constituirse en el mejor trimestre 
del año para la empresa? 
 
 En definitiva, había una consulta que no se estaba 
respondiendo. ¿Cuál era la naturaleza de los servicios que estaba prestando 
empresas La Polar que la hacía crecer tanto? ¿Cuál era el ingreso que la 
estaba haciendo brillar? 
 
 Con respecto a la naturaleza de los servicios, vale 
decir cómo se descompone el ingreso. La empresa retail tiene ingreso retail: la 
venta del jeans, la camisa, tienen un ingreso financiero que es la tarjeta, los 
préstamos que realizan, también hay un ingreso relacionado al comercio 
asociado, pues cuando se vende y se acepta la deuda en un comercio asociado 
eso también reporta ciertos ingresos a la empresa. 
 
 En definitiva, se pusieron a analizar la naturaleza de 
los servicios, pero no lo pudieron identificar en los balances anuales que están 
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publicados en la página web de La Polar. Entonces, comenzaron a revisar hacia 
atrás, particularmente, la información más importante que tenían era la 
información de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras y 
encontraron el gráfico de 2007, que fue el único año en que la Superintendencia 
de Bancos e Instituciones Financieras lo publicó y en que solicitó esta 
información. 
 
 En 2007, se descomponen en tres los ingresos que 
tenían las empresas: avances en efectivo, que es parte del ingreso financiero, 
en compras y en pago de cuentas y otros servicios. Estos últimos corresponden 
al comercio asociado y además otros servicios, que es un indeterminado. No 
sabe de qué se tratan esos otros servicios. 
 
 Pusieron en detalle lo que les parecía más relevante 
en el acápite otros servicios. Así, para el 2007, empresas La Polar tenía en 
avances en efectivo operaciones por 16 mil millones de pesos, lo que 
representa un quinto de lo que entregaba CMR Falabella, que eran 95 mil 
millones de pesos; la mitad de lo que entregaba Paris, 36 mil millones de pesos; 
un tercio de lo que entregaba Ripley, 55 mil millones de pesos. 
 
 En cuanto a compras, el ingreso retail básicamente, 
es decir, el de las ventas de blue jeans y de poleras, era de 69 mil millones de 
pesos en empresas La Polar. CMR lo quintuplicaba, 319 mil millones de pesos; 
Johnson’s registraba 40 mil millones de pesos; Paris siempre en cuarto lugar; 
Ripley, tiene el doble de La Polar, 127 mil millones. No obstante, en otros 
servicios, la empresa La Polar registra 93 mil millones de pesos; CMR 
Falabella, 27 mil millones de pesos –hablando de cinco veces menos- y lo de 
Paris y Ripley es marginal, 1.000 millones de pesos. Entonces, lo que hacía 
crecer tanto a La Polar no eran las compras, no era la venta por retail, no era el 
ingreso por retail en ningún caso, tampoco eran los avances en efectivo así que 
no era directamente el ingreso financiero, que es prestar plata. 
 
 Si se suma el ingreso de retail con el ingreso que 
incorpora la compañía por avances en efectivo, para 2007 no representaba lo 
que se representaba en estos otros servicios, que era muy superior. Entonces, 
¿qué son estos otros servicios? Claramente no era el retail y como el pago de 
cuentas o el comercio asociado son parte componente del ingreso financiero, 
estos otros servicios eran del negocio financiero. El negocio financiero de 
empresas La Polar era lo que hacía crecer a La Polar, pero no era en avance 
en efectivo y dudan que fuera el comercio asociado. 
 
 El ingreso financiero que queda es el de la 
renegociación. Cuando hay una deuda y se repacta, inmediatamente, eso 
afecta el ingreso y hace que la cartera crezca. Las cuentas por cobrar crecen y 
las provisiones bajan, pero no podían, como Estudio, acusar porque no tenían 
la información suficiente y no eran auditores.  
 
 Sólo tenían la inquietud personal y la consulta quedó 
en los siguientes términos: ¿Cuáles son los otros servicios de La Polar que 
superan con mucho las sumas de sus giros principales para 2007 y cuál es el 
estado actual de estos otros servicios? Suponían que si para 2007 estaba en 
esos términos, quizá para 2010 ó 2011 podía crecer aun más la diferencia. 
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           La deuda promedio por cliente. 

 
 Muestra el gráfico que considera más revelador y el 
que les generó la inquietud directa con respecto al tema. Empezaron a analizar 
otros datos y a calcular la deuda promedio por cliente -que todos conocen- en 
base a un cálculo que hicieron. Tomaron el número de tarjetas vigentes y el 
tamaño de la cartera, hicieron la operación aritmética que les daba la deuda 
promedio por cliente. Respecto a esto se ha señalado que existen otros 
sistemas para calcular la deuda promedio, cosa que les indicaron los 
especialistas de la superintendencia. En realidad, suponen que son 
especialistas. Solamente tuvieron una audiencia con la Superintendencia de 
Valores y Seguros, y les explicaron que existían más sistemas, pero éste es el 
que aplicaron y el que les mostró una diferencia sustancial. 
 
 De todas maneras, aplicando los otros sistemas, 
tomando todas las tarjetas, no solamente las vigentes, igual la diferencia era 
más o menos parecida, sin perjuicio de que quizá la deuda promedio bajaba, lo 
cierto es que la diferencia permanecía. 
 
 La deuda promedio que calcularon por cliente con 
empresas La Polar fue de 1 millón 200 mil pesos y la de Presto de 596 mil 
pesos. Al final, todos eran menos de la mitad y en las FECU de la empresa La 
Polar –página 29 de su memoria anual de 2009- señalan que su mercado 
directo, el segmento objetivo al cual apuntaba el comercio y empresas La Polar 
era el C2, C3 y D, que para muchos es un segmento un poco más riesgoso que 
otros, para otros no, y dice relación más bien con las tasas de interés. Este 
segmento considera clase media, clase media baja y baja. 
 
 ¿Cómo se explicaban las políticas crediticias que 
debía tener la empresa? ¿Eran correctas o no? El sentido común dice que si 
una dueña de casa tiene una deuda promedio que supera el millón de pesos, su 
capacidad de pago no le va a permitir pagar. Si es así, obviamente, la política 
crediticia está mal diseñada, mal estructurada, pues no es posible que no haya 
riesgo ahí. Si la Superintendencia dice que ahí no hay riesgo, estaría bien, pero, 
por sentido común y sin ser especialista, estimó que hay un riesgo sistémico 
que va a hacer que el nivel de incobrables aumente y con ello la imagen bursátil 
decaiga, ya que las provisiones deben ser mayores porque va a obtener de esa 
cartera, que se basa en cuentas por cobrar, menos dinero del que realmente 
está considerando. 

 
¿Cómo se explica esta deuda promedio en el contexto con su 
competencia? y ¿Cómo se concilian los indicadores arrojados al calcular 
la deuda promedio por cliente y las políticas crediticias anunciadas en las 
memorias anuales de La Polar? 
 
 Esto se entiende como las proyecciones en el tiempo 
que va a tener la cartera. 
 
