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RESUMEN

Apoyandonos en la idea de que la globalizacién y apertura de los mercados de
hoy, son los procesos que mejor explican la situacién actual de los mercados financieros y
en que la complejidad que se da en la actualidad en los procesos de emisiéon de
instrumentos financieros, es un elemento gatillante y fundamental en las iniciativas
creativas que desembocaron en un cuadro de desconfianza global sobre ciertas
operaciones que tienen su origen en el mercado inmobiliario de EE.UU. pero que
posteriormente se propagaron constituyendo asi, la primera crisis del siglo XXI,
denominada “Crisis Subprime” o “Crisis Hipotecaria”, es que nuestra investigacién
visualiza la problematica de dicha crisis financiera desde el punto de vista del rol que
jugaron a los contadores puUblicos en ésta, basandonos en un estudio exploratorio y
descriptivo del caso “Subprime”, con el afan de construir un marco teérico que apoye
nuestra investigacién, como también las posteriores investigaciones que se realicen sobre
el tema.

El objetivo principal de nuestra investigacion se funda sobre la base de las
responsabilidades de todos los agentes involucrados en la Crisis Financiera Global
(clasificadoras de riesgo, altos ejecutivos, etc.), enfocandonos especificamente en la
responsabilidad que le corresponde a los Contadores Publicos, incluyendo con esto a los
Contadores generales, Auditores Internos y Auditores Externos, los cuales participan de
los procesos de control dentro de las entidades involucradas y también de la fiscalizacién

y control externo a través del proceso de Auditoria de Estados Financieros.

Nuestra investigacion es de tipo cualitativa descriptiva y la metodologia utilizada
esta bajo este paradigma, donde utilizamos como instrumento una entrevista abierta (ver
anexo N° 2), compuesta de las tematicas necesarias para abordar con claridad el
problema en conjunto con los objetivos de la investigacion, todo esto con el afan de
establecer un marco tedrico adecuado y acorde con el caso estudiado. Los resultados y
conclusiones de nuestro trabajo se basan en cada objetivo propuesto y se definen de la
siguiente forma:



e Elementos fundamentales de la Crisis Subprime.

e Responsabilidad de los actores de la Crisis Subprime.

« Normativa afectada por la Crisis y cédigos de ética involucrados.



CAPITULO |

MARCO TEORICO

1.1CRISIS
1.1.1 DEFINICION

Se define “como crisis a un momento de ruptura en el funcionamiento de un
1

sistema, un cambio cualitativo en sentido positivo o negativo”.

La palabra crisis proviene del latin crisis y del griego krisis, y significa, en su
acepcién original, el cambio rapido que se produce en una enfermedad de curso ciclico,
en sentido favorable o adverso, es decir, la crisis lleva a un estado superior de salud o a la
muerte, por tanto es una etapa donde lo apocaliptico y lo mesianico conviven de forma
estrecha. De manera curiosa, la palabra china para crisis es Wei-ji; que se compone de
las palabras peligro y oportunidad [...], por ello, la crisis se asocia a la revolucién, si

entendemos esta palabra en su sentido etimolégico de transformacién profunda?®.

La comprensién de una crisis se funda en el andlisis del estado de un sistema: la
fase previa al momento en que se inicia la crisis, la fase de crisis propiamente dicha, y por
ultimo, la fase en que la crisis ha pasado y el sistema ha asumido un cierto modelo de

funcionamiento que no es ya el anterior a la crisis.
1.1.2 CONCEPTUALIZACION DE UNA CRISIS
Para una conceptualizacién mas precisa se requiere analizar otros tres aspectos:

« Laidentificacién del origen y de las causas del acontecimiento que ha dado inicio a
la crisis, y en particular, si se trata de un factor interno, interméstico o externo del
sistema, de tiempo reciente o de largo alcance;

e La disponibilidad de tiempo para dar respuesta a la situaciéon de crisis y en

particular de qué caracter es considerada y

* Pasquino, G. En Bobbio, N., Matteucci, N. y Pasquino, G. “Diccionario de Politica”. 112 edicion en espafiol.
Siglo veintiuno editores. 1998.

2 Mejia .0 “La muerte y sus simbolos: muerte, tecnocracia y posmodernidad”. 32 edicion. Universidad de
Antioquia. 2000.



e Indagar qué miembros estan presentes y qué juegos realizan esos miembros en el

sistema °.

Asi visto, “Cada sistema se funda en un conjunto de relaciones mas o menos
estrechamente ligadas entre sus variados componentes, de modo que un cambio en un
componente del sistema genera cambios en todos los restantes. Sin embargo, mientras
que en los sistemas mecanicos es posible valorar con cuidado el efecto y la extensién de
variaciones similares, y hasta medirlas, en el &mbito de los sistemas sociales se esta
todavia lejos de esto. Para valorar, en sentido amplio, la incidencia de una crisis sobre un
sistema social, sea como fuere se requiere ante todo definir el estado de equilibrio de este

sistema” .

1.1.3 TIPOLOGIAS

Estas conmociones del sistema hoy en dia son identificadas con la palabra “crisi
Hay tipologias de crisis y hay fases de crisis.

Las crisis en un sistema pueden considerarse fisiolégicas cuando tocan el
funcionamiento y provocan su adaptacion; y patolégicas cuando tocan la estructura del
sistema y provocan su mutacion. Las crisis funcionales pueden ser a su vez de dos tipos:
crisis de sobrecarga cuando el sistema tiene que hacer frente a mas demandas que
aquellas que las que puede responder o crisis de carestia cuando el sistema no alcanza a

extraer de sus adentros o del ambiente los recursos suficientes para su funcionamiento °.

La sobrecarga puede derivarse del mero nimero de las demandas, de la
intensidad de las demandas, de la fuerza de los componentes portadores de demandas y
del tiempo disponible para las respuestas. La carestia esta estrechamente ligada al tipo
de apoyo que el sistema alcanza a dominar, apoyo que representa el indice principal con

el cual prever el monto de recursos que el sistema puede extraer y movilizar °.

3 Pasquino, G. En Bobbio, N., Matteucci, N. y Pasquino, G. “Diccionario de Politica”. 112 edicién en espafiol.
Siglo veintiuno editores. 1998.

* Ibidem
® Ibidem

® Ibidem



Otras crisis de funcionamiento se consideran a partir del modo en que el sistema
selecciona la informacion, busca cambiar sus fines y procura cambiar el ambiente interno
y externo. La fase en la cual el sistema ha alcanzado un nuevo equilibrio, estable o
inestable, marca el fin de la crisis, pero no necesariamente su solucién. La crisis puede
estar simplemente adormecida, retirada pero latente, y por consiguiente manifestarse
nuevamente en una fase sucesiva. Si esta cuestion se repite muchas veces, es probable
que haya una patologia escondida en la estructura del sistema, a corto o mediano plazo,
ese sistema mutara (Otro fenémeno comun también en las crisis internacionales es el de
la crisis en la crisis, mediante el cual a una crisis de una cierta intensidad y de cierta

duracién puede superponerse una nueva crisis).

1.2 CRISIS FINACIERAS
1.2.1 TIPOS DE CRISIS FINANCIERA

Existen diversos tipos de crisis financieras:

Crisis cambiarias: Estas se producen cuando existen movimientos especulativos
contra el valor de cambio de una moneda se traduce en una devaluacién (o fuerte
depreciacion), obligando a sus autoridades a respaldar a su moneda por medio del uso de
sus reservas internacionales o por incrementos en la tasa de interés. Cominmente se
identifica a las crisis cambiarias como una simple devaluacién nominal de la moneda.
Pero no necesariamente es asi, dado que cuando se utiliza un indice de presiones
especulativas que considera las devaluaciones del tipo de cambio y las fluctuaciones en
las reservas internacionales o tasas de interés que absorben presiones dando como
resultado la moderacion de las variaciones cambiarias. Por lo tanto una crisis cambiaria
se presenta cuando al utilizar dicho indice, las variaciones de la moneda son de forma
significativa y cuando la intervencién de las autoridades evita una gran devaluacién o
abandono de la paridad cambiaria’.

Crisis bancarias: Se presenta cuando las quiebras o lo retiros masivos (reales o
potenciales), de depésito de los bancos inducen a éstos a suspender la convertibilidad
interna de sus pasivos u obligan a las autoridades a intervenir para impedir tales quiebras

" Correa. E; Girén. A. “Economia financiera contemporanea”. Tomo Ill. UNAM. 2004



o retiros otorgando asistencia a gran escala. Identificar una crisis bancaria es un tanto
dificil, es necesario encontrar indicadores basicos que nos ayuden a predecir y prevenir la
crisis. Las crisis bancarias se producen del lado del activo del balance de los bancos,
ocasionado por un deterioro de los mismos, para observar esto, se podrian analizar
algunas variables tales como la cartera vencida de los bancos relacionada con los activos
o una difundida incertidumbre sobre la posibilidad de que la moneda mantenga su valor.
El cierre forzoso, las fusiones o adquisiciones de instituciones financieras por parte del
gobierno, el retiro de depdsitos de los bancos o el otorgamiento de apoyo por parte del
gobierno a las instituciones financieras son sintomas de la ocurrencia de una crisis
bancaria.®

Crisis bancarias sistematicas: Son perturbaciones méas fuertes de los mercados
financieros, que al no funcionar correctamente, trae consigo efectos directos en la
economia real.

Crisis de deuda externa: Esta ocurre cuando un pais no cumple con los servicios
de la deuda (soberana o privada), contraida con el exterior.

Crisis financiera sistematica: Puede involucrar una crisis cambiaria, aunque una
crisis cambiaria no involucra necesariamente una perturbacién grave del sistema interno

de pago, de manera que puede no llegar a ser una crisis financiera sistematica.’

Roberto Lavagna nos plantea que las grandes crisis internacionales pueden ser
calificadas como:

Crisis de oferta: En las crisis de oferta, no hay capacidad instalada suficiente, no
hay factores de la produccion suficientes para satisfacer la demanda existente dentro de
las mejores técnicas de produccién conocidas. Esta situacién de demanda excedente esta
ligada a la escasez de ahorro e inversién y a las subidas de precios ligadas con presiones
inflacionarias propias de toda situacion en la que la demanda supera la oferta. Se llega a
este desequilibrio por cuanto la masa de ahorro disponible no es suficiente, globalmente
considerada, para mantener la inversion necesaria para ampliar la capacidad de

produccioén. Estas crisis de oferta no han sido muy recientes en los Ultimos afios al menos

® Ibidem

° Ibidem



en lo que respecta al seno de las economias desarrolladas. La razén basica se debe al
rapido e incesante cambio tecnolégico que determina las nuevas técnicas de produccién
que permiten aumentar la productividad, entendida como méas produccién por unidad de
capital disponible.*®

Crisis de demanda: En las crisis de demanda hay capacidad instalada no
utilizada, hay factores de la produccién disponibles, existe una oferta excedente frente a la
demanda solvente que se manifiesta en el mercado. Se llega a esta situacion luego de
periodos de redistribucién regresiva, o sea, menos igualitaria entre paises y al interior de
los paises. Dentro de este grupo de crisis de demanda se colocan las situaciones de
inestabilidad financiera de la pasada década. Lo que nos permite afirmar, siguiendo a
Lavagna que, siempre detrds de una crisis financiera hay una crisis de demanda. Las
crisis de demanda se dan por la no existencia de una demanda solvente. Puede haber
una demanda potencial pero no hay una demanda solvente. La demanda potencial no
tiene impacto directo sobre los mercados.*

Ahora bien, resulta necesario distinguir crisis de liquidez de crisis de solvencia.
Tomando en cuenta que ambas se encuentran dentro del tipo de crisis de demanda. Al
respecto, otros planteos proponen que las “crisis de liquidez” resultan de un déficit de
recursos en el corto plazo para atender los compromisos de pagos externos, pero de una
posicion sélida vista desde el largo plazo. A su vez, la iliquidez resultaria del panico
infundado de los acreedores 2.

Las crisis de solvencia se ven como una imposibilidad estructural en el largo plazo
de poseer capacidad de pago, es decir, presentan un alto nivel de endeudamiento
acumulado. Un shock externo temporario (por ejemplo, la suba de las tasas de interés
internacional) puede producir problemas de liquidez en el corto plazo, y uno mas
prolongado, de solvencia. Las crisis de liquidez pueden transformarse en crisis de
solvencia *>. Muchas crisis de liquidez se solucionan con financiamiento rapido y global,
pero si este no se da, la crisis de liquidez devendra en problemas de solvencia, que

% Lavagna. R. “Neoconservadorismo versus capitalismo competitivo”. Fondo de Cultura Econémica. 1999.

: Nahuel. C. “Mercados emergentes y crisis financiera internacional”. Eumed.net. 2004

12 Calvo. G; Fernandez Arias. E. “The new features of financial crisis in emerging markets. Wanted: World
Financial Stability”. Banco Interamericano de Desarrollo. 2000.

3 avagna. R. “Neoconservadorismo versus capitalismo competitivo”. Fondo de Cultura Econdmica. 1999.
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suelen transmitirse desde el sistema financiero a la economia real y viceversa, generando

un circulo vicioso de extensién de la crisis a todos los factores de la economia real.

Cuadro 1: Esquema de las crisis financiera internacionales 1929-2001.

Afo 1929 1931-33 1950-60 1974-75 1982-87 1995-2001
Paises EEUU Europa Escala EEUUY el América Paises
Mundial mundo Latina
Emergentes
Relacion con:|Fin expansion| Interrupcion [Convertibilidad| Colapso del | Proyectos de | Expansion de
ayuda de sin sistema B.W.,| desarrollo en mercados
desde EEUU en | coordinacion aumento medio a financieros y
préstamos | de politicas estanflacion capitales
HGM. Maco- 4o precios del especulativos
economicas | petroleo
Especulacion | Acciones en | No aplicable | Cambio en Acciones | Commodities Derivados
anterior:  [bolsa 1928-29 las obligaciones | (petr6leo), financieros,
financieras, mercados letras del
principales in-mobiliarias | bancarios tesoro en
monedas privados délares

Expansion Préstamos de| No aplicable | Mercados de | Reciclaje de | Varios tipos de

monetaria a EEUU petroddlares liquidez
partir de: Euroddlares | Y euroddlares

Délar y
eurodélar
Cima Sept. 1929 1930-31 1958-73 1969 1979-82 1995-97
especulativa
Crisis Oct. 1929 Austria, Francia, 1974-75 1982, México, 1994.
Alemania, 1958. México.
Gran Brgtaﬁa Canada, Crisis del Insolvencia Asia, 1997.
y Japén, 1962. Italia, petréleo de Brasil,
1931. 1963. defaults .
generaliza- Rusia, 1998.
EEUU,1933.| Gran dos !
Bretafia, Brasil, 1998-99.
1964.
Francia, Turquiay
1968. EEUU, Argentina,
2001.
1973.

Prestamista | Operaciones Red de Red del Paquetes de ayuda de FMI, G-7,
de ultima en la Bolsa ayuda BIRD, FMI bancos privados Bancos
instancia de NY mutua del multilaterales,

',3'RD Esquemas oficiales Brady, BM
(préstamos Baker FMI.
entre B.C.)

Fuente: de y adaptado a partir de Klindleberger, C. “Manias, Panics and crashes”, p. 259. Dos Ultimas

columnas, De Almeida, P. R., “O Brasil e as crises financieras internacionais, 1929-2001". CENA
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1.3 CRISIS HIPOTECARIA O SUBPRIME
1.3.1 HIPOTECAS SUBPRIME.

Las hipotecas subprime o hipotecas «basura» son créditos hipotecarios
residenciales que no cumplen los criterios de las llamadas hipotecas prime, por lo que
tienen una menor probabilidad esperada de repago completo. Esta valoracion se hace en
base al historial crediticio del prestatario, y a la puntuacién en los ratios de
ingresos/servicio de deuda (DTI, debt-service to income), y el ratio de valor del activo
adquirido/valor de la hipoteca (LTV, Loan to Value). Con frecuencia, prestatarios con baja
calificacién (low credit scores), DTI por debajo del 55% y/o LTV por encima del 85% son
presumiblemente considerados subprime. Los llamados créditos hipotecarios “Alt-A” caen
en un éarea gris entre las hipotecas prime y subprime. Estos créditos hipotecarios
comenzaron como alternativa a los créditos hipotecarios prime, para prestatarios que,
reuniendo las condiciones para un criterio prime de credit score, DTI, y LTV, no proveian
toda la documentacién necesaria.

Los préstamos subprime fueron desarrollandose a partir de mediados de los
noventa, antes virtualmente inexistente, que pasan a suponer un quinto de las nuevas
hipotecas en 2005. Las tasas de rechazo de hipotecas se desplomaron a principios de
2000. Los nuevos créditos hipotecarios fueron destinados desproporcionadamente a
prestatarios de bajas rentas y a las minorias, permitiendo incrementar sustancialmente la
tasa de propiedad hipotecaria que roza en 2006 el 70%.*

1.3.2 CRISIS SUBPRIME.

Los préstamos subprime fueron impulsados por operaciones hipotecarias cada vez
maés apalancadas en un contexto de crecimiento de precios de la vivienda. La variedad de
productos financieros basados en hipotecas ARM (Adjustable Rate Mortgage), de
naturaleza hibrida con tipos de interés fijo/variable, llevaron a algunos consumidores al
limite de su capacidad financiera. Por otro lado, algunos prestatarios obtuvieron créditos
sobre la base de la apreciacién esperada de su colateral (su vivienda), y teniendo poco o
nada en cuenta su capacidad de pago. Por ultimo, aunque la calificacién crediticia de los

prestatarios subprime era cada vez mayor, también aumentaban (empeoraban) los ratios

1 pérez. S. “Una aproximacion microeconmica a la crisis del mercado hipotecario subprime de los Estados
Unidos”. Boletin Econémico de ICE N° 2927. Articulo de Internet. 2007
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DTl y LTV, especialmente como consecuencia de otros créditos (second lien) que no
tenian que ser declarados al prestamista hipotecario. Al mismo tiempo, desde el punto de
vista del ahorro, aumenta la avidez por valores cada vez mas y mas rentables, lo cual
contribuyé a condiciones de concesién de créditos cada vez mas laxas. La dispersion del
riesgo a través del proceso de titulizacion, que desincentivaba la supervision del riesgo, y
este incremento de remuneracion, hicieron que la diferenciacién de la calidad (riesgo) de

unos valores frente a otros fuera cada vez mas difusa.™®

A partir de 2006, con una apreciacién cada vez menor de los precios de la vivienda
o incluso bajada, muchos de los prestatarios se ven incapaces de seguir refinanciandose
al disponer de activos con un menor valor, o que no seguia la senda de crecimiento
esperado, por lo que la opcién era la suspension de pagos y con ello el embargo de la
vivienda. Como consecuencia de ello, la tasa de morosidad en las hipotecas subprime
originadas en 2006 aumenté muy considerablemente.®

El volumen acumulado de créditos Alt-A y subprime 2.815 billones de délares
representaba el 27% del total de la deuda hipotecaria estadounidense. Por su parte, el
volumen de hipotecas de alto riesgo formalizadas (con una ratio LTV del 100% o del 90%
con documentacién limitada) constituia aproximadamente el 35% de las Alt-A y subprime,
es decir, 985 billones de délares. *’

El descenso significativo en las operaciones de compraventa de viviendas en
Estados Unidos motivé una ralentizacion de los créditos hipotecarios concedidos a partir
del afio 2006, lo que reflejaba graficamente el ahogamiento paulatino al que comenzaba a
verse sometido el sector hipotecario, tras unos afos en los que la enorme liquidez
existente se habia trasladado en direccién a los activos inmobiliarios. A medida que la
tasa de morosidad iba en aumento, las dudas sobre la valoracién de determinados
productos financieros comenzaron a sobrevolar los mercados, hasta que, definitivamente,
el valor de los activos titulizados se desmorond.*®

' |bidem
% |bidem

7 Gonzalez. M. “La crisis de liquidez de 2007: hacia un nuevo modelo de industria financiera”. Articulo de
Internet. 2008

8 |bidem
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1.4 ETICA PROFESIONAL

1.4.1 NATURALEZA DE LA ETICA

La ética se ha definido como el estudio del juicio moral y de las normas de
conducta. Aunque la ética personal varia de un individuo en otro, en cualquier momento
muchos ciudadanos dentro de una sociedad pueden llegar a un acuerdo sobre lo que se
consideran los comportamientos éticos y no éticos. De hecho, una sociedad aprueba
leyes que definen lo que los ciudadanos consideran como las formas mas extremas de un
comportamiento carente de ética.

