
oeoe

El caso, profusamente descrito. La Polar 
extendía créditos de consumo y avances 
en efectivo a sus clientes a tasas altas y 
ocultaba luego los préstamos impagos dis-
frazándolos como cartera nueva, abultada  
pero al día. Eludía así realizar las debidas  
provisiones contables, inflando artificial y 
maliciosamente las utilidades esperadas y 
el valor de la compañía. 

 Al daño sufrido por accionistas, tene-
dores de bonos, prestamistas y ahorrantes 
en fondos de pensiones, se agregó el insul-
to de constatar que ejecutivos de la firma 
vendieron títulos sobrevaluados antes de la 
debacle usando para sí mismos la informa-
ción privilegiada.

De otro lado, más de 400.000 deudo-
res morosos sufrieron repactaciones sin 
consentimiento, acto que importó no solo 
un atropello a consumidores desinforma-
dos, sino también la emisión de una señal 
perniciosa: endeudarse para consumir más 
allá de los propios medios era no solo po-
sible, sino que efectivamente un “llegar y 
no pagar”.

El caso de la cadena de tiendas  y su filial 
administradora de tarjetas de crédito (SCG) 
ofrece una buena oportunidad de análisis 
forense, y de paso, sirve para recordar la 
importancia de la ética en los negocios.

En momentos en que nuestra Facultad 
de Economía y Negocios incorpora la ca-
rrera de Auditoría a su trabajo académico, 
resulta oportuno destacar la importancia 
de esta disciplina para una adecuada pre-
vención de irregularidades y estafas.  

Destacar el rol de los auditores externos 

no significa, por cierto, ignorar la respon-
sabilidad de otros actores: el directorio de 
la empresa en primer lugar. Tampoco el 
de los clasificadores de riesgo que, como 
destacábamos en una edición anterior de 
Observatorio Económico (“Estándares po-
bres”, mayo de 2011), suelen llegar tarde y 
cargados de conflicto de interés a la publi-
cación de sus juicios. En este caso, el tra-
bajo de los clasificadores de riesgo indujo 
la colocación de bonos. 

Pues bien, si bien la diligencia de los au-
ditores no es condición única, ni siquiera 
necesaria, sí es condición suficiente para 
detectar irregularidades. En particular, hu-
biera bastado el desempeño competente 
de los auditores para potenciar la actua-
ción de al menos las siguientes dos otras 
instancias: las regulaciones y el propio go-
bierno corporativo.

SUPERINTENDENCIA EN EL SEGUNDO PISO
En el plano regulatorio, la normativa 

sobre tarjetas no bancarias establece que 
la Superintendencia de Bancos e Institu-
ciones financieras (SBIF)  tiene el mandato 
del Banco Central para supervisar a dichos 
emisores. Sin embargo, la misma norma 
estipula que si el emisor efectúa tran-
sacciones por al menos un millón de UF 
anuales y los comercios afiliados en que se 
puede usar la tarjeta pagan dentro de tres 
días, la SBIF no está obligada a supervisar 
directamente. En cambio, la SBIF debe exi-
gir la certificación de un auditor externo. 
Ella consiste en nada más que un informe 
anual de evaluación de riesgo, además de  

un capital mínimo de UF 200 mil acredita-
do semestralmente.

En la práctica, la mayoría de los emi-
sores del comercio detallista de grandes 
tiendas cumple con ese requisito. La SBIF 
queda así en un rol de fiscalización “de se-
gundo piso”, en el que la verificación de 
riesgo se delega a los auditores. La lógi-
ca regulatoria implícita aquí es focalizar 
en la estabilidad del sistema de pagos, y 
si los proveedores asociados son, como lo 
fueron en este caso, pagados dentro de 
los tres días de realizada la transacción, 
ningún riesgo sistémico estaría en juego. 
Consecuentemente, el regulador se con-
centra en supervisar directamente solo 
a las entidades que captan depósitos del 
público, esto es, los bancos y las coopera-
tivas de ahorro y  crédito. 

Por supuesto, dicha lógica restrictiva 
admite crítica desde el momento en que la 
emisión de bonos y otros valores de oferta 
pública son, de alguna forma, pasivos fi-
nancieros con los que actos irregulares de 
un emisor pueden amenazar la fe pública 
y trabar así la propia fluidez del sistema de 
pagos. Lo mismo respecto de los créditos 
de Cajas de Compensación, discusión que 
no haremos aquí. 