 En relación a lo anterior, lo que primero les llamó la 
atención es el tamaño del negocio financiero, el que, en el caso de empresas La 
Polar era prácticamente la mitad, en circunstancias de que en las demás 
operadoras del rubro siempre era de 20 por ciento, 8 por ciento, 6 por ciento, 5 
por ciento, 15 por ciento, etcétera. En definitiva, estaban exigiendo un poco más 
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de valoración, que se hiciera uso de las facultades establecidas en el artículo 12 
de la ley general de Bancos para que la Superintendencia emitiera una opinión. 
Ello porque la facultad establecida en el artículo 12 no sólo le permite regular, 
solicitar información, respetar y supervigilar que exista un cumplimiento de las 
normas legales, sino que también les permite emitir opiniones de gestión, emitir 
valores, juicios subjetivos respecto de los analistas por parte de la 
Superintendencia en cuanto a si lo que está haciendo la empresa, desde el 
punto de vista financiero, es correcto o no. Entonces, lo que querían era que se 
jugara un poco más la superintendencia y diese una opinión. 
 
 Agregó que tiempo después, la Superintendencia les 
contestó que “tenía las manos amarradas” por cuanto no estaba obligada a 
fiscalizar, pero lo cierto es que no existe ninguna norma legal que le impida 
hacerlo porque el compendio de normas es de menor rango jerárquico que la 
ley general de Bancos y así lo dijo el señor Marshall, presidente subrogante del 
Banco Central, sosteniendo precisamente que tenía las facultades para hacerlo. 
En ese sentido, consideró que existen responsabilidades, un incumplimiento 
grave o una negación de hacer ejercicio de las funciones, labores y misión que 
tiene la superintendencia. 
 

Tamaño de la cartera. 
 
 Si ésta se descomponía por las ventas de retail, 
¿cuánto podía proyectar la cartera en el futuro? En realidad, esto era más 
efectista que técnico y lo que ellos decían era que si la tienda cerrara, 
solamente con las cuentas por cobrar, podía seguir obteniendo los mismos 
ingresos durante 2,6 años. Entonces, era el negocio perfecto. 
 
 De todas maneras, formularon preguntas. Han sido 
muy responsables con el uso de la información y generaron dos preguntas 
:¿Cómo se explican estas diferencias notorias que existen entre el negocio 
financiero versus el negocio retail en La Polar, teniendo en consideración los 
demás operadores? ¿En qué momento y cómo La Polar acumuló –
teóricamente– en su cartera 2,68 años de ventas futuras? 
 
 Finalmente, en el informe que elaboraron les 
surgieron ciertas aprensiones y miedos en atención a lo que habían analizado. 
Con respecto a ello, leyó lo siguiente: “En atención al análisis expuesto en 
forma sucinta, cabe señalar que en nuestros representados han emergido 
ciertas aprensiones y temores sobre el verdadero estado financiero de La Polar, 
el cual no ha podido ser constatado por falta de información.”. 
 
 Expresó que no tienen suficiente información para 
determinar por qué se producen estas anomalías. Pero hacen un 
reconocimiento y como no son auditores ni tienen acceso a mejor información 
que la pública y a los balances que publicaba la empresa, formularon las 
preguntas. Si hubiesen tenido acceso a la información, no habría sido necesario 
hacer las preguntas y, quizás, habrían hecho directamente una denuncia. 
 
 Continuó leyendo: “En ese sentido, se ha especulado 
–no sin fundamentos– sobre la posible existencia de una cartera inerte e 
improductiva que permanece vigente –sin morosidad-...” En palabras sencillas, 
existen repactados que se mantienen artificialmente vigentes y que afectan 
directamente la situación financiera de empresa La Polar. 
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 “En ese sentido, se ha especulado –no sin 
fundamentos– sobre la posible existencia de una cartera inerte e improductiva 
que permanece vigente –sin morosidad– y que por tanto, se podría considerar 
como parte integrante de los ingresos de la cartera, lo que derivaría en no 
constituir, conforme a las reglas de la realidad, las provisiones que realmente 
requiere La Polar, y que de alguna manera explicarían las cifras atípicas 
expresadas en el cuerpo de esta presentación.” 
 
 “Si bien, lo sostenido anteriormente es una 
conclusión que, en atención a la información disponible, es imposible de 
acreditar, no deja de ser cierto que aparece como una respuesta razonable a la 
atipicidad de La Polar frente a las demás operadoras. 
 
 “Si en los hechos las especulaciones aquí señaladas 
tuviesen algún grado de asidero, se generarían dos problemas importantes: 
 
 “1° Por una parte, el estado financiero de La Polar 
declarado podría incluir conceptos que se disputarían con las buenas prácticas 
crediticias, como lo es un volumen importante de clientes repactados, pero 
insolventes, atentando de esa forma su actual calificación en riesgos. Y por 
ende, existiría la probabilidad de que las personas o instituciones que tienen 
algún grado de participación en La Polar se vean perjudicadas por ese hecho. 
Este riesgo y el eventual perjuicio, proyectados en el tiempo, crecerían en 
magnitud. 
 
 “2° Y por otro lado, los organismos y mecanismos 
reguladores, internos y externos, encargados de evitar riesgos en el mercado 
de las tarjetas no bancarias, resultarían ser insuficientes o al menos ineficientes 
en este caso en particular, derivándose de aquello una responsabilidad conjunta 
en las repercusiones futuras, en el evento de que las aprensiones aquí 
expresadas se condijeran en los hechos. 
 
 “En razón de lo anterior, cabe preguntarse si: 
 
 ¿Las provisiones de La Polar se encuentran bien 
constituidas y con la suficiencia necesaria?”. Ésa era la pregunta más 
importante y era la aprensión que tenían. 
 
 Enfatizó que no existe ninguna clasificadora de 
riesgo ni auditora que les haya ayudado y lo refleja la regulación que han 
requerido. 
 

         El estudio no es una auditoría. 
 
 Toda la información recopilada no constituye una 
auditoría, sino que un informe comparativo, con información publicada hasta 
hoy y que va a seguir siendo publicada. En la página web de la 
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras hay un clic al final que 
dice “información de operadores de tarjetas de crédito no bancarias”. Se ingresa 
y se puede bajar toda la información. 
 
 Las preguntas pudieron haber sido más, agrega. De 
hecho, estuvieron viendo algunos aspectos que dicen relación a cómo se iba 
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componiendo el ingreso en el tiempo y se dieron cuenta que La Polar nunca 
tenía suficiente liquidez y que, en definitiva, se alimentaba básicamente durante 
los últimos tres o cuatro años de aumentos de capital, ventas de bonos y 
préstamos que solicitaban a bancos. Eso se proyectaba en el tiempo y 
generaba una bola de deudas que se iba traspasando de año a año, pero 
Gutiérrez y Silva carecían de los antecedentes suficientes ni la calificación 
técnica como para formular una pregunta en ese sentido. Hoy, lo transparentan 
mucho más, porque tienen la tranquilidad de haber hecho un buen trabajo, por 
lo menos, con lo que se hizo y con la información que entregaron. Finalmente, 
eso es lo que ingresaron a la Superintendencia y, en razón de aquello, le 
pidieron respuestas a estas preguntas. 
 