Pero una gran parte de lo que se considera carente de ética en una sociedad
particular, no estd prohibido especificamente. ¢Cémo se sabe si estd actuado o no
éticamente? ¢Quién decide cuales normas de conducta son las apropiadas? ¢Es “ético”
cualquier tipo de conducta siempre que ésta no viola una ley o una regla de la profesion
que se tiene? Un buen punto de partida para considerar para considerar la ética es
examinar el contexto en el cual surgen la mayoria de las preguntas de ética: las
relaciones interpersonales. Cualquier relacién entre dos o mas individuos trae consigo

expectativas por parte de cada uno de los individuos involucrados.*

1.4.2 CONCEPTO DE ETICA PROFESIONAL

La ética de los profesionales es una ética particular o regional, y por lo mismo, una
disciplina filoséfica con un doble cometido:
e Aplicar a la actividad profesional los criterios y principio aportados por la ética
bésica y universal; y,
e Aportar criterios o principios especificos puestos de manifiesto en el trasfondo y
marco de los anteriores; con el objeto Ultimo de proporcionar a las personas los
instrumentos que precisan para estructurar un proceder ético habitual en el mundo

del ejercicio profesional.?’

% Ray Whittington. O; Pany. K. “Auditoria: un enfoque integral” 12° edicion. McGraw-Hill. 2000

2 Cobo Suero. JM. “Etica profesional en ciencias humanas y sociales”. Huerga y fierro. 2001
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La ética profesional se centra en el tema del bien, es decir, qué es bueno hacer al
servicio de qué bienes se encuentra la profesion, cual es el tipo de bien que persigue
como finalidad.?*

Hortal nos habla de dos dimensiones de toda ética profesional: la teleoldgica y la
pragmatica. Una ética profesional no debe restringirse a una coleccién de recetas sino
que debe platearse como la capacidad de reflexionar y analizar criticamente la situacion a
la que se enfrenta el profesional. La ensefianza de la ética profesional tiene que ayudar a
reflexionar sistematicamente sobre el servicio especifico, las principales obligaciones y los
posibles conflictos éticos con que van a tener que enfrentarse quienes aspiran a asumir

responsable y lucidamente el ejercicio de su profesion en beneficio de la sociedad.?

La dimension teleolégica se dirige a una finalidad, el objetivo de la practica
profesional. Por ejemplo, ¢para qué sirve esta profesion?, ¢qué queremos conseguir?
Esta tarea se puede hacer bien solo a partir de su reflexiéon. Toda profesion es ejercida
con vistas a la consecucion de fines que son parte integrante de una vida buena. Estos
fines se buscan y alcanzan conforme a las posibilidades y usos accesibles en un
momento histérico, y a ellos responden los baremos de excelencia en el ejercicio de cada
profesion.

La dimensién pragmatica queda subordinada a la primera, que se relaciona con el
codigo deontoldgica. Se refiere a como hacer en la practica lo que se ha supuesto como
finalidad siguiendo unas pautas determinadas. Se propone un tipo de guia estructurada
de aquellos aspectos que se refieren a las relaciones del profesional con si mismo, con la

institucion que desarrolla la actividad y con la sociedad global.®

2 prats. E; Buxarrais. M; Tey. A. “Etica de la informacion”. UOC. 2004
% Ibidem

% |bidem
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CAPITULO Il

CRISIS FINANCIERA “SUBPRIME”

El mundo globalizado que hoy conocemos tiene ventajas y desventajas en todos
los &mbitos en se desarrolla (sociales, culturales, econémicos, financieros, etc.). A raiz de
estas ventajas y desventajas surgen una serie de aristas que se manejan a niveles
macroeconémicos y financieros que desencadenaron en 2007 y 2008 en una crisis
financiera de proporciones, que afecté en su momento a la economia real y que ponia en
duda toda la estabilidad econémica y financiera vivida durante décadas en Estados

Unidos y Europa.

Al hablar sobre la crisis financiera de las hipotecas subprime, es dificil recordar
alguna situacién de turbulencia econdémica y financiera tan profunda. Algunos hablan
sobre la Crisis Asiatica como un homénimo y similar. Otros por su parte analizan y dan
mas profundidad a esta crisis y la comparan con la Gran Depresién de los afios treinta. Lo
cierto e indudable es que hablamos de una crisis de proporciones que aconteci6 y tuvo
repercusiones entre el afio 2007 y 2009 afectando la gran mayoria del mundo

desarrollado y en vias de desarrollo.

El objetivo de este capitulo es dar una mirada descriptiva a los acontecimientos
que dieron origen a la “Crisis Subprime” y por otro lado abordar algunas de las debilidades
del modelo econdémico globalizado de aquellos afios bajo una mirada de estudio y
reflexion de sus consecuencias.

2.1 Antecedentes: Crisis financiera Subprime

Como hemos comentado, la Crisis Financiera de las Hipotecas Subprime tiene su origen
en Estados Unidos a principio del siglo XXI donde se comenzaron a propiciar ciertas
condiciones en el mercado inmobiliario y bancario que dieron pie a una situacién de crisis
global. A continuacién presentamos los principales factores que dieron origen a la crisis
subprime.

2.1.1 Origines de la Crisis Subprime.

Uno de los primeros factores mencionados por especialistas y estudiosos del tema es la

llamada “Burbuja Inmobiliaria” que tiene sus origenes en ciertos factores que se

16



relacionan con las politicas monetarias de la Reserva Federal y el mercado inmobiliario de
Estados Unidos desde al afio 2000 en adelante.

2.1.1.1 Burbuja de Empresas.com

Primero debemos recordar que las Empresas.com son entidades que promovian un
modelo de negocios via internet creando fuertes marcas y atractivas paginas, las cuales
eran atrayentes a los ojos de los inversionistas. Esto a raiz del fuerte éxito de Google y

otras compafiias de este tipo.

A fines del afio 2000, la especulacién llegé a su punto maximo ya que dichas compafiias
dependian de gran manera de capitales de riesgo y el negocio no obtuvo los resultados
esperados. De esta forma cayeron sus acciones y el mercado rapidamente cayé en una
burbuja especulativa provocando que la Reserva Federal de Estado Unidos deba inyectar
grandes niveles de liquidez al mercado para regularizar la inflacién y la crisis de
desconfianza reinante en el mercado. Desde mayo de 2000 hasta diciembre de 2001 baj6
los tipos de interés en once ocasiones, pasando desde 6,55% a un minimo histérico de
1,0%%.

Esta medida, en primer término hizo que durante los afios siguientes al afio 2000 se
comenzara a desarrollar un exceso de liquidez en el mercado; y en segundo lugar una
huida de capitales inversionistas hacia un mercado emergente como lo fue el Inmobiliario,
el cual fue altamente favorecido por las politicas monetarias y bajas en las tasas de
intereses.

2.1.1.2 Boom Inmobiliario en EE.UU.

El llamado “Boom Inmobiliario” se desarrollé a partir del afio 2001 en adelante, el cual
tienen sus cimientos en las politicas de reduccion de tasas de interés aplicada por la
Reserva Federal de EEUU en aquel afio. Claramente el sector inmobiliario
estadounidense se vio favorecido en estos términos y comenzd a generar muchas

expectativas de grandes oportunidades de negocio.

2% Crisis Financiera, guia para entenderla y explicarla, Juan Torres Lopez, % attac, justicia econémica global,
2009,
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Tal fue el boom que desde inicios de 2000 hasta julio de 2006, los precios acumulaban un
alza de 106,5 por ciento y no se avizoraba la magnitud de los efectos de la correccion de
la burbuja inmobiliaria®. Entre 1997 y 2006, los precios de las viviendas en EEUU se
incrementaron un 130%. El endeudamiento familiar también habia aumentado
notablemente, y mientras que a principios de esta década habia rondado el 100% de los
ingresos, durante 2007 se incrementé hasta un 130%2°

Ver evolucién de los precios de las viviendas en estados unidos en el siguiente gréfico.

I Boom inmoebiliario
Evolucian de los precios (S&PICS)

Fuente: Bloomberg

Elaboracion: BCRP

2.1.1.3 Desregulacion del Mercado Financiero.

Otra arista en el marco de los origenes de la crisis subprime es la desregulacién del
mercado financiero en EEUU. En estos términos en el afio 1999, se promulga la
derogacién de la Ley Glass-Steagall, la cual en términos generales separaba totalmente
las operaciones bursétiles de las operaciones bancarias, lo cual garantizaba la
responsabilidad en el manejo de los fondos de dominio popular, con los que los bancos
cuentan. De esta forma se abrié una nueva regulacién que permitia a los bancos absorber

entidades financieras como corredores de bolsa, compafiias de seguros y emisores de

% publicaciones, Revista Moneda, “Fortalezas del Perd ante la Crisis Internacional” , Banco Central Reserva
de Per, afio 2009

2 Crisis Financiera, guia para entenderla y explicarla, Juan Torres Lpez, % attac, justicia econémica global,
2009,
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tarjetas. Ademas se flexibilizaron las politicas de fusiones entre bancos, lo cual trajo
consigo una gran concentracién de capitales, convirtiendo a los bancos en grandes
entidades financieras, que en algunos casos pasaron a ser parte importante de la liquidez
internacional.

Por otra parte en el mismo afio, se promulga la llamada “ley Gramm-Leach-Bliley, la cual
propone una modernizacién en los servicios financieros prestados por la entidades de
este rubro, flexibilizando la emisién de instrumentos financieros complejos, lo cual trajo

una serie de innovaciones en el mercado, producto de las facilidades en la regulacién.

2.1.1.4 El Mercado Bancario arremete contra el “Boom Inmobiliario”

Como efecto secundario a las bajas en las tasas de interés, los bancos (quienes negocian
los créditos hipotecarios), comienzan a tener menos utilidades por conceptos de intereses
cobrados en los préstamos, por lo tanto solo tenian una opcién para mantener sus
margenes, que era aumentar el nimero de préstamos cedidos para contrarrestar el efecto

en la baja de las tasas de interés.

Debido a esto comenzaron a aprovechar el boom instaurado en el mercado inmobiliario
para realizar operaciones mas riesgosas y asi acaparar una mayor cantidad de contratos
de créditos hipotecarios.

Es asi como nacen las llamadas “Hipotecas Subprime” las cuales consistian en cesiones
de créditos hipotecarios a personas sin capacidad de pago, por lo tanto con nivel mas
elevado de riesgo de incobrabilidad. Las Subprime se encuentran jerarquizadas en el
ultimo escalafén de calidad entre las hipotecas en EEUU, por debajo de la “Prime”, las
“Jumbo” y las “Nearprime” (también conocidas como “Alt-A), en ese orden.

Son un tipo de hipoteca que se venian concediendo desde hacia muchos afios, pero
mientras que en las décadas anteriores no superaban el 9% del total de hipotecas
suscritas, en el 2006 alcanzaron el 20% del mercado?. Dicha situacion de riesgo era bien
sabida por los ejecutivos bancarios que ni siquiera realizaban las acreditaciones de
antecedentes financieros de rigor, sino que tenian una clara conciencia del riesgo implicito

en las operaciones subprime.

" |bidem

19



Como una de las medidas para afrontar el alto riesgo de las hipotecas subprime, los
bancos establecian tasas variables considerablemente mas altas que las del mercado,
pero con opciones de pago, como un pago minimo (solo intereses), tasas libor, etc.
Mecanismos no siempre entendidos por el comin de los consumidores, pero que
respaldaban de cierta forma el riesgo en la hipoteca.

2.1.1.5 Estrategia de encubrimiento del riesgo.

De acuerdo a la gran cantidad de contratos subprime obtenidos en el mercado bancario,
estos, debido al alto riesgo que contrafan, contaminaban los balances de los bancos,
exponiéndolos a bajas clasificaciones de riesgo crediticio, de esta forma crean entidades
denominadas “Conduits” que corresponden a sociedades “Vehiculos” o fondos de
inversion, para a través del procesos de titulizacién o securitizacion recibian todos los
contratos subprime emitidos por los bancos. Debemos saber que la titulizacién o mas
conocida en nuestro pais como securitizacion es, en primera instancia, un instrumento de
financiamiento con el que cuentan los agentes econdémicos y financieros en las
economias mas desarrolladas. Consiste, principalmente, en la cesion  de créditos,
cuenta por cobrar o cualquier tipo de activo, presente o futuro, generador de flujo de caja
que sea de algiin modo estimable®. (En el punto siguiente entraremos mas a fondo en
este tema).

Con esta herramienta los bancos traspasaban todo el riesgo a los fondos de inversion y
borraban toda evidencia de las operaciones subprime de sus balances. Ademas estos
fondos de inversion, de acuerdo a la normativa vigente, no entraban en los estados
financieros consolidados del banco. De esta forma se eliminaba completamente el alto
riesgo asumido en estos tipos de operaciones.

2.1.1.6 Titullizaciones o securitizaciones

Como se menciona en el punto anterior, el método eficaz utilizado para la eliminacién del
riesgo de los balances de los bancos fue la titulizacién o securitizacién. Otra definicion de

este proceso seria que una titulizacion tradicional se distingue por la aglomeracién o

28 Titulizacion de activos, oportunidades de la titulizacién ante la nueva economia. Cortés, Garcia y Soler,
2003
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“pooling” de un conjunto de préstamos de un banco y su venta a una sociedad titulizadora.
Esta sociedad se fondea emitiendo y colocando bonos de préstamos titulizados a

inversionistas®.

Recordemos que la empresa titulizadora o securitizadora es una entidad de cometido
especial o “special purpose entity”, la cual constituye un patrimonio separado para cada
titulizacién de préstamos con el objeto de brindar proteccioén contra el riesgo de quiebra

que podria afectarla®.

A continuacién se presenta un cuadro explicativo de las operaciones de titulizacién los

agentes que participan
ESQUEMA TESORERO DE LA TITULIZACION BANCARIA

PRESTATARIOS /— \\
Boeistas )
Tramo AAL
Pelacitn conracial Venta dl V
criginaria partafclia & —
i

credificic

Foaerd pE

&
[+
CEDENTE | TITULIEZAC KN [
ORIGINADCR -y VEHICULC &
CASH &. —
“% /lmsln;s\

IQ.QM?A/

Fuente Titulizacién de activos, oportunidades de la titulizacién ante la nueva economia.
Cortés, Garcia y Soler, 2003

La titulizacién de las hipotecas subprime ha sido cada vez mas habitual. En el afio 2001
se titulizaban el 46% de dichas hipotecas, mientras que en el afio 2006 esta cifra

alcanzaba ya un 75%°".

2 Requisitos de capital en la titulizacion de préstamos bancarios. Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras Chile. Documento de trabajo consultivo, Julio 2008.

* |bidem

3 Crisis Financiera, guia para entenderla y explicarla, Juan Torres L6pez, % attac, justicia econémica global,
2009,
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Tal como comentabamos, la titulizacion sirvié de herramienta para el traspaso de riesgo a
entidades anexas y asf los bancos continuar con sus operaciones normales sin obtener

malas clasificaciones de sus carteras de préstamos.

Ahora bien la titulizacién es una herramienta muy utilizada en la actualidad y que cumple
variados objetivos de financiamiento y rentabilidad, adicionales a la gestion del riesgo, que
comentaremos brevemente a continuacion.

2.1.1.6.1 Objetivos de rentabilidad

- Reduccion del encaje legal preceptivo para las entidades crediticias que operan en el
negocio tipico.

- Liberacién de capital regulatorio mejorando ratios de rentabilidad y dotando de una
mayor eficiencia a la estructura financiera de la entidad.

- Busqueda de beneficio en la medida que la titulizacién puede considerarse como una

oportunidad de negocio; por consiguiente, de diferenciales.

- Eliminacién de costos de oportunidad, en que incurre la inmovilizacién de los recursos

ante la propia dindmica de los mercados.
- Maximizacién de remuneraciones al accionista.

- Mejora en los ratios de rentabilidad del capital y creacién de valor para el accionista.

2.1.1.6.2 Objetivos de financiamiento
- Generacion de flujo de tesoreria complejo.

- Optimizacion de la estructura financiera del originador en la medida que la titulizacién
se convierte en una fuente de financiamiento por el activo, es decir, por la estructura
econémica de la entidad.

- La consecuente generacion de liquidez, propia de la movilizacién de recursos
activados.
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- Equilibro contable/operativo de sociedades en expansion.

- Gestion de plazos y vencimientos, en la medida que proporciona a las entidades de
financiamiento un instrumento para dotar de una mayor eficiencia la transformacion

de vencimientos®.

Sin duda es una herramienta y un proceso muy Util para los bancos o entidades
crediticias, pero que en el tema particular de la crisis financiera subprime ya sea por faltas
de fiscalizaciébn o por debilidades normativas, jugé un papel predominante como

herramienta encubridora de riesgos de capital.

2.1.1.7 Traspaso a los mercados financieros

Como comentdbamos los bancos cedentes de créditos subprime traspasaban la totalidad
de su riesgo a entidades de cometido especial mediante la titulizacién o securitizaciéon
anteriormente sefialada. Estas entidades de cometido especial, en la gran mayoria de los
casos eran empresas creadas por los mismos bancos para efectuar estas operaciones.