El hecho es que la SBIF descansó en los 
auditores externos, tal como lo establecía 
la regulación:

“Los evaluadores externos encargados 
de emitir el informe de gestión anual de 
riesgos, en caso que esta Superintenden-
cia lo solicite, deberán pronunciarse sobre 
la razonabilidad de los criterios y junto 
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Llegar y  
auditar
El rol que cumplieron los auditores 
externos en el caso La Polar está  
marcado por prácticas que dejan 
mucho que desear, más que por  
normas que no se cumplieron.
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con ello revisar los algoritmos de cálculos 
que permiten determinar el monto de las 
provisiones. Por último, los criterios antes 
señalados deberán ser informados en las 
notas a los estados financieros anuales 
auditados (Circular 17, SBIF, Nov. 2006).

Ciertamente, pudo ser más proactiva —
como de hecho lo fue en las semanas pos-
teriores al destape de la estafa— y pudo 
complementar con información diversa de 
otras fuentes los informes de riesgo que 
recibía de los auditores. Sin embargo, la 
responsabilidad primaria radicaba en la 
auditoría externa, obligada a emitir el in-
forme específico de riesgo.

¿CRONISTAS  O CONTRALORES?
Respecto a la instancia de gobierno 

corporativo, los auditores externos juegan  
también un rol fundamental en la certifi-
cación de los estados financieros por los 
cuales responden personalmente los di-
rectores de la empresa.

Aunque los auditores recuerdan que 
su labor se limita a emitir una opinión —
se les ha escuchado declarar que no son 
investigadores de fraude—,  no existe una 
instancia auxiliar independiente de control 
financiero para el comité de auditoría de 
un directorio que pueda sustituir la tarea 
de los auditores externos. Para eso se les 
contrata. Para detectar inconsistencias y, 
en definitiva, proteger la responsabilidad 
de los propios directores.

Típicamente, los dictámenes de auditoría 
abundan en frases de salvaguardia de su 
propia responsabilidad. Sin embargo, tam-
bién son explícitos en el alcance de su la-
bor. Por ejemplo, el informe de los audito-
res independientes al 15 de marzo de 2011 
sobre Empresas La Polar dice lo siguiente: 

“Una auditoría comprende el examen, 
a base de pruebas, de evidencias que res-

paldan los importes y las informaciones 
revelados en los estados financieros (…) 
también, una evaluación de los principios 
de contabilidad utilizados y de las estima-
ciones significativas hechas por la admi-
nistración…”. 

Y concluye con el habitual párrafo:
“En nuestra opinión, los mencionados 

estados financieros consolidados presen-
tan razonablemente en todos sus aspectos 
significativos, la situación financiera con-
solidada de Empresas La Polar S.A. y sub-
sidiarias al 31 de diciembre de 2010 y 2009 
Y al 1 de enero de 2009, los resultados in-
tegrales de sus operaciones y los flujos de 
efectivo por los años terminados el 31 de 
diciembre de 2010 y 2009 de acuerdo con 
Normas Internacionales de Información 
Financiera”.

Dichos estados financieros fueron fal-
sificados y la SVS no los publicará hasta 
que sean rehechos y reauditados de 2003 
en adelante. Sabemos, sin embargo, que en 
ninguno de los alguna vez publicados exis-
tió alguna salvedad relevante. En particular 
respecto la verosimilitud de las provisiones 
por incobrables, los dictámenes fueron 
limpios, esto es, aceptados como fiel refle-
jo de la realidad financiera de la empresa. 
De otro modo, el precio de la acción no ha-
bría aumentado como lo hizo: siete veces 
su valor original entre 2003 y 2010.

Una forma simple de cumplir con la 
obligación de examinar a base de pruebas 
y evidencias de respaldo habría sido conci-
liar las cuentas por cobrar. El procedimien-
to es tan sencillo como habitual: enviar 
una carta, como hacen los auditores in-
ternos de los bancos respecto de las cuen-
tas corrientes y de inversión, a un número 
reducido de deudores. Esa carta estándar 
habría permitido verificar si los saldos que 
tenía el cliente coincidían con la informa-

ción mostrada por la empresa. El uso de 
un sobre con respuesta de correo prepa-
gada habría bastado para detectar las in-
consistencias y eventualmente advertido 
el fraude. La empresa y los auditores se 
ahorraron esa molestia y el gasto postal.