 A partir de lo que ocurrió con empresas La Polar, 
reitera algo señalado desde el primer momento en que estalló el problema. 
 

Los responsables. 
 
 Consideró que hay varios responsables. Los 
primeros, los más directos y que arriesgan, sin duda, algún tipo de 
responsabilidad de carácter penal son los administradores y gerentes de la 
empresa. En segundo lugar, los directores, que son los encargados 
básicamente de supervigilar el trabajo de la administración. En tercer lugar, los 
controles internos que, por ley de Sociedades Anónimas, entregan estas 
empresas registradas en el mercado de valores a auditoras externas así como 
también a clasificadoras de riesgo que considera son filtros para conocer el 
verdadero estado bursátil de las empresas. No obstante ello, considera que con 
la información pública disponible era posible detectar estas anomalías. Además, 
considera que hay responsabilidad por parte de los reguladores estatales, 
particularmente de las Superintendencias de Bancos e Instituciones 
Financieras, quien publicaba esa información, y la de Valores y Seguros, 
encargada de la regulación directa de estas empresas que se encuentran 
registradas. Obviamente, cada una de ellas tendrá que asumir las 
responsabilidades que correspondan. 
 
 Les parece que no son atendibles los argumentos de 
todos estos entes involucrados, principalmente, porque el trabajo que realizaron 
lo pudo haber realizado cualquier persona con mínimos conocimientos. 
Simplemente, era proyectar los gráficos y ver las anomalías en comparación a 
los demás operadores. De hecho, lo hicieron ellos sin ser especialistas y está 
seguro de que ha dejado claro el trabajo del Estudio Gutiérrez. 
 

¿Cuál era el gran argumento del superintendente de Valores y Seguros, 
señor Fernando Coloma? 

 
 Señaló que el les decía: “tenemos más de mil 
empresas que vigilar y no podemos estar encima de cada una de ellas”. Sin 
perjuicio de que ésa sea su obligación legal, razón por la cual se ganan la 
remuneración todos los funcionarios de la Superintendencia, lo cierto es que es 
un poco más atendible. Sin embargo, la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras no puede dar la misma excusa, ya que son 8 ó 9 las 
entidades que ellos supervisan y, además, estaban los gráficos que 
proyectaban la información. Sólo había que cruzar datos. Las responsabilidades 
están relativamente claras, sobre todo, este reconocimiento de negarse a 
fiscalizar es más expreso que no cumplir la labor que les ha entregado la ley. 
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      Acerca de don Felipe Ponce. 
 
 Informó que su cliente les pidió confidencialidad. 
 
 Ellos no conocían la existencia de repactaciones 
unilaterales; sí pensaban que había repactaciones contratadas sin solicitud de 
antecedentes, sin Dicom. Tampoco conocían la dimensión del problema; nunca 
pensaron que los valores bursátiles se degradarían en 80 por ciento con estas 
caídas. Pensaban que había un problema. Quizá fueron inocentes y no 
supieron dimensionarlo por no tener las habilidades y la información para 
hacerlo. La cuestión es que don Felipe Ponce se ha sentido un poco abrumado. 
Pero lo cierto es que no hay ninguna persona detrás de este tema, no hay 
ningún “Gran Hermano”. El informe que hizo está en su computador si quieren 
registrar desde cuando se empezaron a confeccionar los archivos, los gráficos. 
 
 Don Felipe Ponce sí es un entendido en la materia. 
Es ingeniero comercial; tiene estudios de posgrado. Se conocieron jóvenes. Él 
le insistió en que se lanzaran directamente a hacer los requerimientos. Se 
siente muy responsable de lo que ocurrió, pero debe defender su trabajo y da fe 
de que don Felipe Ponce no tiene ningún tipo de relación con empresas La 
Polar y que no hubo ningún soplo. Señaló que no conoce a nadie de empresas 
La Polar, aunque tiene entendido que tiene un ex compañero de colegio que 
trabaja en empresas La Polar, no sabe su cargo, pero es ingeniero egresado de 
la Universidad de Chile. Don Felipe Ponce no era parte del mandato que ellos 
ejercieron pero cree que tiene valores en la Bolsa. Lo cierto es que adquirió 
valores de empresas La Polar. Él le dijo que adquiriera lo mínimo que se 
pudiese adquirir en empresas La Polar, antes de presentar los requerimientos, a 
fin de no tener conflictos con la Superintendencia, porque, obviamente, ésta ha 
sido sumamente quisquillosa con ese tema; les ha solicitado dos o tres veces el 
número de las facturas, por medio de qué empresa adquirió, en fin, información 
que, por lo demás, no tienen ni tampoco le parece necesario exigírsela al señor 
Ponce. 
 
 Iniciaron el trámite administrativo que concluyó 
exitosamente. Don Felipe Ponce está muy contento con la labor que realizaron, 
por lo cual no van a insistir más en el tema administrativo, particularmente, 
porque el mismo superintendente les dijo que ya estaba todo respondido. 
 

Qué más se le puede exigir a la Superintendencia. 
 
 En ese sentido, indicó, más allá de exigirle las 
responsabilidades que él pueda tener y la responsabilidad estatal que se pueda 
generar en torno a este tema, hoy existe mucha más información pública 
respecto del requerimiento que la que ellos obtuvieron. Y está seguro de que va 
a seguir saliendo más. 
 
 Ellos están involucrados en las querellas -y por esa 
vía también van a obtener información-, a través del abogado Ricardo Gutiérrez. 
No sabe si ya se habrá levantado la reserva en la Fiscalía, parece que sí, así es 
que seguramente van a tener acceso a más información, estimó. En todo caso, 
tiene entendido que aún no se terminan de realizar completamente las 
auditorías, pero, a través de un hecho esencial publicado hace algunos días, 
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supieron que las provisiones eran un poco menores a las que se habían 
anunciado y que se iban a mantener.  
 

Las querellas. 
 
 Expresó que las querellas penales son personales y 
están dirigidas, inicialmente, en contra de todos aquellos que resulten 
responsables. Está seguro de que van a salir personas individualizadas, pero 
para eso hay que esperar un poco a que se desarrolle más la investigación. 
 
 En cuanto a las demandas civiles, las acciones del 
Estudio Gutiérrez durarán unos cuatro o cinco años. Pero están recién 
evaluando a quiénes van a demandar. Hay que hacer un análisis específico y 
hay un abogado encargado al efecto. Están trabajando en ese tema, así es que 
no pueden comentar más al respecto. 
 
IV.- CONSIDERACIONES Y CONCLUSIONES APROBADAS POR LA 
MAYORÍA ABSOLUTA DE LOS DIPUTADOS PARTICIPANTES EN LA 
VOTACIÓN. 
 
               Votaron a favor las Diputadas señoras Cristina 
Girardi y Mónica Zalaquett y los Diputados señores Gonzalo Arenas, 
Guillermo Ceroni, Fuad Chahín, Gustavo Hasbún (en reemplazo del 
Diputado don Enrique Van Rysselberghe), Miodrag Marinovic, Frank 
Sauerbaum, Marcelo Schilling (en reemplazo del Diputado don Carlos 
Montes), Joaquín Tuma, Patricio Vallespín y Pedro Velásquez. En contra lo 
hizo don José Manuel Edwards. 
 