Como también sefialabamos, la titulizacion es efectuar una venta de cartera de
préstamos, para lo cual la entidad receptora emite bonos de securitizacién, los cuales
eran transados en el mercado financiero. Pero cabe realizar la siguiente pregunta, ¢ Cémo
era posible transar instrumentos financieros con tal nivel de riesgo implicito? Cabe
mencionar que las entidades de cometido especial también son sujetas a clasificacion de
riesgo de sus activos y pasivos, por lo tanto el problema aun no se solucionaba. Si bien
por normativa contable US GAAP este tipo de entidades no entraban en el grupo de
consolidacion de los bancos, pero individualmente existia una alta posibilidad de resultar
con malas evaluaciones dado la gran cantidad de carteras de prestamos subprime
recibidas mediante la titulizacion.

Frente a esta situacion, se abogé a innovaciones financieras emergentes en el mercado y

de alta complejidad, lo cual es llamado financiamiento estructurado que se define como la

% Titulizacion de activos, oportunidades de la titulizacion ante la nueva economia. Cortés, Garcia y Soler,
2003
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reestructuracion de flujos de efectivo que pueden transformar las caracteristicas de

riesgo, rentabilidad y liquidez de carteras financieras®.

En términos préacticos el financiamiento estructurado consiste en agrupar activos para una
posterior venta a través de un instrumento financiero estructurado de alta complejidad.

De esta forma las entidades de cometido especial agrupaban carteras subprime con
cartera prime y otras con menores niveles de riesgo y asi sus instrumentos financieros,
ahora estructurados obtenian mayores calificaciones de riesgo. A continuaciéon se
presenta un cuadro con los tipos de instrumentos estructurados existentes.

Esquema de los diferentes productos de titulizacién. Fuente: Criado y Rixtel (2008)
Para mayor entendimiento ver anexo N° 2 con definiciones y terminologias de la crisis
subprime.

2.2 Estalla la crisis

Luego de haber comentado los origenes y las aristas que se gestaron para dar como
resultado una crisis financiera global, efectuaremos un andlisis a las circunstancias y
situaciones que detonaron en el episodio de crisis mas lamentable y de mayores

proporciones de las Ultimas décadas.

* Criado. S y van Rixtel. A. “La financiacién estructurada y las turbulencias financieras de 2007-2008:
Introduccién general. Articulo de Internet. 2008
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2.2.1 Explota la burbuja

Durante varios afios a contar de 2001, el mercado inmobiliario y crediticio de EEUU vivi
una verdadera bonanza, las bajas tasas de intereses, el mercado inmobiliario con mucha
demanda de viviendas y el mercado financiero transando sin inconveniente alguno los
instrumentos estructurados y bonos de securitizacion emitidos por las entidades de
cometido especial. En muchos casos, el mercado inmobiliario era tan atrayente que atrajo
a muchos inversionistas y la rueda seguia girando. Desde el punto de vista del
consumidor, era tan facil obtener un crédito, que muchas veces, las personas contrataban
méas de un crédito hipotecario, con el afan de obtener rentabilidad al arrendar la
propiedad. Ademas habia mucha liquidez en el mercado, por lo tanto los deudores
seguian pagando sus hipotecas en forma normal y la rueda segui girando.

Hasta el afio 2006 todo iba bien, las viviendas tenian un alto valor, por lo cual en los
casos en que no se percibia el pago de las hipotecas, la recuperacién de la casa
mediante su venta, era rentable. No fue hasta 2007 donde la Reserva Federal de EEUU
comienza a subir las tasas de interés, con lo que se comenz6 a generar un escenario de
incobrabilidad irreversible en los deudores subprime, ya que gran parte de ellos se
pactaron a tasas variables. Ademas con este cambio en la politica monetaria y el
escenario adverso de los deudores subprime comenzé a bajar el precio de las viviendas,
lo cual hizo que el mercado inmobiliario comenzara a perder inversionistas y que la
recuperacion de las viviendas de los deudores subprime generara pérdidas significativas.
Esta situacion de devaluaciéon de las viviendas se denomina en la jerga economista
estadounidense “negative equity” y ya en febrero de 2008 se calculaba que 8,8 millones
de tenedores de hipotecas en EEUU (un 17% del total), se encontraban atrapados de esta

forma*.

2.2.2 Eldesplome

Con la explosion de la burbuja inmobiliaria en el 2007 se comenzé a provocar una
reaccion en cadena de todos los agentes involucrados en las hipotecas subprime. Por un

lado las carteras inmobiliarias de los bancos comenzaron a devaluarse significativamente,

3 Crisis Financiera, guia para entenderla y explicarla, Juan Torres Lpez, % attac, justicia econémica global,
2009,
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lo cual ocasioné que tuvieran que reconocerse grandes pérdidas producto del ajuste de
deterioro de las carteras. Las entidades de cometido especial emisoras de los bonos de
securitizacion y otros instrumentos estructurados, comenzaron a percibir muchas
pérdidas, principalmente generadas por la pérdida de valor de los bonos en el mercado,
ademas de la baja en las transacciones, ya que al conocerse la situacion del mercado
inmobiliario, ningln inversionista se interesaba por los instrumentos financieros de dichas
entidades. Por otro lado los inversionistas que habian invertido en el mercado inmobiliario,
tuvieron pérdidas significativas en su inversién, ya que debido al aumento del precio de
las viviendas, el mercado inmobiliario comenzé a caer en su produccién y las
proyecciones eran poco alentadoras. Los tenedores de los activos toxicos y bonos
provenientes de las titulizaciones, principalmente compafiias de seguros, sociedades de
inversion, fondos de pensiones, etc., percibieron todas estas pérdidas directamente en

sus resultados de inversiones y todo seguia empeorando.

En el plano del mercado financiero, los instrumentos estructurados y téxicos tenian tal
nivel de complejidad que una valorizacién exacta fue imposible, por lo que existia una
gran especulaciéon entorno a la profundidad del problema.

El propio Fondo Monetario Internacional calcula que las pérdidas vinculadas al mercado
hipotecario residencial y sus titulizaciones pueden ser de 565.000 millones de délares, y
que unidas a las pérdidas por otras hipotecas y activos pueden alcanzar los 945.000
millones de délares. Otras estimaciones muchos menos generosas prevén que la
devaluacion de activos superara finalmente la cantidad de 2.000.000 millones délares™.

2.2.3 Consecuencias

Las mayores consecuencias de la explosién de la crisis de las hipotecas subprime radic6
en la quiebra de grandes entidades a nivel mundial, principalmente por el gran nivel de
involucramiento y profundidad de las consecuencias adversas de la incobrabilidad de los
deudores subprime, en los activos toxicos e instrumentos financieros involucrados,
ademas de las medidas de rescate adoptadas por los distintos gobiernos de los paises
afectados.

% |bidem
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2.3 Fechas que marcaron la crisis

La siguiente es la calendarizacién de los principales acontecimientos que detonaron la

crisis global:

- 09 de agosto de 2007: Banco francés BNP Paribas congela activos por US$ 2.200

millones de tres fondos expuestos a instrumentos subprime.
- 10 de agosto de 2007: se conoce la bancarrota de Home Banc.

- Entre el 13 y el 15 de agosto de 2007 se coordinan la FED, el Banco Central de
Canada, el Banco Central Europeo y el Banco Central de Japén inician una serie de
inyecciones de liquidez de varios cientos de millones de euros en diferentes divisas,
en dias posteriores seguiran las inyecciones de liquides por diferentes entidades.

- 14 de agosto de 2007: se conoce que la exposicion a créditos de alto riesgo
orientados al consumo del Banco de Santander tiene un valor de 2200 millones de
euros®. También ese dia se tiene noticia de que uno de los mayores bancos del
mundo, el Citigroup, presenta una exposicion a créditos inseguros de entre 2.000 y
3.000 millones de délares®

- 16 de agosto de 2007: se publica que la Banca March congela un fondo de inversion
(el Parvest Dynamic ABS), afectado colateralmente por la exposicién de riesgo de
BNP Paribas®; el banco hipotecario mas importante de U.S.A. Countrywide, sufre
pérdidas en sus cotizaciones ante rumores, no confirmados, de bancarrota , también
la entidad hipotecaria australiana Rams Home Loans cae en su cotizacién mas del
50%.%

- 17 de agosto de 2007: La FED recorta en 0,5 puntos el tipo de interés interbancario,

pero manteniendo el tipo federal (es decir, rebaja el precio del dinero a los bancos,

% portilla. M. “Santander tiene 2.200 millones en créditos al consumo de alto riesgo en EE.UU.” Diario
ABC.14/8/2007.

37 Boletin informativo Sudaval Agencia De Bolsa S.A. Volumen 10, Nimero 2 “Crisis hipotecaria, la extension
del problema”. Mayo 2008.

38Varé. V. “March Monetario Dindmico, primer fondo espafiol dafiado por la crisis subprime”. Diario El
Economista. 16/08/2007Eleconomista.es Art. fondos 16/08/2007.

39 “Mas victimas subprime: Rams Home Loans no encuentra financiacion para sus créditos”. Diario El
Economista.16/08/2007.
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pero no a los consumidores particulares), lo que provoca la remontada de todas las

plazas europeas y norteamericanas.

20 de agosto de 2007: las bolsas comienzan a recuperarse tras la rebaja de tipos
primarios de la FED, pero ese mismo dia se conoce que el banco regional publico
germano Sachsen LB ha necesitado ser rescatado por un grupo de cajas de ahorro
por valor de 17.300 millones de euros, dada su peligrosa relacién con las hipotecas

subprime®.

23 de agosto de 2007: se hace publica la quiebra de una de las entidades
hipotecarias mas importantes de Estados Unidos, la First Magnus Financial: en total,

ya son 90 entidades las afectadas por la crisis en ese pais*.

24 de agosto de 2007: se conocen los primeros datos de la exposiciéon a hipotecas
subprime en China: sus dos bancos principales (Commercial Bank of China (ICBC) y
Bank of China) tienen 8.000 millones de euros en inversion hipotecaria subprime?.

5 de septiembre de 2007: Un nuevo desplome bursatil mundial al conocerse los
datos econémicos de Estados Unidos.

11 de septiembre de 2007: la compafiia britanica Victoria Mortgages se declara

insolvente la cual tenia una cartera de créditos valorada en 440 millones de euros*.

18 de septiembre de 2007: la FED baja el tipo de interés un 0,5% (una bajada
inusual), provocando espectaculares subidas en las bolsas, siendo que el dia anterior

se habia producido un desplome bursatil.*

04 as cajas alemanas acuden a la ayuda de otra entidad afectada por las subprime”. Diario EI Economista.

20/08/2007

41 “Quiebra la segunda empresa privada estadounidense de préstamos hipotecarios”. Diario Cinco Dias.

22/08/2007. y “Quiebra la segunda mayor entidad hipotecaria de EE UU". Diario El Pais. 22/08/2007.

2 “a crisis golpea también a China: sus dos principales bancos tienen 8.000 millones en inversiones
subprime”. Diario El Economista. 24/08/2007.

“uvictoria Mortgages, primera victima europea de la crisis financiera” .Diario Cinco Dias. 11/09/2007

4 “E| |bex registra la mayor subida en cuatro afios y cierra al borde de los 14.500 puntos”. Diario El Pais.

19/09/2007.
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- 29 de septiembre de 2007: se produce la quiebra del banco estadounidense pionero
en Internet Netbank, que es absorbido por ING, entidad que no garantizard la
totalidad de los depésitos™.

- 1 de octubre de 2007: Citigroup, el mayor grupo financiero del mundo, anuncia una
reduccién trimestral del 60% en sus beneficios tras declarar perdidas de 6.000
millones de délares, asi mismo banco suizo UBS anuncia pérdidas por valor de 482

millones de euros*®

- 5 de octubre de 2007: Merrill Lynch, la mayor empresa de corretaje del mundo
anuncia pérdidas por valor de 4.500 millones de délares, ese mismo dia el BCE
efectia una de las mayores inyecciones de liquidez desde agosto de ese mismo
afio®’.

- 30 de octubre de 2007: renuncia a su cargo el presidente de del banco de inversiones
estadounidense Merrill Lynch, Stan O'Neal, su renuncia se produjo después de que la
compafifa se viera obligada a reconocer que su nivel de deudas incobrables

alcanzaba los 7.900 millones de doélares.

- 4 de noviembre de 2007: Charles Prince presidente de la mayor empresa de servicios
financieros del mundo, Citigroup, renuncia a su cargo.

- Diciembre de 2007: La FED baja el tipo de interés un 0,25% y el BCE los mantiene; el
gobierno britanico decide nacionalizar del banco britanico Northern Rock debido a la

dificultades para solucionar la crisis*®
- 11 de enero de 2008: Bank of America adquiere Countrywide.

- 18 de enero de 2008: el presidente Bush propone un plan para reactivar la economia,
dotado con US$145.000 millones.

% “La crisis del crédito provoca el cierre de un banco ‘online’ en EE UU”. Diario El Pais. 30/09/2007.

46 “UBS registra pérdidas de 482 millones de euros y reorganiza la entidad por la tormenta hipotecaria”.
Articulo de Internet. 01/10/2007.

47 “El interbancario a tres y seis meses sigue "seco" para algunos bancos y cajas con problemas de liquidez’.
Diario financiero Cotizalia.04/10/2007. y “El mercado sigue seco: el BCE realizara hoy la mayor inyeccién de
liquidez desde agosto”. Diario financiero Cotizalia. Espafia. 10/10/2007.

“8 4 ondres nacionalizara el Northern Rock por el retraso en su venta”. Diario EI Pais. 14/12/2007.
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- 21 de enero de 2008: se produce una caida bursatil histérica arrastrando a todas las
bolsas del mundo salvo la EE.UU. por ser festivo en ese pais.

- 22 de enero de 2008: La Reserva Federal recorta un 0,75% los tipos de interés, hasta

el 3,5%, la mayor rebaja en 25 afios*.

- 17 de febrero de 2008: se lleva a cabo la nacionalizacién definitiva de Northern Rock
por parte del Gobierno britanico.

- 17 de marzo de 2008: JPMorgan, ayudado por la Reserva Federal de EEUU compra
el banco de inversiones Bear Strearns, quien estaba contaminado por instrumentos
subprime.

- 8 de abril de 2008: El FMI establece en 600.000 millones de euros las pérdidas
acumuladas por la crisis del cual el 60% de ellas estan relacionadas con el negocio

hipotecario de alto riesgo®.

- 07 de septiembre de 2008: Fanni Mae y Freddie Mac (intermediadores hipotecarios),
son nacionalizados por el gobierno de EEUU y se utilizan fondos por US$ 200.000
millones® (que ha sido considerada la mayor nacionalizacién de la historia). También

se nacionalizo el banco IndyMac y se rescat6 la entidad Bear Stearns.

- 13 de septiembre de 2008: Banco hipotecario Northern Rock experimenta fuga de
depésitos. Bank of England sale al rescate por US$ 45.000 millones.

- 15 de septiembre de 2008: Bank of America compra Merrill Lynch y Leman Brothers

se declara en quiebra, el cual manejaba 46.000 millones de délares en hipotecas.

- 16 de septiembre de 2008: USA toma control de AIG, la mayor aseguradora del
mundo, para lo cual compromete US$ 85.000 millones.

“9“La Bolsa se derrumba’. Diario EI Pais. 21/01/2008.
50 “E| FMI cifra en un billon de délares las pérdidas bancarias por la crisis”. Articulo de Internet. 08/04/2008.

51 4 a paradoja financiera mas perfecta de la historia: EEUU nacionaliza a sus gigantes hipotecarios”. Diario El
economista. 08/09/2008.
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- 18 de septiembre de 2008: el gobierno norteamericano anuncié un plan de rescate
multimillonario, el mayor de la historia, que hizo que las bolsas de todo el mundo se
dispararan consiguiendo subidas record.

- 22 de septiembre de 2008: estados unidos aprueba la conversién de los ultimos
bancos de inversién independientes que quedaban, Goldman Sachs y Morgan

Stanley, en bancos comerciales.

- 25 de septiembre de 2008: La mayor caja de ahorro y préstamos de EEUU,

Washington Mutual es intervenida por el gobierno y activos se venden a JPMorgan

2.4 El dia después de la crisis.

Si bien la crisis de las hipotecas subprime es un hecho que afecté a la economia y al
mercado financiero en 2007 y 2008, en la actualidad no se tiene la certeza de cual fue la

profundidad de los activos téxicos emitidos.

Aun cuando las caracteristicas de esta crisis fueron estructuraciones y operaciones
mayoritariamente orientadas al mercado financiero, afecté a la economia real como una
crisis de desconfianza generalizada, principalmente en el déficit de crédito y liquidez

posteriores.

Cada gobierno adopté las medidas necesarias para afrontar la crisis, principalmente

dependiendo del nivel de exposicién de cada economia.

La principal medida a nivel mundial, lo expone el “Marco regulador global para reforzar los
bancos y sistemas bancarios” o mejor denominado “Basilea IlI” de diciembre de 2010, en
el cual se expone la discusién posterior a la crisis, en torno a las medidas a tomar
respecto a fortalecimiento del marco de capital global, estandares de liquidez, requisitos

minimos de capital, etc.
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CAPITULO Il

ETICA PROFESIONAL DEL CONTADOR PUBLICO

La conducta ética de un profesional es fundamental para su reputacién y dice
mucho de su formacién y valores que socialmente son muy importantes, de modo que
hacen que se distingan algunos profesionales por sobre otros.

El actuar ético de los contadores publicos, es un tema muy debatido a nivel
mundial, donde los colegios de contadores o asociaciones gremiales de cada pais han
divulgado diversos cédigos éticos que delimitan el actuar de los contadores publicos ante
la sociedad, los clientes, los colegas, etc. y aunque sin dar el caracter de obligatorio, es
algo que debiera estar en las entrafias de la profesién e impartido desde la formacién de
un profesional de la contaduria. Cada uno de estos cédigos de ética, se basan muchas
veces en las ideologias y principios originados en las grandes potencias mundiales como
son Europa y EE.UU. donde existen grandes organizaciones preocupadas de diversos
temas relativos a la profesion del contador publico (dentro de estos la ética), los que
abordan el tema con gran seriedad, profesionalismo e imparcialidad. Dos de estos

organismos son:

El AICPA, cuya sigla en espafiol significa Instituto Estadounidense de Contadores
Publicos Titulados. Este determina los requisitos profesionales para los contadores
publicos, realiza investigaciones y publica materiales sobre diferentes temas relacionados

con la contabilidad, auditoria, servicios de consultaria administrativa e impuestos.*

La IFAC, cuya sigla en espafiol significa “Federacion Internacional de Contadores.
La misién de la IFAC es el desarrollo y fortalecimiento de la profesiéon contable a nivel
mundial con estdndares armonizados, capaces de proporcionar servicios de alta calidad a
favor del interés publico™. Constituyéndose ademas como un gran publicador de
investigaciones y material de interés para el profesional contable.

%2 Alvin. A; Loebbecke. J. “Auditoria, un enfoque integral”. Sexta edicién. Prentice Hall. 1996.