Peor aún: se sabe que en respuesta a una 
circular de la SVS, La Polar creó en 2007 el 
departamento de contraloría interna. No 
se conoce el detalle de sus informes ni su 
ubicación jerárquica, pues no aparecen en 
el organigrama publicado en la última Me-
moria Anual de la empresa. Sí se ha cono-
cido que esos informes no eran dirigidos al 
directorio sino a dos gerentes de área, lo 
que importa una clara contravención a la 
normativa, que el informe de auditoría a la 
SBIF debería haber reportado:

“La función de auditoría mantiene una 
cobertura adecuada para evaluar los dis-
tintos riesgos asociados al proceso crediti-
cio. Esto involucra al menos, la revisión del 
cumplimiento de políticas y procedimien-
tos, las visitas a sucursales, la revisión de 
los aspectos operativos asociados al pro-
ceso de crédito, del cumplimiento legal y 
normativo asociado a los procesos de cré-
dito y cobranza y de las herramientas de 
apoyo a la gestión crediticia. Los informes 
son entregados al Directorio y se toman 
las acciones pertinentes para subsanar las 
debilidades encontradas”. (Anexo 1 de la 
misma circular 17 SBIF, antes citada).

Además, la minusvalía de los auditores 
internos se estructuró en claro desvío de las 
buenas prácticas de contraloría indepen-
diente internacionalmente aceptadas, que 
recomiendan la subordinación  del auditor 
interno al directorio (OECD 2004, “Princi-
pios de gobierno corporativo”, numeral D7). 

El trabajo de contraloría interna no fue 
considerado por el directorio, según refie-
re la SVS en su formulación de cargos a los 

responsables. Evidentemente, dicho traba-
jo tampoco sirvió de insumo a los dictá-
menes supuestamente independientes de 
las auditorías externas. 

En suma, los auditores fallaron al menos 
dos veces por año desde 2003. Primero, 
cuando entregaban a la SBIF sus informes 
anuales de riesgo correspondientes  la ad-
ministradora de tarjetas de crédito y lue-
go, cuando emitían sus dictámenes cada 
abril respecto de los estados financieros 
de la empresa matriz. 

Hubiera bastado un solo dictamen de 
auditoría con opinión debidamente verifi-
cada para las cuentas por cobrar, para ad-
vertir oportunamente a los inversionistas. 
Hubiera bastado el trabajo bien hecho de 
los auditores independientes para gatillar 
la acción de los reguladores y extra-polar 
los indicios detectados, para ejercer todo 
el poder discrecional que la ley les otorga.

REIVINDICAR LA AUDITORÍA COMO INS-
TANCIA AUTÓNOMA

Al calor de la indignación pública y las 
pérdidas sufridas por acreedores y accio-
nistas, se suelen exigir cambios drásticos 
de normativa. A la luz de este artículo, ob-
servamos que no son las normas sino las 
prácticas las que ofrecen mayor espacio a 
los perfeccionamientos.

Aparte de la mayor disciplina en los há-
bitos y competencia de los directores, el 
rol de auditoría externa e interna debería 
reivindicarse con incentivos que si pasan 
por la normativa, tendrían más bien que 
referirse a las sanciones por negligencia 
que a la imposición de medidas de micro-
gestión desde las superintendencias res-
pectivas. 

Así, por ejemplo, la SVS ha limitado ya 
los servicios adicionales que los auditores 
externos pueden vender al cliente revi-

sado. Se elimina así un foco de conflicto 
de interés por connivencia cuando se les 
prohíbe incursionar en auditoría interna, 
teneduría de libros, tasaciones y valoriza-
ciones actuariales, entre otras.

A su turno, una reforma de regulación 
que refuerce la independencia de juicio 
de los auditores sería obligar no solo a la 
rotación de éstos, sino a la nominación 
a ciegas. Así, la empresa auditada podría 
seguir pagando los servicios, pero sería la 
SVS la que asigne la compañía auditora 
de su registro y por un período máximo 
de dos años, de modo de institucionali-
zar la rotación. Además, podría exigirse 
que la auditoría de emisores de tarjetas 
de crédito sea realizada por una distinta 
a aquella encargada de emitir los dictá-
menes anuales sobre estados financieros 
consolidados.

Por último, en aquellas empresas del 
sector real que tengan negocios financie-
ros sujetos a la regulación de la SBIF, los 
auditores internos (i.e. Gerente Contralor) 
deberían tener un espacio para reportar 
su opinión en las notas de los estados fi-
nancieros trimestrales o, en su defecto, se 
debería exigir un pronunciamiento formal 
de los comités de auditoría del directorio 
respecto al trabajo reportado por ellos.

Son todas normas relativamente sim-
ples de implementar, aunque probable-
mente requieren ajustes legales menores 
a la ley de valores y sociedades anónimas.

Demostrado está que el control negli-
gente de riesgos hizo que no fuera “llegar 
y auditar”. La sanidad del mercado de va-
lores exigiría, sin grandes nuevas reformas 
en lo inmediato, “llegar y legislar” respecto 
de auditores y, latentes en este artículo, 
clasificadores de riesgo, que están ex-
puestos a los mismos vicios y conflictos 
potenciales.
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