 
CONSIDERANDO: 

 1.- Que, según mandato dispuesto por la 
Corporación, corresponde analizar, indagar, investigar y determinar los errores, 
omisiones o negligencias de los encargados de la supervisión financiera del 
país, y las posibles fallas o vacíos en la actual legislación sobre la ley de 
sociedades anónimas, ley de mercado de valores, ley N° 18.010, de 
operaciones de créditos, de protección al consumidor y de las atribuciones de la 
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, Superintendencia de 
Valores y Seguros, de la normativa dictada por el Banco Central y sobre la 
regulación y fiscalización de las empresas de auditoría externa y clasificadora 
de riesgo, con ocasión de la crisis financiera provocada por las malas prácticas 
crediticias de la Empresa la Polar. 

 
 2.- Que tales prácticas de la empresa La Polar S.A. 

se dieron a conocer en el mes de junio de 2011, consistentes en repactaciones 
unilaterales que originaron, a la postre, un fraude de tipo masivo. Situación de la 
mayor trascendencia, porque ha reflejado la fragilidad del sistema de 
supervisión financiera de nuestro país, dejando de manifiesto la gran asimetría 
de información existente en el mercado.  

 
 3.- Que uno de los problemas centrales derivados del 

caso La Polar, es que las empresas del retail, directamente o a través de 
filiales, se han ido transformando en importantes proveedores de crédito a 
consumidores, generándose en los últimos años, un verdadero “mercado 
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financiero en la sombra”, que no está sometido a ninguna legislación especial 
que disponga su fiscalización en forma clara e integral.  

 
 4.- Que en virtud de esta investigación ha sido 

posible establecer que en la industria del Retail existen condiciones para que se 
puedan realizar abusos, fraudes, estafas masivas y otros delitos contra los 
consumidores y/o usuarios de instrumentos financieros no bancarios, así como 
contra la sanidad del sistema financiero nacional, lo cual se habría generado en 
el tiempo por la conjunción de múltiples factores, entre los cuales se pueden 
destacar los siguientes:  

 
 i).- Fallas de supervisión del gobierno corporativo de 

la empresa, en la auditoría de estados financieros y de la clasificación de riesgo 
y en el mecanismo de fiscalización delegada vía informe de procedimientos 
acordados de los auditores externos.  

 
 ii).- Concentración de las tareas de auditoría de 

estados financieros y del informe de procedimientos acordados en un solo 
auditor externo.  

 
 iii).- Influencia negativa de esquema de incentivos 

variables de los ejecutivos. 
 
 iv).- Falta de coordinación y traspaso de información 

en tiempo y forma entre los organismos reguladores.  
 
 v).- Fiscalización estatal insuficiente e incompleta, 

centrado en el normal funcionamiento de los pagos y no en el riesgo de la 
cartera de créditos.  

 
 vi).- Desde la mirada de los deudores, cobros 

excesivos de tasas de interés y repactaciones unilaterales masivas sin 
consentimiento de éstos. 
 5.- Que se advierte el cansancio de las personas 
ante los abusos que permite el actual sistema financiero. Es deber del Gobierno 
y del Congreso Nacional, como colegisladores, ocuparse de subsanar dichas 
debilidades a fin de impedir la comisión de hechos irregulares y delictivos que 
permitan el aprovechamiento, de cualquier forma, de los consumidores. 
 

 6.- Que no es aceptable que en nuestro país 
personas que cometen delitos económicos, que han defraudado a millones de 
chilenos, haciéndoles pagar costos indebidos y por ello generado un drama 
financiero de proporciones, tengan  sanciones desproporcionadamente bajas. 

 
 7.- Que, esta Comisión no ha podido llegar a la 

convicción que estas prácticas irregulares no estén ocurriendo en otros 
oferentes de crédito no bancarios, por lo que hace un llamado urgente a las 
autoridades públicas respectivas, a fiscalizar con detalle dicho mercado.  

 
 8.- Que como pudo advertirse durante la etapa 
investigativa de esta Comisión, aquellas instancias colaboradoras de 
supervisión financiera, tales como auditoras externas y clasificadoras de riesgo, 
consideradas como filtros para conocer la verdadera situación financiera de las 
empresas, fueron negligentes e incapaces a la hora de detectar las anomalías. 
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Por otra parte, quedó establecido que el mercado, de empresas clasificadoras y 
auditoras, es altamente concentrado y que claramente habrá que profundizar en 
su regulación. 
 

 9.- Que el fraude que venía siendo perpetrado hace 
varios años por la empresa La Polar S.A. pudo conocerse gracias a la 
participación del estudio jurídico Gutiérrez y Silva, los que realizando un simple 
análisis de tipo económico de la información que estaba disponible en la red, 
lograron descubrirlo y comunicarlo a las entidades encargadas por ley de 
realizar tal cometido. 

 
 10.- Que, sin perjuicio de las responsabilidades que 

se detallan más adelante, esta Comisión manifiesta su honda preocupación 
ante lo débil, insuficiente y poco confiable que demostró ser nuestro sistema de 
supervisión financiera y de defensa del consumidor, fallando (con distintos 
grados de responsabilidad) todos los actores de nuestra actual cadena de 
supervisión financiera, al menos desde el año 2006 y que comprende: Los 
directores, las auditoras externas, las clasificadoras de riesgo, la 
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras y la Superintendencia 
de Valores y Seguros. Además, y aunque no son parte formal de la cadena de 
supervisión financiera, también vemos algún grado de responsabilidad en el 
Sernac y en el Banco Central de Chile.  
 
CONCLUSIÓN: 
 
I.- ENTES INVOLUCRADOS Y GRADO DE RESPONSABILIDAD. 
 
A.- LAS RESPONSABILIDADES ANTE EL INCUMPLIMIENTO DE SUS  
DEBERES Y OBLIGACIONES.  
 
 Éstas se refieren principalmente al actuar negligente  
de las instituciones destinadas a ser la primera barrera de control de la 
supervisión financiera en nuestro país. 
 
1.- EJECUTIVOS Y DIRECTIVOS DE EMPRESAS LA POLAR S.A. 
 
 Son responsables directos los ejecutivos y directores 
(en especial los que formaron parte del comité de directores) de empresas La 
Polar S.A. en la perpetración de hechos graves de carácter delictual. 
 

 Sin perjuicio de la investigación en curso, esta 
Comisión considera que con su actuar se transgredió lo preceptuado en los 
artículos 10 y 59 de la ley de mercado de valores y 39, 41, 46 y 50 bis, de la ley 
de sociedades anónimas. 

 
 De los antecedentes aportados a esta Comisión 

aparece nítida tal responsabilidad de los ejecutivos de la empresa en la 
comisión de delitos, cuyo conocimiento y juzgamiento corresponde a los 
tribunales de justicia,  toda vez que lograron falsear sus resultados financieros, 
y divulgar información falsa al mercado, hecho que se conoció el 17 de junio 
pasado a través de comunicado realizado por la propia empresa. 