%3 Cadigo de Etica IFAC. 2005
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3.1 CODIGO DE ETICA DEL AICPA

El codigo de conducta profesional del AICPA esta disefiado para proporcionar un
marco de referencia para los servicios profesionales en expansion y para responder a

otros cambios en la profesién, como un entorno cada vez mas competitivo®*.

El cédigo de ética profesional del AICPA comprende cuatro categorias de normas de

ética. La introduccion al cédigo la describe en esta forma:

La primera, conceptos de ética profesional, es un ensayo filoséfico aprobado por la
division de ética profesional. Dicho ensayo sugiere el comportamiento que los contadores
publicos deben tratar de observar mas alld del nivel minimo de conducta aceptable
establecido en las reglas de conducta; pero no trata de establecer normas obligatorias.

La segunda categoria, reglas de conducta, se compone de normas de ética
obligatorias y requirié de la aprobacién de los miembros antes de que las reglas entraran
en vigor.

La tercera categoria, interpretaciones de las reglas de conducta, consiste en
interpretaciones adoptadas, después de exponerlas a las asociaciones y consejos
estatales, por el comité ejecutivo de la division de ética profesional, a fin de proporcionar
orientacién en cuanto al alcance y aplicacién de las reglas; pero no tratan de limitar su
alcance ni su aplicacion.

La cuarta categoria, disposiciones sobre ética, consiste en disposiciones formales
emitidas por el comité ejecutivo de la divisién de ética profesional después de exponerlas
a las asociaciones y consejos estatales. Estas disposiciones resumen la aplicacion de las
reglas de conducta y las interpretaciones a un conjunto particular de circunstancias

objetivas®™.

5 Ray Whittington, O y Pany, K. “Auditoria: un enfoque integral” 12° edicion. McGraw-Hill. 2000

% Defliese. P; Jaenike. H; Sullivan.J; Gnospelius. R. “Auditoria Montgomery”. 2° edicion. Limusa, Noruega
Editores. 2001
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Codigo de Principios
conducta (proporciona
- el marco de
profesional referencia
global)
Reglas

(Rigen el desempefio de los
servicios profesionales)

Interpretaciones
Guia (Proporcionan guias sobre el alcance y la
adicional aplicacion de las reglas)

Regulaciones de ética
(Resumen la aplicacion de las reglas e interpretaciones a circunstancias
de hechos concretos)

Figura 2-1 Etica profesional del AICPA®®.

3.1.1. CONCEPTOS DE ETICA PROFESIONAL

La introduccion a los conceptos de ética profesional recalca la responsabilidad del
profesional para con el publico, sefialando que la marca distintiva de un profesional es la
aceptacion de su responsabilidad ante el publico. Los conceptos de ética profesional
destacan también la responsabilidad de los contadores publicos hacia los clientes y los

colegas®’.

% Ray Whittington, O y Pany, K. “Auditoria: un enfoque integral” 12° edicion. McGraw-Hill. 2000

57 Defliese. P; Jaenike. H; Sullivan.J; Gnospelius. R. “Auditoria Montgomery”. 2° edicion. Limusa, Noruega
Editores. 2001



3.1.2. PRINCIPIOS DE ETICA

Independencia, integridad y objetividad.
El contador publico debe conservar su integridad y objetividad, y cuando ejerce la
contaduria publica, ser independiente de aquellos e quienes sirve.

Normas generales y técnicas.
El contador publico debe observar las normas generales y técnicas de la profesion

y luchar constantemente por mejorar su competencia y la calidad de sus servicios.

Responsabilidades con los clientes.
El contador publico debe ser imparcial y franco con sus clientes y servirles lo mejor
que pueda, con interés profesional por los intereses de ellos, consecuente con sus

responsabilidades para con el publico.

Responsabilidad con los colegas.
El contador publico debe conducirse de manera que fomente la cooperacién y las

buenas relaciones entre los miembros de la profesion.

Otras responsabilidades y practicas.
El contador publico debe conducirse en forma que mejore la categoria de la
profesion y su capacidad para servir al pablico®™.

3.1.3. INDEPENDENCIA, INTEGRIDAD Y OBJETIVIDAD.

La primera regla de conducta se relaciona con el tema vital de la independencia de
los auditores. Hay dos ideas claras en el concepto de independencia. Primero, publico
auditor debe, de hecho, ser independiente de las empresas a las cuales haga auditoria.
La independencia de hecho se refiere a la capacidad de los contadores publicos auditores
de mantener una actitud mental objetiva e imparcial a través del contrato. Segundo, las
relaciones entre los contadores publicos auditores y los clientes deben caracterizarse
porque los contadores aparezcan como independientes ante los ojos de terceros. Si la
funcién de atestacion es brindar credibilidad a los estados financieros, es esencial que los

% |bidem

35



lectores de esos estados perciban a los contadores publicos auditores como objetivos e

imparciales®.

La independencia ha sido siempre un concepto fundamental de la profesién del
contador publico; la piedra angular de su estructura filoséfica. Porque sin importar qué tan
competente pueda ser, la opinién del contador publico sobre los estados financieros
tendra poco valor para quienes lo usan (sean sus clientes o cualquier miembro de su
publico invisible de otorgantes de crédito, inversionistas, dependencias del gobierno y

otros similares), a menos que puedan confiar en que es independiente®.

Los conceptos de ética profesional definen la independencia como “la capacidad
para actuar con integridad y objetividad”. Objetividad es la posibilidad de mantener una
actitud imparcial en todas las cuestiones sometidas a la revision del auditor.

Los auditores al igual que quienes ejercen otras profesiones, ofrecen a sus clientes
capacidades técnicas y conocimientos especializados basados en la preparacion y la
experiencia; pero eso no es todo. Los clientes y otras personas confian en los auditores
porque aceptan su integridad profesional como una garantia de que haran lo que se
espera de ellos, recurriendo plenamente a sus habilidades y conocimientos y colocando
los intereses de sus clientes y los del publico antes que los suyos propios. En cualquier
campo, la integridad profesional depende en Gltimo término de la independencia mental,
es decir, de la objetividad. A diferencia de otros profesionales, la independencia y
objetividad de los auditores deben ser visibles y explicitas ademas de subyacentes e
implicitas. Sin duda la opinién publicada por un auditor tendra poco valor a menos que se
apoye incuestionablemente en esas cualidades. Son prendas internas y personales no
susceptibles de una determinacién o definicién objetiva y se conservan mejor gracias a la
propia conciencia del auditor. Esta actitud esta respaldada por el convencimiento de que
la posesién mas valiosa de un profesional es su fama de independiente e integro.
También es importante para la confianza del publico en la opinién de un auditor que el

respeto de este ultimo por esas cualidades sea todo lo manifiesto posible®.

% Ray Whittington, O y Pany, K. “Auditoria: un enfoque integral” 12° edicion. McGraw-Hill. 2000.

% Defliese. P; Jaenike. H; Sullivan.J; Gnospelius. R. “Auditoria Montgomery”. 2° edicion. Limusa, Noruega
Editores. 2001.

! |bidem

36



3.2 CODIGO DE ETICA DE LA IFAC

El cédigo de ética de la IFAC consta de tres partes que son:

e Parte A: aplicacion general del cédigo.
« Parte B: los contadores profesionales en la parte publica.

e Parte C: los contadores profesionales en los negocios.

La parte A establece los principios fundamentales de ética profesionales para los
contadores profesionales y proporciona un marco conceptual para la aplicacién de estos
principios. El marco conceptual proporcional una guia sobre los principios éticos
fundamentales. Se requiere que los contadores profesionales apliguen este marco
conceptual para identificar las amenazas al cumplimiento de los principios fundamentales,
evaluar su importancia y, si estas amenazas no son claramente insignificantes aplicar
salvaguardas para eliminarlas, o reducirlas a un nivel aceptable tal que el cumplimiento
con los principios fundamentales no se vea comprometido.

Las Partes B y C ilustran como debe ser aplicado el marco conceptual en
situaciones especificas. Proporciona ejemplos de salvaguardas que podrian ser
apropiadas para dirigir las amenazas hacia el cumplimiento de los principios
fundamentales y también proporciona ejemplos de situaciones donde no las salvaguardas
para dirigir las amenazas no estaban disponibles y consecuentemente la actividad o
relacién que crea esta amenaza debe ser evitada. La Parte B se aplica a los contadores
profesionales en la practica publica. La Parte C se aplica a los contadores profesionales
en los negocios. Los contadores profesionales en la practica publica también podrian

encontrar una guia en la Parte C que es relevante a sus circunstancias particulares®?.

52 Cédigo de Etica IFAC. 2005
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3.2.1 PRINCIPIOS FUNDAMENTALES
Integridad
Un contador profesional debe ser sincero y honesto en todas sus relaciones
profesionales y de negocios.

Objetividad
Un contador profesional no debe permitir que los favoritismos, conflictos de interés

o la influencia indebida de otros eliminen sus juicios profesionales o de negocios.

Competencia Profesional y debido cuidado

Un contador profesional tiene el deber continuo de mantener sus habilidades y
conocimientos profesionales en el nivel apropiado para asegurar que el cliente o
empleador recibe un servicio profesional competente basado en los desarrollos actuales
de la practica, legislacion y técnicas. Un contador profesional debe actuar diligentemente
y de acuerdo a las técnicas aplicables y las normas profesionales cuando proporciona sus

servicios profesionales.

Confidencialidad

Un contador profesional debe respetar la confidencialidad de la informacién
obtenido como resultado de sus relaciones profesionales y de negocios y no debe
revelar esta informacion a terceros que no cuenten con la debida autoridad a menos que
exista un derecho o deber legal o profesional para revelarla. La informacién confidencial
obtenida como resultado de relaciones profesionales o de negocios no debe ser usada

por el contador profesional para obtener beneficios personales o para terceros.

Comportamiento Profesional
Un contador profesional debe cumplir con los reglamentos y leyes relevantes y

debe rechazar cualquier accion que desacredite a la profesion®.

% Cadigo de Etica IFAC. 2005
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3.2.2 ENFOQUE DEL MARCO CONCEPTUAL

Las circunstancias bajo las cuales opera un contador profesional podrian originar
amenazas especificas al cumplimiento de los principios fundamentales. Es imposible
definir todas las situaciones que crean tales amenazas y especificar la apropiada accién
mitigadora. Ademas, la naturaleza de los contratos y trabajos asignados son diferentes y
consecuentemente pueden existir diferentes amenazas, requiriendo la aplicacion de
diferentes salvaguardas. El Marco Conceptual que requieren los contadores profesionales
para identificar, evaluar y direccionar estas amenazas hacia el cumplimiento de los
principios fundamentales, méas alld de cumplir meramente un conjunto especifico de
reglas que podrian ser arbitrarias, debe favorecer al interés publico. Este Coédigo
proporciona un Marco para ayudar a los contadores profesionales a identificar, evaluar y
responder a las amenazas al cumplimiento con los principios fundamentales. Si las
amenazas identificadas no son evidentemente insignificantes, un contador profesional
debe, donde sea apropiada, aplicar salvaguardas para eliminar las amenazas o reducirlas
a un nivel aceptable, donde no se vea comprometido el cumplimiento con los principios
fundamentales.

Un Contador profesional tiene la obligacién de evaluar cualquier amenaza al
cumplimiento con los principios fundamentales cuando ésta es conocida por el contador
profesional, o podria razonablemente esperar conocer, acerca de las circunstancias o
relacionas que podrian comprometer el cumplimiento con los principios fundamentales.
Un contador profesional debe tener en cuenta los factores cualitativos y cuantitativos
cuando considera la importancia de una amenaza. Si el contador profesional no puede
implementar las salvaguardas apropiadas, el contador profesional debe declinar o
suspender el servicio profesional especifico involucrado, o cuando sea necesario dimitir
del cliente (en el caso de un contador profesional en préactica publica) o de la organizacién
empleadora (en el caso de un contador profesional en la practica privada). Un contador
profesional puede violar inadvertidamente una disposicién de este Cédigo. Una violacién
inadvertida, dependiendo de la naturaleza e importancia de la materia, puede no
comprometer el cumplimiento con los principios fundamentales proporcionados, una vez
que se descubra la violacién, ésta se corrige puntualmente y se aplica la salvaguarda
necesaria®.

® ibidem
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3.2.3 INTEGRIDAD.

El principio de integridad impone sobre todo profesional la obligacién de ser franco
y honesto en sus relaciones profesionales y de negocio. La Integridad también implica
transacciones justas y verdaderas. Un contador profesional no debe estar asociado a
informes, rendiciones, comunicaciones u otra informacién donde él crea que la
informacion:

e Contiene un material falso o declaraciones engafiosas;

e Contiene declaraciones o informacién suministrada imprudentemente; o

e Omite o retiene informacién requerida para ser incluida donde tales omisiones

retenciones podrian ser engafiosas®.

3.2.4 OBJETIVIDAD

El principio de objetividad impone al contador profesional la obligacién de no
comprometer su juicio profesional por favoritismos, conflictos de intereses o la indebida
influencia de otros.

Un contador profesional podria estar expuesto a situaciones que podrian dafiar su
objetividad. No es practico definir y describir todas estas situaciones. Se deben evitar las
relaciones de favoritismo o de influencia excesiva sobre el juicio del contador

profesional®.

3.25 COMPETENCIA PROFESIONAL Y DEBIDO CUIDADO.

El principio de Competencia Profesional y debido cuidado impone al contador
profesional las siguientes obligaciones:
e Mantener sus conocimientos y habilidades profesionales en el nivel requerido para
asegurar que sus clientes y empleadores reciban un competente servicio
profesional; y

% Codigo de Etica IFAC. 2005.

% |bidem
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e Actuar diligentemente de acuerdo con las técnicas aplicables y las normas

profesionales cuando proporciona sus servicios®’.

Un servicio profesional competente requiere el ejercicio de un juicio sensato en
aplicacion de los conocimientos y habilidades profesionales en el funcionamiento de tal
servicio. La Competencia Profesional debe estar dividida en dos fases diferentes:

e Logro de la Competencia Profesional; y

e Mantenimiento de la Competencia Profesional.

El mantenimiento de la Competencia Profesional requiere de un conocimiento
continuo y de un entendimiento de las técnicas profesionales y desarrollos empresariales
relevantes. El desarrollo profesional continuo desarrolla y mantiene las capacidades que
permiten a un contador profesional desempefiarse competentemente dentro del ambiente

profesional®.

3.2.6 CONFIDENCIALIDAD.

El principio de confidencialidad impone al contador profesional la obligacién de
abstenerse de:

o Divulgar fuera de la firma u organizacién empleadora la informacién confidencial
obtenida como resultado de sus relaciones profesionales y de negocios sin la
autoridad apropiada y especifica 0 a menos que exista un derecho legal o
profesional o deber de revelarla; y

e Usar la informacién confidencial obtenida como resultado de sus relaciones
profesionales y de negocios para su beneficio personal o para el beneficio de
terceros.

Un contador profesional debe mantener la confidencialidad incluso en el ambiente
social. El contador profesional debe estar alerta a la posibilidad de revelar informacién

7 Ibidem

% |bidem
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inadvertidamente, particularmente en circunstancias que implican una larga asociacion
con un socio o un miembro inmediato de la familia®®.

La necesidad de cumplir con el principio de confidencialidad continua hasta
después de finalizada la relaciéon entre el contador profesional y su cliente o empleador.
Cuando un contador profesional cambia de empleo o adquiere un nuevo cliente, tiene
derecho de usar la experiencia anterior. El contador profesional no debe, sin embargo,
utilizar o revelar cualquier informacién confidencial adquirida o recibida como resultado de

su relacién profesional o de negocios™.

3.2.7 COMPORTAMIENTO PROFESIONAL.

El principio del Comportamiento profesional impone sobre los contadores
profesionales la obligacién de cumplir con las leyes y regulaciones relevantes y evitar
cualquier acto que desacredite a la profesion. Esto incluye los actos sobre los que algin
tercero, teniendo conocimiento y toda la informacion relevante, concluirian como de efecto
negativo sobre la buena reputacién de la profesién. En la publicidad y promocién de su
trabajo y de ellos mismos, los contadores profesionales no deben desprestigiar a la
profesion. Ellos deben ser honestos y sinceros y no deben:

e Realizar afirmaciones exageradas sobre los servicios que pueden ofrecer, las

calificaciones que poseen, o la experiencia obtenida; o

e Realizar referencias desacreditadoras o comparaciones sin fundamento con el
trabajo de otros™.

% |bidem
™ |bidem

™ |bidem
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CAPITULO IV

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA Y DISENO DE LA INVESTIGACION

4.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

Desde principios del siglo XXI se produjo una gran explosién tecnoldgica que trajo
consigo una tendencia a la expansion de los mercados y una preferencia de los bienes
inmuebles por sobre los capitales de inversién. Junto con esto, luego de los atentados
terroristas de septiembre de 2001, se presenté un clima de inestabilidad en la economia lo
que ocasion6 una baja en las tasas de interés por parte de los principales bancos
centrales, con el fin de reactivar el consumo y la produccion a través del crédito. Con esto
los bancos de EE.UU. vieron mermado su negocio y aprovechando el “boom inmobiliario”
instaurado en aquel entonces, decidieron hacer propuestas mas arriesgadas concediendo
préstamos a personas que no tenian la solvencia necesaria para responder a tal
obligacion (NINJA), que por razones de riesgo en la operacion daba la facultad para poder

cobrar mas intereses, creando asi los llamados “créditos subprime”.

A partir del 2004 la Reserva Federal de EE.UU. comienza a subir las tasas como
control de la inflacién, lo que condujo a una disminucién considerable en el precio de las
viviendas; ademés se dan lugar importantes problemas de liquidez debido a la
irrecuperabilidad que se produce por el no pago de los créditos. Todo esto origina la
quiebra de numerosas entidades hipotecarias, constituyéndose asi una verdadera crisis
del sector inmobiliario, lo que a través de minuciosos trabajos de Ingenieria Financiera, se
traspasaria a los mercados financieros, desembocando en una gran crisis a nivel mundial,

mas conocida actualmente como la “Crisis Subprime”.

Tras el estallido de esta crisis comienzan a desplomarse las bolsas de valores
mundiales, el estado norteamericano inyecta liquidez al mercado, pero la crisis no mejora
debido a la presente desconfianza existente en la economia, ocasionada por la poca
informacién en cuanto al porcentaje de activos toxicos existentes en el mercado. Es en
este punto en donde surge la pregunta del colectivo, ¢Por qué no fue detectada esta
situacion por los Auditores Externos? Y ¢Qué papel jugaron estos en la crisis?, ademas
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¢Qué paso con los organismos reguladores?, estas son preguntas que sobresalen en la
opinién publica y especializada, pero que ademdas van acompariadas por el caracter de
fraude que se infiere en cada una de las operaciones de esta crisis.

El presente proyecto de tesis tiene como propdsito analizar el papel que jugaron
los contadores publicos en la crisis subprime. Realizando un estudio exploratorio y

descriptivo del caso hasta el mes de Junio de 2009.