 
 El procedimiento para concretar dicho fraude 

consistía en registrar la cartera morosa como “nuevos clientes”, a través de la 
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figura de la repactación unilateral de las deudas, por montos superiores (pues 
se cubrían el capital adeudado, más intereses y reajustes), con lo cual se 
aumentaba fraudulentamente el valor de sus activos e ingresos, manteniendo la 
cartera artificialmente vigente y evitando las provisiones debidas. 

 
 A su vez, los directores de empresas La Polar, a 

juicio de esta Comisión, han faltado gravemente a su deber de eficiencia y 
lealtad para con la empresa, lo que se traduce en el hecho de preocuparse de 
estar informado de manera veraz y definir, en consecuencia, una política acorde 
a su real situación financiera, difundiendo la información esencial en forma 
inmediata. 

 
 El presunto desconocimiento por parte del directorio 

no los exime de su responsabilidad, a menos que se demuestre que adoptaron 
todas las medidas del caso tendientes a lograr una información cabal del 
quehacer de la empresa, lo que a juicio de esta Comisión no ocurrió. 

 
 El propio artículo 39 de la ley de sociedades 

anónimas establece claramente el derecho de los directores de ser informados 
plena y documentadamente y en cualquier tiempo de todo lo relacionado con la 
empresa. 

 El directorio de empresas La Polar S.A. ha 
transgredido en forma grave lo dispuesto en el artículo 10 de la ley de mercado 
valores, en cuanto a su obligación de entregar información veraz, suficiente y 
oportuna; es responsabilidad del directorio el adoptar una norma interna que 
contemple los procedimientos, mecanismos de control y responsabilidades que 
aseguren dicha divulgación. En el mismo sentido se expresa el artículo 46 de la 
ley de sociedades anónimas, el cual establece la obligación de los directores de 
entregar a los accionistas y al público, las informaciones suficientes, fidedignas 
y oportunas que la ley y la Superintendencia determinen. 

 
 Se arriba, entonces, a la convicción que los 

directores de empresa La Polar S.A. actuaron de manera negligente en el 
ejercicio de sus funciones, conforme lo preceptuado en el artículo 41 de la ley 
de sociedades anónimas, que establece que los directores deben emplear en el 
ejercicio de sus funciones, el cuidado y diligencia que los hombres emplean 
ordinariamente en sus negocios propios. 

 
 

2.- EMPRESA DE AUDITORIA PRICEWATERHOUSECOOPERS.  
 
 A juicio de la Comisión, es responsable por la 
negligencia y la falta de cuidado en el desempeño de su labor de auditoría.  El 
grado de responsabilidad de esta empresa en los lamentables hechos 
conocidos e investigados por esta Comisión, revisten la más alta gravedad.  
 
 Los hechos indican que la empresa habría limitado 
su acción a la detección de errores contables, dejando de lado la revisión de la 
veracidad de la información entregada por la empresa y la detección de 
potenciales fraudes.  La falta de diligencia con la que esta empresa realizó su 
trabajo, socavó profundamente la fe pública con la que debe funcionar el 
sistema financiero chileno. 
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 A pesar de ser esta una materia que debe ser 
resuelta por la autoridad competente, la Comisión es de la opinión que la 
empresa auditora con su actuar podría haber transgredido lo preceptuado en 
los artículos 239, 246, 248 y 249 de la ley de mercado de valores.  
 
 El primero de los artículos de este cuerpo normativo 
señala que las auditoras deben “a) Examinar los montos, respaldos y 
antecedentes que conforman la contabilidad y los estados financieros”, “c) emitir 
sus conclusiones…. Indicando un razonable grado de seguridad, si están 
exentos de errores significativos…”. Los artículos restantes establecen su 
metodología de trabajo y las obligaciones de informar al directorio y a los 
supervisores de las deficiencias que detecten, la calidad que deben tener sus 
opiniones o informes y que responden de sus funciones hasta de culpa leve por 
los perjuicios que causaren. 
 
3.-  LAS EMPRESAS CLASIFICADORAS DE RIESGO FELLER RATE Y 
FITCH CHILE. 
 
 A juicio de la Comisión, son responsables por la 
negligencia y la falta de cuidado en el desempeño de su labor. 
 
 En efecto, los hechos indican que tales empresas no 
habrían actuado con la debida diligencia al emitir opinión sobre la solidez 
financiera de la empresa La Polar S.A., expresada básicamente en su 
clasificación de riesgo. La falta de diligencia con la que estas empresas 
realizaron su trabajo, ayudaron al socavamiento de la fe pública que este caso 
trajo consigo al sistema financiero chileno. 

 A pesar de ser esta una materia que debe ser 

resuelta por la autoridad competente, la Comisión es de la opinión que las 

empresas clasificadoras de riesgo, con su actuar, podrían haber transgredido lo 

preceptuado en los artículos 84 y 93 de la ley de mercado de valores. 

 

 Tales preceptos legales señalan que estas entidades 
deben hacer su labor de acuerdo con la información que el emisor les 
proporcione en forma voluntaria o que se encuentre a disposición del público. 
Pero además, podrá requerir información adicional cuando sea estrictamente 
necesario para realizar un correcto análisis y que las clasificadoras de riesgo 
deben emplear en el ejercicio de sus funciones el cuidado y diligencia que los 
hombres emplean ordinariamente en sus negocios propios y responden 
solidariamente por sus actuaciones dolosas o culpables. 
 

 La Comisión, por otra parte, considera que no existe 
motivo plausible para explicar que empresas especializadas y con prestigio en 
el rubro bajen una clasificación de riesgo de una empresa en solo 8 días, desde 
AA- a C. 

 
4.- LAS ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES. 
 
 Les cabe responsabilidad desde dos puntos de vista: 
En su condición de entidades que designan a cuatro de los siete miembros de 
la Comisión Clasificadora de Riesgo del decreto ley N° 3500 y por su 
intervención en el nombramiento de directores en la empresa La Polar S.A.   
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 Asimismo, se hace un llamado de advertencia para 
que, en su calidad de inversores de recursos de terceras personas, apliquen el 
máximo celo en el desempeño de la mencionada labor, debiendo disponer, a la 
brevedad, la revisión de todos los mecanismos que tiendan al señalado objeto.  
 
 Del mismo modo, cabe llamar la atención acerca del 
excesivo rol que la legislación y regulación sobre los fondos de pensiones le 
asignan a un agente auxiliar de la regulación y supervisión que le corresponde 
al Estado, como lo son los clasificadores de riesgo.  Estas agencias son las que 
tienen la facultad legal de determinar qué instrumentos son elegibles o no para 
los fondos de pensiones. El caso La Polar demuestra que son falibles y 
lamentablemente las responsabilidades legales no están a la altura de las 
consecuencias de sus errores.  
 
 El Estado debe fortalecer su rol de protección de la 
calidad y seguridad de los instrumentos en los cuales se invierten los ahorros 
forzosos de los cotizantes.  De hecho las facultades de la Superintendencia de 
Pensiones son mínimas, respecto de la calidad y seguridad de las inversiones, 
las que son definidas por la propia industria a través de la Comisión 
Clasificadora de Riesgo y el Comité Técnico de Inversiones. 
 