4.2 OBJETIVO GENERAL

Analizar el papel que tuvieron los Contadores Publicos en la crisis subprime.

4.3 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Describir los elementos de la crisis subprime.

« Determinar las responsabilidades de las entidades Clasificadoras de Riesgos en la

crisis subprime.

e Determinar la normativa afectada por las repercusiones de la crisis y las medidas

de control y riesgos involucradas.

e Determinar los cédigos de ética profesional infringidos.
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4.4 METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

El presente proyecto de tesis realiza una investigaciéon sobre el rol de los
contadores publicos en la crisis subprime, donde se efectuara un estudio exploratorio de
esta crisis hasta el mes de mayo de 2009. El enfoque que se aplicaré en este proyecto es
cualitativo y un alcance de tipo descriptivo. Lo sefialado anteriormente se desarrollara de
acuerdo a las actividades que a continuacién se presentan.

ETAPA 1. Recopilacién de informacion.

Se indagara en papers, diarios y revistas especializadas y articulos de Internet
nacionales e internacionales para recopilar informacién sobre la responsabilidad de los
Contadores Publicos en la Crisis Subprime. Ademas se recopilara informacién sobre los
caédigos de ética vigentes y de los elementos causantes de esta crisis.

ETAPA 2. Sistematizacion de la informacién recopilada.

Se ordenara la informacién recopilada, en la etapa 1, en funcién de los siguientes

criterios:

« Conceptos

« Antecedentes obtenidos de distintos papers, diarios o articulos, respecto a
la responsabilidad de los contadores publicos en la crisis.

« Normativa regulatoria respecto a las operaciones realizadas y los cddigos
de ética involucrados.

ETAPA 3. Eleccion de sujeto de investigacion.

La investigacion se fundamentara con el desarrollo de entrevista, centrandose en
cuatro personas con experiencia profesional para cumplir con el objetivo del problema de

investigacion, y asi llegar a concluir sobre ésta.

Dichas entrevistas se realizaran, preferentemente a contadores publicos auditores,
abarcando también a ejecutivos de empresas que hayan sentido y observado de cerca el
impacto de la crisis subprime.
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Se aplicara una entrevista abierta y un cuestionario final resumido de los temas

maés importantes conversados en la entrevista, el cual sera llenado en el momento.

ETAPA 4: Aplicacion de la técnica de Recogida de datos.

e Contacto Inicial: reunién con las personas seleccionadas para ahondar sobre el
tema indicando:

e Duracion de la entrevista: la que correspondera a 45 minutos aproximadamente.

e Propodsito de la Investigacion: averiguar el nivel de entendimiento de la crisis
subprime y describir las responsabilidades tanto de los Contadores Publicos como

de los altos ejecutivos de las empresas involucradas.

e Propodsito de la Entrevista: que la opinién de las personas entrevistadas sea
confiable y profesional, acerca de nuestro tema de investigacion.

e Entrevista en Profundidad: Se conversaran temas especificos que nos permitan
recopilar la informacién adecuada para que luego se discutan los resultados.

Los temas propuestos de la entrevista son: conocimiento de la crisis subprime,
responsabilidades involucradas, medidas a tomar respecto al caso.

e Trascripcién: los datos de la entrevista se transcribiran palabra por palabra con lo
que se haya respondido, para poder contar con el respaldo suficiente y asi analizar
en profundidad.

* Revision por parte del entrevistado: la persona a la cual se realizé la entrevista se
le entregara una copia de ésta para saber su opinién sobre lo que se ha transcrito
y si corresponde con lo que él nos menciond o respondié, y si desea realizar algin
alcance a lo mencionado.

« Informe Entrevista Final: se redactara el escrito de la entrevista con las respuestas

que nos otorgaron las personas que nos proporcionaron la informacion.
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ETAPA 5: Credibilidad, Confirmabilidad, y Fiabilidad.

e Credibilidad: esta ser4d dada por la revision por parte del entrevistado y la

aprobacion de la entrevista final.

« Confirmabilidad: realizando la mencionada entrevista a personas que cuenten con

la experiencia profesional adecuada en el &rea de la Auditoria Financiera y

Administracién y Finanzas, para tener una visiéon de cuéles son los antecedentes

relevantes de la crisis y las responsabilidades hay en juego.

« Fiabilidad: La investigacion se realiza con el propésito de obtener el titulo de para

optar al Titulo de Contador Publico Auditor y al Grado de Licenciado en Sistemas

de Informacién Financiera y Control de Gestion.

ETAPA 6: Andlisis de Resultados.

Se recopilaran los resultados entregados por cada uno de los entrevistados los

cuales fueron avalados por la herramienta utilizada.

Categorizacién: se analizard la informacion

documentacién anexa y se clasificaran los resultados segun las siguientes categorias:

recopilada de las entrevistas y

CATEGORIAS

SUBCATEGORIAS

Responsabilidad de los Contadores
Publicos y de los altos ejecutivos de las

empresas involucradas en la crisis.

Caracteristicas
Opiniones

Elementos de la crisis subprime.

Conocimiento
Estudio

Coédigos de ética involucrados y

normativa infringida.

Conocimiento

Caracteristicas

la
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ETAPA 7: Discusion de resultados.

Los resultados obtenidos de las entrevistas se compararan con el marco teérico
para poder validar las opiniones entregadas respecto a las responsabilidades tanto de los
Contadores Publicos como de los altos ejecutivos de las empresas involucradas y los
elementos de la crisis subprime.

ETAPA 8: Conclusiones.
Se desarrollaran las conclusiones asociadas al desarrollo investigativo del
problema de investigacion.

ETAPA 9: Elaboracién del informe final

Elaborar el informe final a través de las conclusiones que se lograron con esta
investigacion sobre las responsabilidades de los contadores pUblicos en la crisis subprime
y los elementos causantes de ésta.

49



CAPITULO V

Andlisis y Discusién de Resultados

En el presenta capitulo se presentan los andlisis y discusiones de los resultados obtenidos
mediante el instrumento seleccionado para la recoleccion de datos y a la investigacion

especificada en nuestro disefio investigativo.

De acuerdo a lo mencionado en el disefio de esta investigacion, el instrumento escogido para
la recoleccién de datos fue la entrevista, la cual fue aplicada a cuatro profesionales del area
auditoria - contable - financiera, tres contadores auditores y un ingeniero comercial (Ver

transcripcion de entrevistas en el anexo N° 1).

Cabe mencionar que para el presente analisis y discusion de resultados ejecutaremos la
categorizacion mencionada en nuestra metodologia y en base al cuestionario aplicado

efectuaremos analisis de la informacién mediante graficos y tendencias.

Categorizacién de la informacién

En base al cuadro presentado en nuestra metodologia, efectuaremos la categorizacion de la
informacion recopilada en las entrevistas efectuadas. Ademas realizaremos la asociacién

correspondiente entre las categorias planteadas y las preguntas realizadas en las entrevistas.

CATEGORIAS SUBCATEGORIAS

Responsabilidad de los Contadores | Caracteristicas y Opiniones
Publicos y de los altos ejecutivos de las

empresas involucradas en la crisis.

Elementos de la crisis subprime. Conocimiento y Estudio

Cédigos de ética involucrados y | Conocimiento y Caracteristicas

normativa infringida.
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Responsabilidad de los Contadores Publicos y de los altos ejecutivos de las
empresas involucradas en la crisis.

De acuerdo a las preguntas realizadas en nuestras entrevistas (ver preguntas N° 5, 7, 8 y
10 en anexo N° 1). Adicionalmente se ha indagado en papers y noticias especializadas en
el tema, la informacion recopilada es la siguiente:

- Caracteristicas

En los procesos de crisis financieras, econémicas o cualquier otro tipo, es comin que la
opinién puablica busque a un responsable o responsables, los cuales seran enjuiciados
socialmente y si realmente tuvieron responsabilidad penal sobre los actos que dieron

origen a la situacién de crisis, responderan ante la ley.

En cuanto a las -caracteristicas recogidas en las entrevistas realizadas las
responsabilidades dentro del marco de la crisis subprime la mayoria de ellas recae sobre
un comun de actores que son los siguientes:

a
b

=

Entidades financieras. Emisoras de los instrumentos estructurados, bancos, etc.

=

Ambiente regulatorio entre los afios 2000 y 2008 en EEUU. Conjunto de normas que
regulaban el mercado financiero, crediticio e inmobiliario, junto con las instituciones
encargadas de velar por la rigurosidad y razonabilidad de estas normas.

c) Clasificadoras de riesgo. Compafiias encargadas de emitir un rating del riesgo de
activos de las sociedades emisoras.

d) Empresas Auditoras. Sociedades de profesionales auditores independientes que
prestan servicios externos de auditoria de estados financieros emitiendo una opinién
sobre la razonabilidad de la informacién financiera de las sociedades.

e) Sociedades de intermediacién. Brokers y corredores encargados de transar los

instrumentos en el mercado financiero. Este tipo de compafiias por lo general era filial

de los bancos o entidades financieras.
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- Opiniones

Las opiniones acerca de cudles son los principales responsables respecto a la crisis

subprime son las siguientes:

a) Entidades financieras: su responsabilidad recae en la estructuracion y fusion de

b

<)

d

=

las carteras prime y subprime para la elaboraciéon final de instrumentos
estructurados o derivados y posteriormente emitirlos al mercado financiero. Por el
lado de los bancos, son responsables de la creaciéon de entidades filiales que

pudieran absorber los activos tdxicos de sus balances.

Ambiente regulatorio entre los afios 2000 y 2008 en EEUU: su responsabilidad se
presenta como un ambiente propicio para una burbuja, como lo fue la inmobiliaria.
Desde 2001 hasta 2004 las tasas de interés fueron muy bajas (Ver grafico), lo cual
hizo que el endeudamiento aumentara significativamente. Los entes reguladores
debieron estar atentos ante la inminente alza de las tasas que se produjo como
control de la inflacién, estableciendo mé&s rigurosas normativas al mercado

financiero.

Clasificadoras de riesgo: su responsabilidad recae en la errénea clasificacion de
los activos de las sociedades emisoras. Bien se sabe que las clasificadoras de
riesgo emiten su rating en base a la informacién financiera de la compafiia y a
informacién publica. En ese entonces era de publico conocimiento las operaciones
de deudores subprime y el riesgo de incobrabilidad elevado que acarreaban las
carteras de este tipo, por lo tanto debieron haber ocupado la informacién que

entregaba el mercado de ese entonces.

Empresas Auditoras: quiza el mayor error de las sociedades de auditoria externa
fue el no actualizarse en cuanto a la valorizacién de activos financieros que el
mercado de hoy entrega. Desde 1997 al 2006 es muy significativo el aumento en
operaciones de activos financieros estructurados y derivados. Adicionalmente un
error relevante es no detectar las operaciones de traspasos de estos activos a
entidades filiales. Ahora bien los errores de los auditores que en su momento

vieron muy cuestionada su labor como fiscalizadores, en el momento en que se
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pudo entender de mejor forma una crisis de taninos financieros tan complejos,

bajaron sus vinculaciones con la gestacion de la crisis.

€

=

Sociedades de intermediacion: se responsabiliza por principalmente por su labor
principal de corretaje con conocimiento previo del riesgo implicito en los
instrumentos transados. Adicionalmente como parte de la légica, se desprende
que en muchos de los casos de entidades financieras emisoras de los
instrumentos financieros tdéxicos, estas entidades corredoras corresponden a

empresas relacionadas.

Elementos de la crisis subprime.

A continuacién se realizara un andlisis de la informaciéon recopilada en nuestras
entrevistas (Ver preguntas N° 1, 2, 3 y 4 en anexo N° 1), respecto a los elementos
fundamentales de la crisis subprime. Adicionalmente, complementaremos con el

conocimiento adquirido de nuestra investigacion, marco teérico y capitulos presentados.

- Conocimiento y Estudio

Los elementos mas significativos de la crisis subprime en su gestacién y masificacion a

los mercados son los siguientes:

a) Bajas tasas de interés: producto del desastre de las torres gemelas en 2001, el
banco central norteamericano, como medida para controlar la inflacién e inyectar
consumo y liquidez al mercado, baja las tasas de interés significativamente, lo cual
tiene un efecto importante en el nivel de endeudamiento en empresas y familias y
un auge al consumo de todo tipo. El nivel de endeudamiento de los
norteamericanos en aquellos tiempos (2001 y 2002), fue muy superior a sus
ingresos y con esto comienza a presentarse un auge del mercado inmobiliario, el
cual comienza a ser atractivo para los bancos, en términos de créditos hipotecarios
y demas productos ofrecidos para la adquisicién de una casa.

En términos generales la situacién se torno muy favorable para las inmobiliarias,
por lo cual se habla de un boom entre 2002 y 2004. Entre 2004 y 2006, las tasas

tuvieron que subir debido a otro control de inflacién del banco central, lo cual
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b

<)

d

e

=

N2

aporto al encarecimiento de las hipotecas y con ello falta de liquidez en el
mercado. Adicionalmente debido al boom inmobiliario, el precio de las viviendas
era relativamente bajo, pero con el alza en las tasas, los precios subieron
frendndose la bonanza para el mercado inmobiliario y las expectativas irreales de
crecimiento, por lo mismo se hablaba de una burbuja financiera que se cimentaba
en el auge inmobiliario.

Mercado financiero y bancario poco regulado: si bien, en EEUU se ha regulado
mucho sobre control y auditoria, lo cual proviene del caso ENRON, el mercado
financiero y bancario carecia de rigurosidad en su aplicacién, ademas de normas
flexibles ante inminentes innovaciones financieras. Frente a la situacion de la crisis
de las hipotecas subprime, la responsabilidad de los entes reguladores y de los
emisores de normas en general, es no estar atento ante las situaciones y avances

de un mercado financiero que crecié muy rapido entre 2000 y 2006 en EEUU.

Cesion de créditos hipotecarios con altos niveles de riesgo: debido a la alta
demanda de viviendas y a tasas de interés favorables, se comenz6 a ceder
hipotecas a deudores con altos riesgo de incobrabilidad, lo cual en caso de no
pago, se respaldaba con clausulas a los contratos donde se estipulaba el retiro y

posterior venta de la casa como recupero de la inversion.

Securitizacion de carteras subprime: las carteras con alto riesgo de incobrabilidad
fueron denominadas subprime y se realizaron securitizaciones para anular dicho
riesgo de los estados financieros de las entidades emisoras y luego poder transar
en el mercado los bonos securitizados. Estos instrumentos financieros contenian
en gran parte carteras subprime y fueron masificados en las bolsas de todo EEUU

y gran parte de Europa.

Aumento en tasas de interés y clima de especulacién respecto a las hipotecas
subprime: a partir de 2006, el banco central de EEUU comienza a incrementar las
tasas de interés como control sobre la inflacién y el exceso de consumo que se
mantenia en el mercado. Esta medida comenzé a hacer que los precios de las
viviendas bajaran y que se produjeran perdidas en los retornos y en la rentabilidad
de los bonos securitizados. Adicionalmente muchas de estas operaciones muchas



de las hipotecas era respaldadas con obligaciones de corto plazo, las cual también
incrementaron su cuantia al aumentar la tasa de interés del mercado.

Cédigos de ética involucrados y normativa infringida.

De acuerdo a nuestra investigacion y la informacién recopilada mediante el instrumento

escogido para la recopilacion de datos (ver preguntas N° 8, 9, 10, 11 y 12 del anexo N° 1),

nuestro analisis es el siguiente:

Conocimiento y Caracteristicas

a) Etica: siempre que existen situaciones de crisis, la ética de los profesionales
involucrados es cuestionada. Ahora de acuerdo a la informacién recopilada los
profesionales mas cuestionados, son los ejecutivos de las entidades financieras y
bancarias, ya que de ellas provienen las operaciones de emision de los
instrumentos estructurados y derivados que masificaron la crisis de desconfianza
al mercado internacional. Si bien es cuestionado su actuar desde el punto de vista
ético, no existen mayores responsables, ya que no estamos hablando de
operaciones que faltaran a la ley ni a regulaciones, por lo cual solo recae sobre
ellos la responsabilidad de contar con informacién privilegiada y no retractarse de
las operaciones que se realizaron para hacer de caracter global una crisis, que en
parte solo involucraba a EEUU, pero que por su masificacién termino afectando a
gran parte del planeta.

b) Cambios e Infracciones normativas: desde el punto de vista que una crisis con
esta envergadura siempre hace dudar acerca de la legalidad de las operaciones
que la originaron, segun nuestra investigacién y la informacién recopilada
mediante las entrevistas realizadas, todas las operaciones estaban dentro de la
legalidad. Ahora bien hay que mencionar que en casi todas las fuentes
consultadas, incluyendo los profesionales entrevistados, se critica de sobremanera
la normativa existente en ese entonces en EEUU, lo cual es de responsabilidad

directa de un estado y parlamento, ademas de los entes reguladores.
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De acuerdo a todo lo expuesto y como medida de replanteamiento generalizado
de las regulaciones bancarias el Comité de Supervision Bancaria de Basilea,
organizacion mundial que reune a autoridades de supervision bancaria, ha
realizado una serie de reuniones para analizar la situacion de la crisis financiera de
las hipotecas subprime. El nuevo documento emitido es llamado “Basilea III”, el
cual viene a reforzar algunas disposiciones de las ediciones anteriores.

El acuerdo de Basilea Ill se basa fundamentalmente en el fortalecimiento del
marco de capital global y restablecer los estandares de liquidez internacional. Los

principales cambios respecto a regulaciones anteriores son las siguientes:

En primer lugar, se incrementan los ratios minimos de capital para los bancos. El
aumento se introduce gradualmente entre los afios 2013 y 2019 con un incremento
total del ratio de aproximadamente cinco puntos porcentuales. Por ejemplo, para el
ratio de capital de mayor calidad (Core capital), se pasa de un 2% al 7% si no
tenemos en cuenta los posibles requisitos adicionales de caracter contra-ciclico

que estan aun por definir. Para el capital total el aumento es de 8% a 10,5%.

En segundo lugar, se endurecen las condiciones para que determinados
instrumentos financieros formen parte de la definiciéon de capital. Por un lado, los
instrumentos financieros que constituyen hibridos entre deuda y capital se
excluyen del computo del capital total. Por otro se incrementan las deducciones
del capital de mayor calidad (Core capital) de las compafiias en razén de la
naturaleza de algunas de las inversiones que figuran en el activo de las entidades

financieras.

El objetivo explicito del Comité de Basilea es incrementar la cantidad y calidad de los
recursos propios del sistema financieros. La justificaciéon conceptual de estas medidas es
que, al disponer mayores ratios de capital, el sistema financiero serd capaz de encajar
mejor posibles pérdidas en caso de dificultades, reduciéndose asi las posibilidades de

quiebra y por tanto el riesgo individual y sistémico, asumido por la banca.

En resumen la nueva regulacion se fundamenta en la idea de que la imposicién de unas
mayores exigencias del capital de las entidades financieras conllevara una menor toma de
riesgo a nivel individual, con efectos también de reduccién de riesgo a nivel sistémico.
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Ademas no debiera incidir negativamente en el costo de financiamiento de los bancos, ya
que el mayor peso relativo del financiamiento de alto valor, se compensaria con un menor
costo de capital, al disminuir el perfil de riesgo de las entidades.

Andlisis porcentuales y tendencias

A raiz del cuestionario respondido por los profesionales entrevistados, realizaremos un
analisis cuantitativo, de las tendencias en cada una de las respuestas (Ver cuestionarios

en el anexo N° 1)

Pregunta N° 1
¢ Cémo podria catalogar Ud., los efectos de la crisis subprime en Chile?

Las alternativas entregadas corresponden a las siguientes:
- Alto (0,00% de las respuestas)
- Medio (75,00% de las respuestas)

- Bajo (25,00% de las respuestas)

Gréficamente

PorcentajePreg N° 1

HAlto HWMedio ® Bajo

0%
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De acuerdo a las respuestas recibidas un 75% de los profesionales entrevistado cree que
los que efectos de la crisis en Chile es Medio, por otro lado un 25% cree que el efecto es
Bajo

Pregunta N° 2

¢Cree Ud. que la crisis se genero producto de malas practicas profesionales?

Las alternativas entregadas corresponden a las siguientes:

- Si(75% de las respuestas)
- No (25% de las respuestas)

Gréaficamente

Porcentaje Preg N° 2

WS ENo

De acuerdo a las respuestas recibidas un 75% de los profesionales entrevistados cree
que S| se ejecutaron malas practicas en el desarrollo de las operaciones que dieron
origen a esta crisis. En cambio un 25% cree que no se ejecutaron malas practicas.

Pregunta N° 3
Proponga el orden de responsabilidad respecto a los actores involucrados en la gestacion

de la crisis subprime.

Las alternativas entregadas corresponden a las siguientes:
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- Auditores Externos
- Clasificadoras de riesgo
- Ejecutivos de entidades financieras

- Entesreguladores en general

Donde cada opcién entregada se comporto en forma distinta dando el siguiente resultado
Alternativa “Auditores Externos”

De acuerdo a las respuestas recibidas un 75% de los profesionales entrevistados adjudica el
4° en nivel de responsabilidades de la crisis subprime a los auditores externos. En cambio un

25% cataloga con el 3° lugar.

Graficamente

Auditores Externo =
Lugar

1% Lugar
o \/_ 0%

Alternativa “Clasificadoras de riesgo”
De acuerdo a las respuestas recibidas en la aplicacién de nuestro cuestionario un 50% da el 1°

lugar del nivel de responsabilidades de la crisis subprime a las clasificadoras de riesgo, en

cambio el otro 50% cree que tiene el 3° lugar
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Graficamente

Clasificadorasderiesgo
B1°Lugsr M 2°Lugar M3°Lugar M4°Lugar

0%

0%

Alternativa “Ejecutivos de entidades financieras”
De acuerdo a las respuestas recibidas un 25% de los entrevistados cataloga con el 1° lugar en
el nivel de responsabilidades en las operaciones que dieron origen a la crisis subprime a los

Ejecutivos de las Entidades Financieras. En un 75% da el 2° lugar.

Graficamente

Ejecutivos de entidades financieras
3% Lugar 4" Lugsr
0% 0%

Alternativa “Entes reguladores en general”



Finalmente un 25% de los entrevistados cree que los entes reguladores tienen el 1° lugar en el
nivel de responsabilidades que recaen en el desarrollo de la crisis subprime. Un 25% da el 2°

lugar. Otro 25% da el 3° lugar y un 25% mas, da el 4° lugar.

Graficamente

Entesreguladores en general

B1°Lugsr M 2°Lugar M3°Lugar M4°Lugar

El siguiente cuadro muestra el resumen de respuestas por cada alternativa entregada:

Alternativas 1° Lugar (N° | 2° Lugar (N° | 3° Lugar (N° | 4° Lugar (N°
Respuestas) | Respuestas) | Respuestas) | Respuestas)
Auditores Externo 0 0 1 3
Clasificadoras de riesgo 2 0 2 0
Ejecutivos entidades financieras 1 3 0 0
Entes reguladores en general 1 1 1 1

Pregunta N° 4
;Cudl es el nivel de involucramiento de la profesién del Auditor Externo Independiente en las
situaciones que dieron origen a la crisis subprime?

Las alternativas entregadas corresponden a las siguientes:

- Alto (0% de las respuestas)
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- Medio (25% de las respuestas)
- Bajo (75% de las respuestas)

Gréficamente

Porcentaje Preg N° 4

H Alko W Medio M Bajo

0%

Un 25% de los profesionales consultados cree que el nivel de involucramiento de los auditores

externos es Medio. En cambio el otro 75% cree que el nivel fue Bajo.

En capitulo siguiente estableceremos nuestras conclusiones al tema discutido.
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CAPITULO VI

CONCLUSIONES

El presente capitulo expone una sintesis de los resultados méas relevantes de
nuestra investigacién en concordancia con los objetivos fundamentales de ésta, asi como
la informacién obtenida mediante el instrumento de recolecciéon de datos utilizado, el
marco teérico construido y los capitulos expuestos, previo estudio y andlisis de cada
tematica expuesta en éstos. La exposicion de cada area tematica estard dada por los

lineamientos transversales expuestos en los objetivos de la investigacion.

De acuerdo con la investigacion realizada podemos concluir que los principales
elementos de la Crisis Subprime son:

Las politicas monetarias instauradas en los Estados Unidos a partir de 2001
desembocaron en el nacimiento de una gran burbuja especulativa del sector inmobiliario
lo que propicié un escenario de alta demanda de créditos hipotecarios debido a las
condiciones de tasas de interés en bajada y un espacio propicio para el endeudamiento.

Las bajas tasas de interés motivaron la ambicién de los bancos de inversion y el
auge del mercado “subprime”, que tras los esfuerzos de los “brokers” y corredores, por
ofrecer este tipo de hipotecas sin evaluar su confiabilidad y riesgo, condujo a que el
mercado subprime se posicionara como uno de los mas expansivos dentro del mercado

de créditos hipotecarios de Estados Unidos.

Las titulizaciones ayudaron a que estos créditos con baja credibilidad y alto nivel
de riesgo se propagaran, a través de una serie de emisiones de instrumentos derivados y
estructurados que de cierto modo, ocultaron el caracter riesgoso de estos créditos y los
propagaron por el mercado financiero.

Habiendo analizado el instrumento de recogida datos y a través de la investigacion
realizada, podemos concluir que los Contadores publicos, en cada situaciéon de crisis,
siempre estan en el ojo del huracan. Cada vez que existen procesos fraudulentos los
contadores publicos se ven cuestionados e inculpados de participes en las operaciones
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realizadas, lo que en debidos casos puede resultar acertado y determinados casos no. Lo
cierto es que el contador publico, dentro de todas la facetas en las que actda, ya sea
dentro de la empresa como analista contable, contador general o auditor interno, o en
forma externa como auditor de estados financieros, siempre estd limitado a su
independencia o a la colaboracién de la alta administracién que debe suministrar la
informacién necesaria para que éste desempefie su labor de control, de examinar y opinar
sobre los estados financieros de una entidad.

A la hora de establecer las responsabilidades en el tema especifico, que es la
crisis subprime debemos determinar cuales fueron los actores que intervinieron en esta.
Ya habiendo hablado (parrafo anterior) de los contadores y auditores, cabe mencionar el
papel de los ejecutivos de las empresas involucradas y de las entidades clasificadoras de
riesgo. En particular concluimos que los roles son complementarios, pero que esta crisis
particularmente especul6 sobre la confianza entre sus actores, que determiné la forma en
que se desenvolvid el escenario, donde las grandes responsabilidades recaen en los altos
ejecutivos, mas que en los contadores y en las clasificadoras de riesgo, debido a la alta
capacidad de manejo de informacién que no necesariamente es detectada y analizada por
el resto de los actores y que en definitiva marca un primer escalafén en el orden de
responsabilidades.

En segundo lugar, las clasificadoras de riesgo representan un factor que muchos
describen como clave dentro del desenlace de la crisis, debido a su relacién con la
evaluacion de las carteras de inversion y su capacidad para influir en las decisiones de
inversiéon en los mercados financieros. Por lo tanto, también recae un cierto grado de

responsabilidad por no haber previsto el caracter riesgoso de dichas operaciones.

Por udltimo, los Auditores externos también son cuestionados en este tema, por no
haber detectado las falencias en la valorizacién de dichas operaciones, en lo que
concluimos que la responsabilidad de estos sélo se limita al hecho de que la alta
administracién ocultara informacién respecto a dichas carteras de inversiéon y que solo
resta reflexionar sobre la capacidad que se tiene de ir anticipando los escenarios del
mercado y de seguir informados sobre los nuevos métodos de valorizacion de dichos

instrumentos, derivados y estructurados.



Sin duda el tema normativo es algo en que siempre que existen situaciones de
crisis, se ve afectado y modificado debido al clima de desconfianza que se genera. Debido
a esto nuestras conclusiones sobre el tema derivan en que las modificaciones sobre la
normativa recaeran especificamente sobre el tema de la Auditoria. Prueba de esto es el
caso de la Ley Sarbanes Oxley o Ley SOX que surge a raiz de una serie de escandalos
financieros y de fraudes en Estados Unidos y que vino a reforzar las normas sobre el
control interno y gobiernos corporativos de las entidades. Por lo tanto, a nuestro juicio, las
modificaciones que se esperan después de la crisis, van a venir a implantar mas
procedimientos de control y estdndares de procedimientos, lo que concluimos que va en
desmedro del caracter de analisis de la informacion financiera. Por altimo cabe mencionar
que en cuanto a la normativa que regula las operaciones financieras y sobre todo las que
dicen relacién con la creacion de “Entidades Vehiculo”, debiera verse modificada
imponiendo e implantando mecanismo de autorregulacién y de control sobre dichas
operaciones. Otro punto por mencionar es la derogacion de la ley Glass Steagall, que
ocasiond que la banca de inversion quedara con muchas mas libertades en su accionar,

casi sin fiscalizacion lo que como siempre incentiva la imaginacion y la ambicion.

En cuanto a los codigos de ética involucrados, la determinacién de éstos es algo
dificil de dilucidar, ya que tiene que ver con las formas en que un profesional se ve
enfrentado a diversas situaciones dentro de su vida profesional, pero también en su vida
personal, como son: valores morales y familiares, amistades, religiosos, etc. Todo esto a
pesar de que existen los referidos cédigos de conductas éticas y profesionales
correspondientes, que debido a la deficiente formacién estudiantil, no son muy tomados
en cuenta, sobre todo en nuestro pais, donde la colegiatura de la profesiéon de contador
publico, no es obligatoria y los esfuerzos de nuestro colegio de contadores AG. no son

tomadas con la seriedad que se merecen.
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ANEXOS

ANEXO N° 1: TERMINOLOGIA DE LA CRISIS SUBPRIME

Hipotecas subprime: Categoria en la que en Estados Unidos se integran las
hipotecas de elevado perfil de riesgo. En la actualidad, del orden de la cuarta parte del
total. (Riesgo de impago en la escala 300-620). Se conocen también con el nombre vulgar
“NINJA” (No Income, No Job, No Assets. Esto es, no tienen ingresos, trabajo ni
propiedades)”.

Hipotecas prime: Se llaman “hipotecas prime” las que tienen poco riesgo de
impago. En una escala de clasificacion entre 300 y 850 puntos, las hipotecas prime estan
valoradas entre 850 puntos las mejores y 620 las menos buenas™.

Titulizacién: Para Trujillo (1996), la titulizacion de una cartera de activos,
entendido el término activo en su sentido mas amplio, consiste en su utilizacién como
respaldo en la emisiéon de otros activos de caracteristicas mas favorables para su
negociacion en los mercados. Por su parte, Morrissey (1992) sefiala que se trata del
proceso de conversién de préstamos o derechos de crédito en instrumentos negociables.
Mas especificamente, permite que activos de pequefia cuantia, no negociables, y de
diferente solvencia crediticia, sean reconvertidos en nuevos y liquidos valores negociables
acompafados de mejoras crediticias, los cuales ofrecen flujos financieros que pueden
diferir notablemente de los provenientes de los flujos originales de respaldo. En esta linea,
cabe incluir la definicién dada por Blanco y Carvajal (1999), los cuales ponen el énfasis en
la idea de conversion de activos. Asi, consideran que la titulizacién transforma activos
heterogéneos, singulares, generalmente de pequefias cuantias, con riesgo de crédito, de
dificil negociacién y con un cierto esquema de flujos y duraciones en otros activos que son
seriados, de mayor importe, de facil transmision, liquidos, con mejoras en el riesgo de
crédito y a veces también en el riesgo de interés. Para otros, como Rosenthal y Ocampo

2 “Terminologia en los mercados financieros avanzados”. Articulo de Internet.

3 Abadia. L. “diccionario de la crisis subprime”. Articulo de Internet. 2008
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(1988), la titulizacion es el proceso estructurado por el cual préstamos y otros derechos de
cobro son agrupados, colocados y vendidos en la forma de valores, cominmente
denominados valores respaldados por activos o asset-backed securities™.

Las titulizaciones tienen, a su vez dos variantes: Los denominados “Bonos de
Titulizacién de activos a corto plazo”, ya sean pagarés de empresa respaldados por
activos, ABS a corto plazo, o ABCP, y Bonos de Titulizacién de activos a mas largo plazo,
0 ABS.

En un sentido mas amplio, los Bonos de Titulizacién de Activos integran: los
“Bonos de Titulizacién hipotecaria”, MBS; los ABS, o bonos de titulizacién de activos en
sentido estricto, garantizados por todo tipo de activos; préstamos para compra de
vehiculos, préstamos a estudiantes, etc., y no incluye hipotecas; asi como obligaciones
garantizadas por deudas de flujo de caja, llamadas CDO. Generalmente, el término bonos
de titulizacién de activos, ABS se interpreta en su sentido estricto, refiriéndose sélo a
estos. Como excepcion, estan los casos de los MBS o CDO. Como la clasificacion de los
CDO presenta dificultades en la practica se han clasificado como titulizaciones, como
derivados de crédito o como un hibrido, mixto de ambos™.

Conduit o SIV: Son vehiculos de titulizacion de activos, utilizados por las
entidades financieras para generar un diferencial en la gestién. Su valor se desplom¢ al
principio de las turbulencias financieras. En Espafia no estan permitidos. Igualmente, se
considera que son una especie de organizaciones, a modo de Trusts o Fondos, no
sociedades, creadas por entidades financieras para “gestionar paquetes de activos
problematicos”, que, a través de la figura, se eliminan del balance de aquellas™.

Un Conduit o un SIV son fondos vinculados a bancos pero que no figuran en sus
balances. En general, los bancos venden parte de sus préstamos y otras inversiones a
estos fondos que se combinan con otras inversiones de alto riesgo. Lo que caracteriza a

estos fondos es que su financiacién no proviene de los bancos, sino que lo hacen a corto

™ Alonzo Gonzalez. P. “Titulizacion: mucho mas que emitir bonos”. Articulo de Internet. 2001
" “Terminologia en los mercados financieros avanzados”. Articulo de Internet.

™ Jibidem
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plazo vendiendo papel comercial, respaldados por los activos de los fondos que se
renuevan periédicamente. Lo que diferencia a un conduit de un SIV es que normalmente
en el caso de un conduit el banco con el que esta relacionado se compromete a prestar
financiacién en el caso de que el fondo no la obtenga en el mercado del papel comercial”".
ABS (Asset Backed Securities): En lineas generales, los bonos de titulizacién de activos
(ABS) son valores que estan garantizados por préstamos o por otros activos. Estos
valores son generados por entidades de propésito especial (SPE) o por sociedades
instrumentales (SPV) mediante un proceso de titulizacion, con el fin de transformar activos
iliquidos de una entidad determinada (la “entidad originadora”) en activos transferibles.
Cuando estos valores estan garantizados por hipotecas, se denominan bonos de
titulizacién hipotecaria (MBS), que incluyen bonos de titulizaciéon hipotecaria sobre
inmuebles comerciales (CMBS) y bonos de titulizacién hipotecaria sobre inmuebles
residenciales (RMBS)™.

Para Castelo, son los titulos resultantes por la titulizaciéon de una deuda que estan
garantizados con los rendimientos procedentes de un activo financiero: hipotecas, tarjetas
de créditos, etc. los mas populares son los Mortgage Backed Securities (MBS)™.

En cambio para Astarita, los ABS estan constituidos por grandes pools de activos,
relativamente homogéneos. Por ejemplo, una emisién de ABS puede estar respaldada en
100.000 créditos hipotecarios. En el caso particular de los titulos hipotecarios®. Los ABS
en sentido estricto presentan varias modalidades en funcién del tipo de deuda, bien sea
derivada de:

e operaciones con tarjetas de crédito.
e préstamos para compra de vehiculos.
e préstamos a estudiantes.

o otros préstamos de naturaleza similar®.

" Berenguer. E. “Huracan Subprime”. Articulo de Internet. Bolsas y Mercados Espafioles. 2007.

" Criado. S y van Rixtel. A. “La financiacion estructurada y las turbulencias financieras de 2007-2008:
Introduccion general. Articulo de Internet. 2008.

™ Castelo. M. “Diccionario comentado de términos financieros ingleses de uso frecuente en espafiol”.
Fundacién Una Galicia moderna. 2003

8 Astarita. R. “Material sobre la crisis financiera (1)". articulo de Internet. Octubre 2007

8 “Terminologia en los mercados financieros avanzados”. Articulo de Internet.
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CDS (Credit Default Swap): Swaps por incumplimiento de crédito. Los CDS
permiten desligar el riesgo crediticio y negociarlo por separado. En un contrato CDS el
comprador de proteccion frente a un crédito paga al vendedor de proteccién una cantidad
periédica igual a la diferencia entre el rendimiento del titulo que puede tener
incumplimiento, y el tipo de interés que se considera libre de riesgo. Para entender coémo
funciona, supongamos que una empresa A paga normalmente Libor + 2 puntos por sus
créditos, y se considera que ese spread sobre la tasa de referencia (o sea, los 2 puntos)
constituyen la prima por el riesgo. Supongamos que A toma un crédito del banco B, y que
la financiera C vende proteccién contra el riesgo de incumplimiento a B (o sea, establece
un contrato CDS con B). Esto significa que C recibird un monto periédico del 2% sobre el
préstamo, en tanto B, el comprador de proteccién, se quedara con el flujo de ingreso que
corresponde a la tasa Libor. Si A incumple, C debera entregar a B una suma igual al valor
facial de la deuda, en tanto B entregara a C la deuda de A. A partir de ahi C se encargara
de intentar cobrar la deuda a A. En consecuencia un CDS es un seguro que protege al
banco contra la pérdida derivada del incumplimiento de los préstamos. El mercado de los
CDS ha crecido enormemente en los Ultimos afios, y muchos consideran que su liquidez
ya es mayor que la del mercado de bonos corporativos. Fue uno de los motivos por los
cuales muchos bancos que habian prestado a Enron o WorldCom no se vieron afectados
directamente cuando cayeron estas empresas®.