 
5.- COMISIÓN CLASIFICADORA DE RIESGO. 
 
 La CCR está conformada por siete miembros, cuatro 
de ellos representantes de la industria, que no pueden ser ni gerentes ni 
directores de AFP, y los otros tres son representante de cada uno de los 
Superintendentes (SBIF, SVS y SP). 
 
 La CCR es un órgano autónomo, con personalidad 
jurídica y patrimonio propio, financiado por la industria, y cuya función es 
aprobar o rechazar ciertos instrumentos de inversión (no todos) para ser 
elegibles por los fondos de pensiones o la de rechazar la clasificación de riesgo 
de instrumentos de deuda. 
 
 Para el caso de La Polar, la responsabilidad de la 
CCR alcanza a la posibilidad de rechazar  Bonos y Efectos de Comercio (no a 
las Acciones). 
 El artículo 99, letra a), del D.L. 3500 establece como 
una función de la Comisión Clasificadora de Riesgo, la siguiente: “a) Aprobar o 
rechazar los instrumentos representativos de capital, deuda y cobertura de 
riesgo susceptibles de ser adquiridos con recursos de los Fondos de Pensiones, 
de conformidad a lo dispuesto en el inciso cuarto del artículo 45.”  
 
 La letra b) del mismo artículo, por su parte, dispone: 
“b) Asignar una categoría de riesgo, de aquellas señaladas en el artículo 105, a 
los instrumentos de deuda a que alude la letra a) anterior, salvo que se trate del 
rechazo de un instrumento en la forma establecida en el inciso quinto del 
artículo 105, en cuyo caso no procederá tal asignación.”. 
 
 Como consecuencia de ello, la CCR debió evaluar 
los instrumentos de La Polar, antes que la AFP invirtieran en ellos y, de haberlo 
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hecho, pudo haber ocurrido que algunos de ellos no hubieran podido ser 
transados por las AFP. 
 La responsabilidad de la CCR estriba, en este caso, 
en que no ejerció la facultad de rechazar la clasificación de los bonos y efectos 
de comercio emitidos por La Polar, en particular la última emisión de bonos de 
diciembre de 2010, demostrando negligencia en su actuar. 
 
 La cuestión de fondo es si corresponde mantener 
esta delicada función en un organismo privado donde prima la visión de la 
industria, en circunstancias de que se trata de un ahorro forzoso por ley. 
 
 La misma cuestión surge respecto del Consejo 
Técnico de Inversiones, que define el Régimen de Inversiones y los límites de 
inversión, donde la industria carece de un real contrapeso. Cabe señalar que  
este Consejo es presidido por el socio principal de una agencia clasificadora de 
riesgo, lo que da lugar a un serio conflicto de interés. 
 
B.- LAS RESPONSABILIDADES INSTITUCIONALES: 
 
 Las instituciones que se indican y quienes han 
estado  a su cargo durante el período en que se cometieron los hechos objeto 
de la investigación, comparten, a juicio de esta Comisión, en distintos grados 
una importante responsabilidad en cuanto a la falta de regulación, previsión y/o 
fiscalización de los hechos ocurridos en empresas La Polar S.A., a lo menos 
desde el año 2006 hasta la fecha. 
 
 La Comisión determinó que la información en poder 
de las Superintendencias de Bancos, Valores y Seguros, AFP, la Comisión 
Clasificadora de Riesgo, decreto ley N° 3500, y el público en general, era 
suficiente para levantar una razonable sospecha del comportamiento financiero, 
y real situación interna en que se encontraba la empresa investigada.  
 
 Por lo anterior, todos los órganos fiscalizadores 
mencionados anteriormente son solidariamente responsables de lo ocurrido, 
habiendo actuado a lo menos con falta de la debida diligencia y cuidado en sus 
labores fiscalizadoras. 
 
 En general, estos problemas dejan en evidencia el 
inmovilismo que ha caracterizado a las instancias públicas encargadas de la 
regulación del sector. Si bien, antes de la crisis financiera internacional de los 
últimos 10 años, se podía alegar que se carecían de antecedentes para indagar 
en el tema; después de ella, resulta inaceptable que no se hubiera iniciado una 
investigación general sobre la posibilidad que estuvieran en operación 
actividades delictivas de esta naturaleza, lo que atañe también tanto al 
Ministerio de Hacienda como al Banco Central, al menos durante los últimos 10 
años. 
 
6.- LA SUPERINTENDENCIA DE BANCOS E INSTITUCIONES 
FINANCIERAS (SBIF).  
 
 Es responsable por la negligencia en el ejercicio de 
sus facultades fiscalizadoras, al menos desde el año 2006, ya que no dio 
estricto cumplimiento a lo preceptuado en los artículos 2, 12, 16 de la Ley 
General de Bancos.  
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 En efecto, las normas ya citadas de la Ley General 
de Bancos  establecen las facultades de la SBIF para fiscalizar a los emisores 
de tarjetas de créditos tanto bancarias como no bancarias.  
 

 En relación a las normas dictadas por el Banco 
Central para la fiscalización de los emisores de tarjetas de crédito no bancarias, 
la propia entidad estableció ante esta Comisión que: “La supervisión de la 
regulación dictada por el Banco se encuentra encomendada por ley a la SBIF 
con las facultades generales que se otorgan con tal finalidad en el Titulo I de la 
Ley General de Bancos”. 

 
 Asimismo, confirma lo anterior, el hecho que la 
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, luego que se 
conociera el problema de La Polar, tuvo un carácter proactivo, ejerciendo a 
plenitud sus facultades legales. 
 
7.- LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS (SVS).  
 
 Es responsable por la negligencia en el ejercicio de 
sus facultades fiscalizadoras y la falta de cuidado en el desempeño de su labor, 
al menos desde el año 2006. 
 
 La supervisión que realiza la SVS se construye sobre 
los informes entregados por los auditores externos y las empresas 
clasificadoras de riesgo y complementariamente con revisiones propias de 
manera selectiva para verificar la veracidad de la información financiera 
presentada. 
 
 La SVS no advirtió que los estados financieros 
presentados por la Empresa La Polar SA. no eran consistentes, a pesar de 
tener facultades de fiscalización directa y no sólo delegadas. 
  
 
8.- LA SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES. 
 
 Tiene responsabilidades en cuanto no se perciben 
acciones luego de la crisis financiera internacional de los últimos 10 años para 
enfrentar eventuales comportamientos fraudulentos de los gestores de los 
instrumentos en los cuales se pueden invertir los fondos de pensiones. Esta 
omisión contribuyó a que la crisis de La Polar afectara gravemente a dichos 
fondos. 
 
9.- BANCO CENTRAL DE CHILE.  
 