MBS (Mortgage Backed Securities): Bonos de titulizacién hipotecaria. La
diferencia fundamental de los MBS con respecto a los titulos de renta fija tradicionales
estriba en la incertidumbre respecto a la cuantia de los flujos de caja futuros derivada de
la posibilidad que tienen los prestatarios de cancelar anticipadamente su deuda. Este
aspecto resulta determinante en su valoracién y en el analisis del riesgo de interés que
incorporan a las carteras de los inversores; por lo que la problematica de la cancelacién

anticipada de los préstamos de respaldo ha sido ampliamente estudiada en la literatura®.

CDO (Collateralized Debt Obligations): Un CDO es un fideicomiso (trust) cuyo

activo es un conjunto de hipotecas y cuyo pasivo es un conjunto de obligaciones de

82 pstarita. R. “Material sobre la crisis financiera (I)". Articulo de Internet. Octubre 2007

8 Foix. G. “Funcion de cancelacion anticipada de los préstamos hipotecarios titulizados en Espafia”. Articulo
de Internet. 2005.
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distintas clases, de acuerdo con las calificaciones otorgadas por una agencia de
calificacion tras examinar la composicion del subyacente y evaluar su riesgo crediticio.
Para reducir el riesgo, denominado de correlacién, se adquieren hipotecas procedentes
de diversas regiones, aunque la lectura de la documentacién que acompafia a las
emisiones muestra que en una gran parte de los casos, las regiones seleccionadas son
las que han resultado méas afectadas por la crisis®.

El CDO realiza una operacién de ingenieria financiera que consiste en distribuir de
forma desigual los flujos Unicos de caja entre los distintos inversores, gracias a incrustar
procedimientos de compra y venta de proteccion frente a las posibles pérdidas. De esta
forma, unos inversores renuncian a parte de los rendimientos que les corresponderian en
un reparto equitativo de los flujos de caja obtenidos por el CDO a cambio de que otros se
hagan cargo exclusivamente de las pérdidas que pudieran producirse hasta determinados
porcentajes. En nuestro ejemplo, los poseedores de obligaciones tipo AA tendran un
rendimiento asegurado salvo que se produzcan pérdidas por encima de un 10% del
capital (20% de insolvencias suponiendo un valor de recuperacién de las hipoteca fallidas
a través de la subasta de la vivienda del 50%), los poseedores de obligaciones BB tienen
un rendimiento asegurado siempre que no se produzcan pérdidas por encima del 3% del
capital (6% de fallidos). Cuando se supera este limite y hasta un 10% tendrén que asumir
parte de las pérdidas. Los inversores que invierten en acciones asumen el 3% de las
primeras pérdidas, pero a cambio reciben el flujo de caja residual que queda una vez
pagado a los inversores tipo AA y BB. Con esta operacién de ingenieria financiera, un
CDO puede adaptarse a las preferencias de todos los inversores®.

ABCP (Pagarés de empresa respaldados por activos): Los pagarés de empresa
respaldados por activos (ABCP) son instrumentos de renta fija garantizados a corto plazo
(pagarés de empresa o CP, en sus siglas en inglés), que se renuevan constantemente y
que son emitidos por las denominadas sociedades vehiculares (conduits) (que incluyen
los vehiculos de inversion estructurada o SIV en sus siglas en inglés) para financiar

inversiones en valores a mas largo plazo. Estos valores pueden considerarse como la

8 Berenguer. E. “Huracan Subprime”. Articulo de Internet. Bolsa. Noviembre 2007
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garantia de los ABCP emitidos. En otras palabras, son el componente “respaldado por
activos” de los ABCP®.

Determinados inversores o proveedores de garantias, que pueden ser bancos u
otras entidades, obtienen financiacién mediante la venta de activos a una “Sociedad
vehicular de ABCP”. Estos activos para ser aceptados necesitan tener una calificacion
crediticia determinada que permita su adquisicion por parte de sociedades vehiculares. La
Sociedad Vehicular de ABCP financia la compra de activos mediante la emisién de ABCP
que son adquiridos por inversores en el mercado de ABCP. Para que estos pagarés
resulten mas atractivos a los inversores se logra una mejora crediticia (sobre
colateralizacion, aseguramiento del rating, etc.). Un programa de titulizacién de ABCP
necesita un proveedor de liquidez (un banco o sindicato de bancos) que proporcione
liquidez a la SOCIEDAD VEHICULAR en caso de escasez de financiacién. Este apoyo de
liquidez es importante ya que los ABCP emitidos tienen vencimientos a corto y muy corto

plazo®.

SYNTHETIC CDO (Obligaciones garantizadas por deuda): Muy parecidos a la
titulizaciéon ya descrita, y completando los CDO “de flujo de caja”, existen también los
CDO “sintéticos”, en los que las SPE/SPV no compran la cartera de instrumentos de renta
fija subyacente, sino que venden CDS de los instrumentos incluidos en dicha cartera de
los mismos CDO “de flujo de caja” descritos anteriormente. Asi, las SPE/SPV adquieren la
misma exposicion al riesgo de crédito de la cartera de deuda subyacente sin comprarla, y
transfieren este riesgo de crédito a los inversores finales®.

Los CDO “sintéticos” desempefiaron un papel bastante activo en la propagacién
de las turbulencias financieras. En el contexto actual y temido futuro de bajadas de la
calificacién crediticia de las monolines y de los distintos CDO por las agencias de
calificacién crediticia, una rapida salida de las posiciones o tramos de los CDO “sintéticos”
por parte de los hedge funds en particular provocé una mayor ampliacion de los

diferenciales crediticios de estos instrumentos, a la vez que la demanda de estos

% Criado. S y van Rixtel. A. “La financiacion estructurada y las turbulencias financieras de 2007-2008:
Introduccion general. Articulo de Internet. 2008
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productos se colaps6. Este proceso se contagié a otros productos de financiacién
estructurada, como RMBS y CMBS, y a otros titulos garantizados por activos®.

RMBS (Bonos de titulizacién hipotecaria sobre inmuebles residenciales): Son bonos
que se basa en la venta “real” de un fondo de hipotecas a la SPV. Una entidad de crédito
concede préstamos hipotecarios a diversos propietarios de viviendas A, B, etc., y agrupa
estos préstamos en un fondo con multiples hipotecas. Posteriormente, la entidad que ha
“originado” estos préstamos vende el fondo de hipotecas a una SPV, a cambio de dinero
en efectivo. En esta titulizacion “fuera de balance o real”, los préstamos hipotecarios
desaparecen del balance de la entidad. Para financiar la adquisicion del fondo de
hipotecas, la SPV emite RMBS y vende estos valores a distintos inversores. Los RMBS
vendidos se dividen en “tramos” de categorias especificas en funciéon de su riesgo de
crédito con arreglo, por ejemplo, a la calificacién otorgada por las agencias de calificacién
crediticia. Por tanto, un tramo puede definirse como una parte especifica de una cartera
de activos titulizados basada en un grupo de activos con caracteristicas similares en lo
que respecta al riesgo de crédito. Partiendo de un fondo de hipotecas de 100 millones de
euros se crean RMBS constituidos por valores con calificacion de grado de inversién por
importe de 96 millones de euros, subdivididos en tramos con calificacion AAA “super-
senior”, AA “senior” y BBB “mezzanine”, y de valores con calificacién inferior a grado de
inversion por importe de 4 millones de euros, con tramos con calificacién B “subordinados”
y sin calificacién (el denominado tramo “equity” o de primeras pérdidas). En funcién de
sus preferencias por el riesgo, diversos tipos de inversores compran tramos especificos.
Por ejemplo, es posible que, con frecuencia, los fondos de pensiones prefieran tramos
AAA o AA, con mejor calificacion pero menor rentabilidad, mientras que inversores con
mayor inclinacién por el riesgo, como los hedge funds (fondos de alto riesgo) pueden
invertir en tramos de mayor riesgo y de mas rentabilidad, con calificacién B, o en tramos
“equity”. Por tanto, en el proceso de creacién de los RMBS, las agencias de calificacién
crediticia tienen una importancia extraordinaria, ya que califican a la entidad de crédito
que origina los préstamos hipotecarios, a la SPV que crea los RMBS, y los tramos
especificos de los RMBS. Ademas, con el fin de elevar la calidad crediticia de los tramos
de los RMBS emitidos, la SPV puede utilizar técnicas de mejora crediticia. Esto conlleva
el uso de determinados mecanismos que mejoran la calidad crediticia de los instrumentos

financieros involucrados y, en consecuencia, protegen a los inversores de las pérdidas
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que puedan producirse en los activos subyacentes. Esto resulta atractivo para la SPV,
porque si puede mejorar la calificacion de alguna parte de los RMBS emitidos, puede
reducir sus costes de financiacion de esta deuda. Por ejemplo, mediante el uso de
técnicas de mejora crediticia, es posible que pueda emitir una proporciéon superior de
tramos de los RMBS como valores con calificacion de grado de inversiéon. Aunque la
mejora crediticia puede adoptar muchas formas, algunas técnicas habituales son la sobre
colateralizaciéon y la aportacion de garantias por parte de terceros, como avalistas
financieras o aseguradoras de caucidon (monolines). En el caso de la sobre
colateralizacion, el volumen de RMBS emitidos es inferior al de activos subyacentes o al
de activos de garantia. En cuanto a las aseguradoras de caucién, pueden garantizar que
los intereses y el principal de los RMBS emitidos se abonaran en la fecha que
corresponda y en su totalidad en caso de incumplimiento por parte de la SPV que emite
los bonos. Esto puede hacerse mediante la emisién de garantias financieras (o
“coberturas”) o mediante la venta de proteccién a través de permutas de incumplimiento
crediticio (CDS)®.

CMBS (Bonos hipotecarios sobre inmuebles comerciales): Son titulos-valor
respaldados por una o mas carteras de préstamos hipotecarios. Los CMBS estan
respaldados por uno o mas préstamos sobre inmuebles comerciales, como por ejemplo
edificios residenciales plurifamiliares, centros comerciales, poligonos industriales, edificios

de oficinas y hoteles®.

CLO (Obligacion de préstamos colateralizados): Son titulos-valor respaldados por una
cartera de préstamos concedidos a compafilas por entidades institucionales,
generalmente bancos comerciales®. En otras palabras es un CDO basado en el
empaguetamiento de préstamos, tales como créditos bancarios, créditos originados por
operaciones de capital riesgo (private equity) y leverage buy-out (LBO), revolving credit

facilities o letters of credit®.

% Criado. S y van Rixtel. A. “La financiacion estructurada y las turbulencias financieras de 2007-2008:
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CBO (Obligacion de bonos colateralizados): Son Titulos-valor respaldado por una
cartera de bonos corporativos*. Es cuando se titulizan bonos corporativos o de alto riesgo
(high yield o junk bonds), entre otros®.

Monolines: Compaiiia aseguradora cuyo actuacién esta limitada, segun los términos de
su estatuto, a emitir pélizas de seguros relacionadas con un Unico tipo de riesgo. En un
contexto financiero, la aseguradora monolinea garantiza incondicionalmente el pago de
determinados titulos en relacién con determinados tipos de transaccién, habitualmente
titulizaciones y, en los Estados Unidos, bonos municipales, a cambio de una comisién o
prima. El aval prestado por una aseguradora monolinea permite normalmente que la clase
o clases de titulos asegurados de una titulizaciéon sean calificadas en base al rating del
aval del emisor, recibiendo una categoria de rating muy superior a la que habrian
conseguido de no existir dicho aval. La cobertura monolinea puede también usarse para
mejorar la solvencia de determinados activos financiados mediante un de la titulizacién,
incluso en el caso de que el volumen de activos originados por ellos sea insuficiente para

absorber los costes de transaccién aparejados a una titulizacién independiente®,

Hedge fund: Fondo de inversion libre, que elude las restricciones que imponen la
fiscalidad y la regulacién mediante su domiciliacién off-shore. Invierten en carteras de
elevada relacién rentabilidad/riesgo a partir de posiciones a corto, transacciones sobre
derivados y un alto grado de apalancamiento®”

Spread: Es la diferencia entre el rendimiento de un titulo financiero en relacién al otro
similar (excepto en calidad crediticia) que actta de referencia (Us Treasuries, bono

aleman)®®.

* Standard & Poor's. “Structured Finance: Glosario de Titulizacién”. McGraw Hill. 2004
 Banco de Espafia. “Informe de Estabilidad Financiera”. Articulo de Internet. 2008
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ANEXO N° 2: GUIA DE ENTREVISTA

Fecha: Hora:

Lugar:

Entrevistadores: Francisco Argel y Williams Pozo

Entrevistado:

2.1. Introduccién

e Saludos cordiales y presentacion de los entrevistadores.

* Nuestro proyecto busca describir y analizar las responsabilidades que tuvieron los

contadores publicos en la gestacion y expansion de la crisis “subprime”. Ud. fue

seleccionado para esta entrevista debido a su experiencia como contador y los

elementos fundamentales de la profesién que nos puede entregar en relacién
tema de nuestro proyecto.

e La informacién que nos entregard serd parte fundamental del andlisis en

al

el

desarrollo de nuestro tema de tesis, la cual se utlizara s6lo en términos

académicos, guardando la confidencialidad respectiva y las reservas necesarias.

2.2. Preguntas

1. ¢Qué opinidn tiene respecto a la crisis “Subprime”?

2. ¢Cudles son los efectos mas claros que Ud. observa en nuestro pais?

3. ¢Cdmo ha enfrentado esta crisis su firma/empresa?

4. ¢Cudles cree Ud. que fueron los principales factores que gatillaron esta crisis?

5. ¢Cudles cree Ud. que son los principales responsables de esta crisis?

6. Segun su pensar. ¢Qué relacion existe entre la auditoria financiera y la gestacion

de esta crisis?

87



10.

11.

12.

¢ Coémo cree Ud. que se ve afectada la imagen del contador publico por esta crisis?

¢Qué importancia cree Ud. que tiene la responsabilidad social de los contadores
publicos en la sociedad de hoy?

¢Cuéles cree Ud. que pueden ser las consecuencias para la profesion del
contador publico por la crisis?

¢ Sobre qué area cree Ud. que van a ser las modificaciones que se realicen en el
ambito de la profesién?

¢ Cudles cree usted que son las responsabilidades de los altos ejecutivos de las
empresas involucradas?

De acuerdo a los coédigos de ética de nuestra profesion, ¢Cual fue el escenario
que se dio en la gestacion de la crisis?

88



ANEXO N° 3: Entrevistas realizadas

Entrevista N° 1

Fecha: 18 de mayo 2009 Hora: 18:00 Hrs

Lugar: Salones FACEA UV

Entrevistadores: Francisco Argel y Williams Pozo

Entrevistado: Guillermo Rebolledo, Especialista IFRS Grupo CGE, ex Gerente de
Auditoria PwC, Contador Auditor

Introduccién

e Saludos cordiales y presentacion de los entrevistadores.

* Nuestro proyecto busca describir y analizar las responsabilidades que tuvieron los
contadores publicos en la gestacion y expansion de la crisis “subprime”. Ud. fue
seleccionado para esta entrevista debido a su experiencia como contador auditor y
los elementos fundamentales de la profesién que nos puede entregar en relacién
al tema de nuestro proyecto.

e Lainformacién que nos entregara sera parte fundamental del analisis en el
desarrollo de nuestro tema de tesis, la cual se utilizara sélo en términos

académicos, guardando la confidencialidad respectiva y las reservas necesarias.
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Entrevistador: nosotros queremos saber cudl es la responsabilidad en si de los, mas que

nada de los auditores.

Entrevistado: ya

Entrevistador: porque se supone que todas las empresas que produjeron la crisis
financiera, estaban siendo auditadas y tenian contadores dentro de la misma empresa,

entonces porque se produjo todo esto.

Entrevistado: mira, la situacién de la crisis, a ver, yo ahi te voy a aclarar una cosa, porque,
la forma en que tG me estas planteando la pregunta, ha de entender, de que los
contadores y los auditores son los que tienen la responsabilidad, entonces yo voy a ir mas
atras y voy a plantearte un poco como se mueve la rueda, el porqué ocurre todo esto de la
crisis. Cuando una organizacién se crea, especialmente organizaciones que ayudan al
financiamiento, estas organizaciones su principal negocio es prestar plata. En estados
unidos, la caracteristica fundamental, a diferencia de chile, es que quienes prestan plata
son las inmobiliarias, por darte un ejemplo, alld una inmobiliaria construye 200 casas y en
la inmobiliaria nadie le pide un crédito al banco, y la inmobiliaria le da crédito hipotecario a
los 200 habitantes, OK?, a diferencia de que en chile, las inmobiliarias no otorgan créditos
sino que lo hacen sélo los bancos, pero eso ¢qué significa?, que el tipo de la inmobiliaria
y hablemos del negocio, el personaje cuando evalta cada comprador de la casa, esta
haciendo una evaluaciéon de crédito, estd haciendo una evaluacion de riesgo, esta
haciendo una evaluacién que mas alla de la parte contable o de la parte de auditoria, se
entiende que el gallo la estd haciendo a conciencia, se entiende que el gallo la esta
haciendo correctamente, se entiende que el ejecutivo que esta detras de esa organizacion
esta efectuando el proceso de la forma responsable que le corresponde ya?, ahora, si yo
cuando te doy el crédito, tu eres una persona fiable, tu eres una persona que es solvente
que pueda pagar o no, no hay nada que hacer, ahora, si después en la medida que pasa
el tiempo tus condiciones cambian, yo como administracién debo ser lo suficientemente
agil porque en mis negocios, para procurar ver como renegociamos la deuda etc. Sin
embargo esta informacién como era entre la inmobiliaria y los 200 hipotecarios, yo no le
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he informado a nadie; piénsalo asi, si yo tenia 200 hipotecarios y a cada tipo le presté
1000 pesos yo le debia al banco (200*1000), le debia 200 millones de pesos, yo tenia la
embarra con 20 de mis clientes de los 200, pero yo seguia respondiéndole al banco, eso
que quiere decir, que el banco todavia no sabia de que yo ya estaba en crisis, por qué?,
porque yo era una inmobiliaria, no estoy regulado por la banca, nada...entonces ahi es
donde uno empieza con el hilo mas fino porque la crisis subprime exploté de una situacién
que venia, no fue que la crisis subprime dijo “oye tengo un gallo deudor y al otro dia
tenian 1000 deudores no, estos gallos estaban en el tema, entonces ahi tu empiezas a
decir, a ver, quien primeramente debié haber sido el responsable de haber articulado esto
de una manera distinta?, la administracién de esa empresa o de esa entidad, segundo,
que debi6 haber hecho esa administracion?, debié haber informado a la institucién
financiera con la que se relacionaba; OK!, ninguna de las dos cosas estaban hechas,
vamonos ahora a la parte contable, que debi6é haber hecho el area contable respecto a la
empresa?, debié haber evaluado la incobrabilidad de los créditos, independiente de no
haberle avisado a la banca. Si pero uno de los grandes errores que se cometen en
términos contables y seguramente tu, como ya te has dado cuenta o te vas a dar cuenta,
es que cuando tu le preguntas a un contador, cual es el criterio de incobrabilidad?, el
criterio de incobrabilidad es un célculo matematico y no es la evaluacion de la cartera de
riesgo y cominmente la evaluacién de la cartera de riesgo la hace alguien de cobranza,
entonces ahi hay otro proceso errado en la empresa, o sea si la empresa tenia una
politica de crédito y una politica de incobrable basada en el andlisis de riesgo, debi6 haber
quedado registrado, si no lo tenia no qued6 registrado y no habia por donde cacharlo,
entonces hay una primera responsabilidad de la administracién, hay una segunda
responsabilidad del departamento contable o del area contable de no poder filtrar esta
situacion, hay una tercera responsabilidad de decir, bueno, quien aprueba los estados
financieros, porque independiente que estén auditados yo se lo paso antes a un auditor y
digo OK estos son los que representan la realidad de la administracién, entonces ahi
tienes nuevamente un grupo de ejecutivos que no esta haciendo conciencia de esto, o 2
opciones sabian y no quisieron mencionarlo o no sabian, y ahi llegas al dltimo elemento
que es el auditor, no el penultimo por qué?, porque cuando el auditor va y evalla tiene
que revisar que se cumplan las politicas de la compafiia, pero también debe ser lo
suficientemente astuto de cuestionar y decir “oye aqui hay una cuestién de riesgo que no
han considerado”, tampoco pas6; te vas al Ultimo elemento, porque los estados