 Es responsable en cuanto a no precaver la falencia 
en la regulación de las tarjetas de crédito no bancarias, dado el surgimiento de 
un verdadero “mercado financiero en la sombra”, demostrando que la 
regulación dictada por ese órgano el año 2006 se encuentra claramente 
obsoleta. 
 En ese sentido, en materia de regulación del sistema 
financiero y del mercado de capitales, son atribuciones del Banco Central, de 
conformidad con el artículo 35 numeral 7: “Dictar las normas a que deberán 
sujetarse las empresas cuyo giro consista en la emisión u operación de tarjetas 
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de crédito o de cualquier otro sistema similar y que se encuentren bajo la 
fiscalización de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras”.  
 
10.- SERNAC. 
 
 Si bien el Sernac no es una institución llamada a 
realizar funciones de supervisión financiera, sí es importante señalar que desde 
el año 2006, a lo menos, se tuvo conocimiento de casos de repactaciones 
unilaterales, que debieron ser comunicados a la autoridad encargada de la 
supervisión financiera.  Finalmente es necesario señalar que el SERNAC debió 
actuar con la anticipación suficiente, mediante un proceso de mediación o de 
interposición de una demanda colectiva. 
 
PROPUESTAS: 
 1.- La Comisión Investigadora insta tanto al Gobierno 
como al Congreso Nacional, en su rol de entes coadyuvantes del proceso 
legislativo, a impulsar los cambios legales necesarios en términos tales que 
permitan evitar que este tipo de casos vuelva a ocurrir. 
 
 2.-   En el ámbito legislativo. La Comisión apoya la 
necesidad de incrementar los costos asociados a los delitos económicos y 
financieros. Se propone un incremento en la severidad de las penas asociadas 
a este tipo de delito de forma tal de terminar con la sensación colectiva de 
impunidad que se tienen respecto a estos hechos. Las actuales penas son 
bajas y en la mayoría de casos los autores no sufren sanciones privativas de 
libertad.  
 2.1.-   Debe existir un tratamiento especial y más 
severo respecto de quienes cometen fraudes o estafas a grupos de personas, 
afectando el patrimonio de mucha gente y dañando severamente la fe pública. 
No sólo se deben aumentar las multas posibles de aplicar, como sanciones 
infraccionales, sino, también, las penas privativas de libertad. Al respecto, se 
propone establecer la figura del fraude colectivo, cuando las víctimas de esta 
acción delictual sea un grupo de personas, o que mediante el uso de ésta se 
afecte, en el tiempo, de manera individual, a una gran cantidad de ellas. 
 
 2.2.- Asimismo, la Comisión propone que se revisen 
e incrementen las sanciones de tipo administrativo para los organismos de 
control, supervisión y fiscalización del sector financiero, ya sean públicos o 
privados, que incurran en negligencia o falla de servicio en el cumplimiento de 
sus obligaciones. También se propone que cuando estas negligencias afecten 
colectivamente a grupos de personas exista un agravante que los haga 
corresponsables solidariamente de los perjuicios generados. 
 
 2.3.- Deben realizarse cambios normativos a las 
empresas auditoras y clasificadoras de riesgo, de manera que éstas recaben la 
información que procesan y analizan desde la fuente y no las que le sean 
aportadas por los propios escrutados, esto es, que se logre una verdad “real” y 
no meramente “formal” de las cifras que se manejan. De ahí que se requiera: 
 
 i.- Estudiar el otorgamiento de una facultad para 
pedir información a terceros para contrastar información. 
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 ii.- Establecer su carácter de objeto único, un límite 
de plazo para cambiar auditores externos y ampliar sus facultades para solicitar 
información adicional para realizar su trabajo.  
 
 iii. Diseñar y aplicar mecanismos para reforzar el 
esquema de fiscalización y regulación de auditores externos y clasificadores de 
riesgo.  
 iv.- Establecer un Comité de expertos auditores que 
fiscalice el trabajo de los auditores externos.  
 
 v.- Exigir por regulación firmas de auditoría distintas 
para la auditoría de estados financieros y para el informe de procedimientos 
acordados. 
 vi.- Perfeccionar y aumentar las penas ante la figura 
del engaño o mentira intencionada a los  auditores por parte de los ejecutivos 
de una empresa.  

 vii.- Revisar la legislación que se aplica actualmente 
a las clasificadoras de riesgo. En particular, analizar si son suficientes las 
exigencias que deben cumplir y si existen incentivos correctos para que 
desempeñen adecuadamente su rol. 
 
 viii.- Modificaciones a la Comisión Clasificadora de 
Riesgo del D.L. 3500, tanto en lo relativo a su integración como a hacer 
responsables a sus miembros por negligencia en el desempeño de sus 
funciones, incluyendo la tipificación de un delito para los casos de grave 
negligencia. 
 

 2.4.- Es menester realizar, a la brevedad, cambios 
normativos a los Gobiernos Corporativos de las Sociedades Anónimas. 
Establecer, entre otros, la obligación de contar con un Comité de Auditoría, 
aumentar las responsabilidades legales y patrimoniales de los directores ante 
fraudes y regular el sistema de incentivos de los altos ejecutivos de tales 
Sociedades. 
 2.5.-  Se requiere que el Gobierno haga presente la 
urgencia para el tratamiento legislativo del proyecto de ley sobre “tarjetas de 
crédito”, actualmente radicado en la Comisión de Economía de la Cámara de 
Diputados. 
 
 En consecuencia, se solicita al Ejecutivo que en el 
marco de este informe estudie la factibilidad de acelerar el trámite parlamentario 
de los proyectos de ley señalados, realizando los perfeccionamientos 
necesarios o, en su defecto, que presente proyectos alternativos que recojan el 
espíritu de la Comisión, en el sentido de incrementar los costos asociados a las 
estafas o fraudes cuando éstos tengan un carácter colectivo y público. 
 
 3.- En materia de perfeccionamiento de nuestro 
sistema de supervisión financiera, esta Comisión participa de las propuestas 
realizadas por la llamada Comisión Desormeaux,, conocida oficialmente como 
“Comisión de Reforma a la Regulación y  Supervisión Financiera”, se sugiere 
adoptar un modelo de Twin Peaks o de regulación por objetivos, que agrupa las 
tareas de supervisión y regulación financiera en dos grandes áreas: la 
supervisión de solvencia, por  un lado, y la de conducta de mercado, por el otro, 
además de una Comisión de Pensiones. Este modelo permite un tratamiento 
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adecuado de los conglomerados financieros, presenta un menor riesgo de 
duplicaciones y arbitrajes regulatorios y  separa los objetivos entre los que 
existe un mayor riesgo de conflicto. 
 
 En el esquema propuesto, se crearía además, de las 
dos comisiones ya señaladas, un Consejo de Estabilidad Financiera (“CEF”), 
establecido por ley (no por decreto como es actualmente) cuyos miembros 
serían el Ministro de Hacienda (quien lo presidiría), el Presidente del Banco 
Central de Chile (“BCCh”) y los Presidentes de tres nuevas Comisiones: de 
Solvencia (“CS”), de Conducta de  Mercado y Protección al Consumidor 
(“CCM”) y de Pensiones (“CP”). 

 4.- Mejorar el proceso de otorgamiento de créditos 
evitando la toma excesiva de riesgo. Generar un tratamiento más simétrico de 
los créditos. Entre el crédito bancario y el crédito de las casas comerciales, las 
Cajas de Compensación y otras instituciones que, por ejemplo, entregan 
créditos para comprar automóviles, para que no existan instituciones a las que 
se les apliquen normativas menos exigentes que otras.  
 
 Además la fiscalización de las operaciones de crédito 
de casas comerciales y cajas de compensación, y en general de todos los 
oferentes de crédito sin distinción, deberían  ser fiscalizadas en forma expresa y 
directa por la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. 

 
 5.- Consolidar el sistema de información de 
deudores. Chile no tiene un sistema de información consolidado. El ciudadano 
que lleva sus cuentas con prudencia es indistinguible del que ya se endeudó 
más allá de lo prudente. 

 6.- Establecer nuevos esquemas de coordinación y 
traspaso de información en tiempo y forma entre los reguladores. Establecer por 
ley el objetivo de supervisión estatal de la calidad de la cartera de créditos y de 
evaluación de la suficiencia de provisiones por parte de la Superintendencia, en 
especial a empresas que entregan crédito y que hacen oferta pública de 
valores. 
 7.- Sernac Financiero. La Comisión propone 
mejorar el proyecto del Sernac Financiero, poniendo especial atención en 
lo siguiente:  

 i.- Otorgar mayores facultades: en materia de 

capacidad para exigir información de los oferentes sospechosos de 
conductas abusivas respecto de sus clientes, en el orden interpretativo de 
la ley de defensa del consumidor, y de carácter normativo y sancionatorio. 

 
 ii.- Sanciones efectivas que aseguren que las 

conductas abusivas no se repetirán. 
 
 iii.- Reforzar la función de ministro de fe. 
 
 iv.- Obligación recíproca en cuanto a coordinar y 

compartir información con agencias sectoriales. 
 
 v.- Perfeccionar los procedimientos de las 

acciones de clase para hacerlas más expeditas. 
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  vi.- Promover la acción de las asociaciones de 
consumidores. 
 
 8.- Tasa Máxima Convencional (TMC). Debe ser 
revisada tanto en sus niveles como en la de su concepto. 
 
 9.- Recomendar el estudio de la figura de la 
“Delación del Fraude Financiero”, como atenuante de responsabilidad para el 
primer delator y a condición que no se haya dado inicio a una investigación 
sancionatoria o a una mediación colectiva. 
 
 10.- Establecer programas masivos de educación 
financiera por parte de las Instituciones del Estado que se definan. 
 
 11.- Prevención sobre el proyecto de ley sobre 
“modernización y fomento de la competencia” (boletín 7440-05), radicado en el 
Senado. 
 
 Actualmente se discute en el Senado un proyecto de 
ley sobre “modernización y fomento de la competencia” en el mercado 
financiero que apunta en la dirección contraria a los recientes desarrollos en los 
mercados avanzados e incluso de las propuestas del Informe Desormeaux. En 
efecto, ese proyecto traspasa numerosas normas legales del decreto ley 3500 
al Régimen de Inversiones que maneja del Consejo Técnico de Inversiones, un 
órgano híbrido en el que prima la visión de la industria y donde se definen nada 
menos que los límites de inversión de los fondos de pensiones.  De paso, 
aumenta la autonomía de la Comisión Clasificadora de Riesgo. 
 
 Entre otras cosas, el proyecto elimina la multa legal 
por déficit de encaje que señala el decreto ley N° 3.500 de 1981, una de las 
piedras angulares del sistema de pensiones al comprometer el patrimonio de la 
AFP con el rendimiento del fondo administrado.  Sustituye este elemento clave 
por una multa a discreción de la Superintendencia con un rango del 1% al 100% 
del déficit, debiendo la SP atender a las causas del déficit para determinar la 
multa.  Así, mientras el sistema de pensiones es cuestionado por sus pérdidas 
en el caso de La Polar, el proyecto reduce la sanción por déficit de encaje. 
 
 12.- En síntesis, la discusión sobre reformas a la 
regulación de los mercados financieros requiere de una mirada coherente y un 
análisis metódico acerca del desempeño del marco regulatorio y sus agencias, 
así como tomar lecciones de las experiencias de otros mercados. Urge poner 
esta discusión en su real perspectiva y relevancia y adoptar ahora y no mañana 
las reformas que subsanen las insuficiencias que el caso La Polar ha dejado 
crudamente al descubierto poniendo en duda nuestra condición –o más bien 
autopercepción- de país en el umbral del desarrollo.  
 
 Al tratarse fundamentalmente de asuntos reservados 
a la iniciativa exclusiva del Poder Ejecutivo, corresponde al Gobierno  abordar 
con el sentido de urgencia que este grave caso amerita el envío de las reformas 
legales que son imperativas. 
 
 
 
 



2.06 

CHILE En mérito de las conclusiones y proposIciones 
aprobadas, la Comisión acordó -por la unanimidad de los miembros presentes-, 
remitir sendos ejemplares de este informe a S.E el Presidente de la República, 
y a los señores Fiscal Nacional del Ministerio Público, Presidente del Consejo 
de Defensa del Estado y Contralor General de la República. 

ARENAS HODAR. 
Se designó Diputado Informante al señor GONZALO 

Tratado y acordado en sesiones de fechas 15, 20 Y 
22 de junio, 06, 11, 18 Y 20 de julio, 01, 03, 08, 10, 17, Y 31 de agosto, 07 de 
septiembre, y 05 de octubre de 2011, con asistencia de las Diputadas señoras 
Cristina Girardi y Mónica Zalaquett y de los Diputados señores Gonzalo Arenas 
(Presidente). Guillenno Ceroni, Fuad Chahín, José Manuel Edwards, Miodrag 
Marinovic, Carlos Montes, Frank Sauebaum, Joaquín Tuma, Patricio Vallespin, 
Enrique Van Rysselberghe y Pedro Velásquez. 

Asimismo, en diversas sesiones hubo los siguientes 
reemplazos: Diputado señor Jorge Burgos a Diputado señor Fuad Chahín; 
Diputado señor Marcelo Díaz a Diputado señor Carlos Montes; Diputado señor 
Hasbún a Diputado señor Enrique Van Ryselberghe; Diputado señor Juan 
Carlos Latorre a Diputado señor Patricio Vallespín; Diputado señor Pablo 
Lorenzini a Diputado señor Patricio Vallespín; Diputado señor Nicolás 
Monckeberg a Diputado señor José Manuel Edwards; Diputado señor Nicolás 
Monckeberg a Diputado señor Frank Sauerbaum, Diputado señor Alejandro 
Santana a Diputado señor Frank Sauerbaun, y Diputado señor Marcelo Schilling 
a Diputado señor Carlos Montes. 

Asisten además la Diputada señora María Antonieta 
Saa y los Diputados señores Osvaldo Andrade, Felipe Harboe, Pablo Lorenzini, 
Carlos Montes, Nicolás Monckeberg, Ricardo Rincón, Alberto Robles, Jorge 
Sabag y y Carlos Vilches. 

Sala de la Comisión, a 06 de octubre de 2011 . 

ROBERTO FUENTES INNOCENTI, 
Secretario de la Comisión. 
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