financieros auditados no son sinénimo de que estén certificados, es sinénimo de que son
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razonables, pero que pasa con la banca y las clasificadoras de riesgo, lo toman como una
verdad OK?, lo toman como una verdad y dicen “no esta cuestion es exacta, entonces yo
hago todas mis evaluaciones” y la verdad es que la clasificadora de riesgo no evalta
realmente el riesgo de la compaiiia, lo que hace es que en base a los nimeros de los
estados financieros y ciertos datos publicos de las compafiias, asimilar criterios de riesgo,
lo que también es un error porque quiere decir, que desde arriba hacia abajo todos estan
confiando en que la empresa hizo bien las cosas, mira, la evaluadora de riesgo confié en
que el auditor hizo excelente su pega, el auditor confié en que la administracién no lo va a
engafiar, la administracién confié que el departamento contable hizo bien su pega, el
departamento contable... y ahi es donde uno se empieza a entrabar, bueno el
departamento contable tiene potestad sobre los ejecutivos de la compafiia o los ejecutivos
de la compafiia tienen mayor jerarquia que el departamento contable?. Este es el mismo
problema que hubo con “Enron”, exactamente el mismo, lo primero que se hizo fue culpar
a los auditores, lo primero, pero resulta que los tipos que se fueron detenidos fueron los
ejecutivos de la compafiia, entonces aqui hay un segundo elemento que ver y decir que
responsabilidad le cae, que responsabilidad le cae a los ejecutivos de una compafiia en
crisis, cachai?, eso yo te diria que es la (lata), entonces cuando nos articulamos de
preguntarnos, que responsabilidad tienen los contadores y los auditores?, tienen la
misma, menor o igual que la que tiene todos los elementos de la cadena, si el error aqui
es que unos tratan de echarle la culpa al otro, no, ahora yo creo que el punto de partida
parte desde la ética de los ejecutivos, porque si yo sé que tengo una situacion de crisis y
no la quiero mostrar, obviamente que no se la voy a contar al contador, voy a decirle a mi
directorio que lo yo estoy haciendo es correcto y le voy a decir a los auditores que no que
esta es mi verdad y ahi se genera una sincronia de cosas en la cuales, bueno, el gallo
que estd metido 100% en los negocios evalla que esto no es asi, cachai?, obviamente
que yo creo que ante la opinién publica, los mas afectados fueron: las clasificadoras de
riesgo, los bancos y los auditores, por qué?, porque son los organismos externos que

supuestamente debieran velar por... ¢?.

Entrevistador: perfecto, a su juicio ¢cuéles son los efectos mas claros que se ven en

nuestro pais, respecto a la crisis?

Entrevistado: los efectos mas claros de la crisis. Te voy a plantear los directos y después
los indirectos.
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Entrevistador: ya.

Entrevistado: los efectos mas claros en términos directos es que claramente las
compafifas exportadoras, dependiendo a que economia exportan y que es lo que
exportan, bajaron sus exportaciones porque nadie... ¢?... y €S0 NoS genera a nNoOsotros
una serie de efectos indirectos, si yo tengo una economia americana, por ejemplo o
europea que se restringe en el consumo, lo que empieza a ocurrir con nuestra economia,
al igual que nos ocurriria con nosotros es que las familias empiezan a consumir menos,
porque tienen menos plata, o empiezan a consumir menos porque eventualmente hay
riesgo o creencia que pueden perder la pega, 0 empiezan a consumir menos porque el
costo de la vida en otras areas subié y cuando empiezan a consumir menos, dentro de las
tantas cosas que consuman menos, van a consumir menos manzanas, van a consumir
menos vino, van a cambiar la calidad del vino, seguramente no van a comprar muebles de
madera de, no se po, super preparada y asf, es lo mismo que tu harias. Si esa demanda
baja en el mercado internacional, mis exportaciones van a bajar; ahora que pasa cuando
yo miro hacia chile y digo “mis exportaciones bajan”, ;qué significa eso?, que bajan; si
pero son dos elementos, si la empresa chilena sigue produciendo el mismo nivel y la
demanda baja se sobre estoquea, si se sobre estoquea quiere decir que vas a quedarte
con cosas que no sirven, entonces ¢ qué accion tiene que tomar el empresario?, producir
menos y al producir menos, ¢que empieza a ocurrir?, restrinjo los costos porque necesito
contratar menos gente, necesito menos materia prima, o sea, toda la capacidad se achica,
esto es un circulo vicioso, en el buen sentido de la palabra, de que si la expectativa del
tltimo consumidor baja, toda la cadena hacia atras baja, entonces de ahi vienen los
efectos indirectos, y digo indirectos desde el punto de vista de la crisis en estados unidos,
pero directos ya para nuestra crisis econémica, ¢hay aumento de desempleo?,
naturalmente porque los empresarios dicen “que saco con producir si nadie me lo va a
comprar’, al haber aumento de desempleo y los que tienen trabajo que dicen “chuta
puedo quedar sin pega, entonces no me voy a endeudar”, si no me endeudo no consumo,
si no consumo el empresario chileno no tiene que vender, si no tiene que vender el tipo
cierra, entonces esta es una cadena y por eso tu empiezas a ver que las medidas que el
gobierno hace son gatillar el consumo. Nosotros estamos en una economia de libre
mercado donde lo Unico que alimenta esta rueda es el consumo, ahora lamentable o

afortunadamente el consumo, si el consumo fuera el mismo toda la vida nadie creceria,
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porque producirian lo justo y por lo tanto todos estan apuntando a que su mercado
consuma mas y eso nos genera todas las otras consecuencias: calentamiento global, un
medio ambiente complicado y una serie de otros elementos, entonces tiene de dulce y de
agras, cachai?, de dulce y de agras, porque en definitiva el consumo es el que alimenta
esta rueda.

Entrevistador: ,C6mo ha enfrentado Price en si, la crisis financiera?, ¢con qué medidas
especificas?

Entrevistado: nosotros, nosotros ahi, yo diria que medidas internas naturales como todas
las compaiiias, dentro de las medidas internas, nosotros este afio se restringi6é al maximo
el estudio de ingles en el extranjero, nosotros cominmente 10 o 15 personas se iban a
estudiar 6 o 7 meses a Canada, estados unidos o Inglaterra, financiado en parte por la
compaiiia y por lo tanto este afio y el préximo eso se suspendid, se paralizd, se dijo “OK
vamos a evitar hacer estos costos”, ¢por qué?, porque es mas caro salir a estudiar y es
maés caro porque claramente las cosas subieron de precio, el tipo de cambio no nos ayuda
y por otro lado, lo que internamente se ha hecho es procurar, como todas las compafiias,
restringir ciertos costos que podrian ser suntuarios o podrian ser reemplazables, ahora
eso es lo directo, pero nosotros tenemos otro elemento es que a conciencia de que
nuestros clientes también estan pasando por este tema, obviamente que tratamos de
buscar la forma de generar el menor gasto a nuestros clientes, entonces en ese sentido,
¢qué es lo uno trata de buscar?, si antes ibamos a hacer 5 visitas a un cliente en el norte,
trataremos de hacer 4 y hacer la misma pega en 4 para que él gaste menos en pasaje y
menos en hotel, trataremos de que el hotel, OK a lo mejor va a ser de una menor calidad,
0 sea también estay tratando de entregar un poquito en eso, ahora esa es la medida que
nosotros podemos manejar, ¢cual es la que no nos gustaria que ocurriera y puede
ocurrir?, lo que puede ocurrir es que efectivamente algunas empresas aprovechandose
del cupulo de la crisis, OK todos se quieren aprovechar, empiecen a cotizar servicios con
el fin de pedir...¢?...el tipo no quiere cambiarse de firma pero quiere mas barato, entonces
dice “oye tenemos que cotizar”, y esa es una realidad que nos va a tocar vivir con los
clientes y vamos a tener que afrontarla de la mejor manera porque, una cosa es hacerles
un descuento para acomodarnos a los flujos de caja de ellos y otra cosa es que te quieran

bajar el precio y exigir una mayor calidad del servicio y ahi estamos haciendo negocios.
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Entrevistador: a su juicio, ¢cudles serian los principales factores que gatillaron esta

crisis?, aparte de los que ya nombroé.

Entrevistado: ahi yo diria que el tema de la crisis subprime o este tema del
endeudamiento, yo creo que el principal elemento, y que lo explique denante a lo mejor de
otra forma es el sobre consumo, ¢por qué?, porque lo que alimenta esta rueda
econdmica, lo que genera valor de las acciones, lo que genera expectativa, lo que genera
que todo el mundo quiera comprar y tener, es el sobre consumo, y el sobre consumo esta
asociado a un sobre endeudamiento y a una sobre produccién, entonces esta es una
rueda que corre muy rapido, y tu trancas esta rueda, o sea te dejas de endeudar, dejas de
consumir y se vino todo a bajo, entonces yo creo que el primer elemento fue ese; estamos
es un medio en el cual no nos hemos dado cuenta que eso nos perjudica. Y el segundo
elemento es el temor, porque producto de todo esto, lo Unico que caen son expectativas,
0 sea yo vuelvo a darte el ejemplo, yo como creo que mi pega puede estar inestable, ya
no me compro las cosas que antes me compraba a 12 cuotas, como ya no me compro las
cosas que compraba antes a 12 cuotas, el tipo que las produce ya no tiene que contratar
gente y se genera un sin nimero de consecuencias producto de las expectativas. Si las
expectativas cambian, que es lo que esta semana se ha mencionado que en estados
unidos esta ocurriendo, lo que va a ocurrir es que tu vas a querer consumir mas y vas a
caer de nuevo en la rueda, entonces este tema de las expectativas tiene que ver si confio
0 no, ¢confio en qué?, en que voy a tener pega, ese es el real tema, si la gente tiene
confianza en que va a tener pega, que la va a mantener y que va a crecer en su pega,
esto vuelve a despegar, pero mientras la gente no tenga esa confianza es complicado, por
eso que el indicador de desempleo es critico, pero también mas critico son las
expectativas negativas, cuando de repente plantean “oye cual es la percepcion de los
empresarios, estan dispuestos a invertir’, no sé, y de ahi la prensa juega un rol stper
relevante, porque muchas veces la prensa empieza a especular, “oye se pararon tales

proyectos de inversion, se hizo esto”, entonces al final siempre la gente va a tener miedo.

Entrevistador: segln su pensar, ¢,qué relacién existe entre la auditoria financiera y la crisis

existente o la gestacién de esta crisis?

Entrevistado: a ver, yo creo que existe una relacion, antes, durante la crisis y después. El
antes es que bajo el supuesto de que la economia en general estaba muy buena, tal vez
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en la auditoria de estados financieros se fue poco agudo en la valuacién de los valores de
las inversiones y ¢ por qué digo esto?, porque antes de la crisis si tu decias, oye...vuelvo
al ejemplo de la inmobiliaria, ¢ Cuanto vale esa inmobiliaria?, bueno, vale su patrimonio y
¢Su patrimonio cuanto vale?, sus activos y ¢sus activos son fiables?, si po, si tiene 200
casas vendidas y 200 personajes, y todos en lo mismo, entonces la auditoria de alguna
manera empezaba a ratificar valores, nimeros y percepciones porque todo el mercado
estaba asi. Durante la crisis, ¢qué es lo que se genera?, la auditoria sube su nivel de
riesgo, en el sentido de que la auditoria o el auditor estd mas proclive a equivocarse
porque empieza a dudar, o sea si a “Juan Pérez auditores”, le ocultaron informacion,
chuta a mi también me la pueden ocultar y por lo tanto los procedimientos de auditoria, de
hecho al momento de la crisis y después, se han transformado en procedimientos stper
rigurosos, en términos de evaluar las cobrabilidades, en términos de evaluar los contratos
derivados, etc. Y yo creo que va a venir un después y ahi donde también venimos con
una complicacién porque el después que vamos a quedar con tanto miedo, que vamos a
querer revisar todo y eso va a empezar a hacer nuevamente mas costosos los procesos
de auditoria. De hecho después de la crisis de “Enron”, salié la ley Sarvanes Oxley, la ley
SOX, salié todo un cimulo de normativa en funcién del control interno y eso lo Gnico que
ha hecho es sobre cargar a las compafias de una serie de procedimientos, ahora
procedimientos que hay que efectuar, lo que pasa es que los han sobre sargado con
controles, sobre controles, sobre controles, sobre regulaciones, entonces ahi hay que
empezar a distinguir hasta que punto nos asustamos, yo creo que eso es, un antes y un

después.

Entrevistador: ¢Como Ud. cree que se ve afectada la imagen del contador por esta crisis?

Entrevistado: yo creo que en general la imagen del contador como tal no se ve afectada,
¢por qué?, porque al haber una empresa auditora detras de un... ¢?... de una empresa,
siempre se cree que la responsabilidad es del auditor. Yo creo que la imagen del contador
se puede ver afectada desde el punto de vista de que no tiene, de repente, los elementos
y las capacidades para poder hablar de temas financieros con otros profesionales, o sea
cuando tu, efectivamente le preguntas a un contador tradicional ¢C6émo determino la
provision de incobrables?, las respuestas mas comunes van a ser “el 2% del saldo de la
deuda, los mayores a 5 meses, los mayores a un afo, el 2% de las ventas” y nunca un
andlisis que diga evaluamos la cartera, en conjunto con el area de cobranza, o sea yo
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creo que aqui el gran tema es que para vivir en el tiempo actual, los valores que estan en
la contabilidad no son valores contables son valores econémicos y ahi la gran brecha es
que el contador no estd preparado; ahora esto ademas estad demostrado hoy con los
procesos de convergencia a IFRS, o sea la gran brecha que hay entre el contador auditor
tradicional y la IFRS nueva, es que el tipo no entiende econémicamente lo de adentro, lo
entiende transaccionalmente y yo creo que los auditores son los méas afectados. (O

ajustados).

Entrevistador: ¢qué importancia cree Ud. que tiene la responsabilidad social de los

contadores publicos en la sociedad de hoy?

Entrevistado: a ver, yo creo que una responsabilidad alta, muy alta, pero no es superior o
no es dominante sobre la responsabilidad que tienen los ejecutivos. Yo en este punto
quiero ser super claro, mira te lo voy a explicar asi, muchas veces se echa la talla de que
los contadores cocinan; ¢los contadores pueden cocinar?, si, pueden dar vuelta el debe
por el haber, pueden cambiar el nombre de la cuenta de gasto, pueden llevar una cuenta
de gasto a activo y esas cocinas son muchas veces burdas, son tan burdas que se
cachan al tiro, pero la cocina que no se cacha, es cuando un gerente comercial le vende a
un cliente que no existe, pero esta facturado, es cuando un gerente de cobranza cobra la
plata, se la lleva al bolsillo, pero dice que “mejor lo vamos a provisionar como incobrable”,
cuando un gerente de adquisiciones estd construyendo un edificio y se compra
entremedio un mercedes Benz y la factura la activa como gasto de la construccion,
¢porqué?, porque es un evento que licillanamente son fraude, que solamente y
licillanamente son robo, no pasan por las manos de su contador, quedan metidas
entremedio cachai?, y nota el efecto, que vendes a una empresa que no existe, sacaste
una mercaderia a alguien que no te va a pagar nunca, pero yo como gerente comercial
me gané igual la comision. ¢ Cuando la empresa se va a dar cuenta de que el tipo no va a
pagar?, cuando en 6 meses no tengan a quien cobrarle, cachai?, cuando yo tengo un
gerente a cargo de un proyecto de 10 millones de doélares y el tipo se compra un
mercedes Benz por 35 palos y lo mete en una factura cualquiera y cuando tu ves la
cuenta “obras en construccién”, tienen millones de facturas por 250 millones, por 300
millones, por lo tanto 20 millones es muy infimo; esos elementos son super criticados,
entonces cuando el contador, decimos tiene una responsabilidad, si, la primera
responsabilidad que tiene es hacer bien su pega, pero viene la segunda responsabilidad y
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aqui es donde es complicado, el debiera hacer el control, el debiera hacer el filtro, el
debiera hacer el punto de alerta, el debiera decir “sefiores, ¢ saben qué?, me encontré con
una factura por compra de un mercedes Benz que me la estan activando”, “sefiores,
¢saben qué?, me encontré con que facturaron a un cliente y este Rut no me cuadra”, pero
para eso el contador tendria que tener un estatus de “controler”, no el contador habitual
de chile, y segundo tendria que tener una potestad o un poder que le permita pararle los
carros al jefe o al gerente de esa area OK?, mientras el contador sea visto como un
personaje técnico, que lo que tiene que hacer es sacar un balance y pagar los impuestos,
dificilmente el contador va a poder cumplir su rol social, ahora, ahi no basta con mover el
organigrama para arriba, ahi hay un tema de habilidades personales de los contadores
cachai?, entonces hay mucho que trabajar y de hecho ese mucho que trabajar es porque
en estados unidos el contador es la segunda profesién mas importante y mejor pagada y

en chile sera la nimero 20, de aqui, me cachai?.

Entrevistador: ¢Cudles cree Ud. que podrian ser las consecuencias para la profesion del
contador publico con la crisis?

Entrevistado: que nos vamos a llenar de una serie de metodologias para asegurar que no
vuelvan a ocurrir situaciones iguales y el riesgo de eso es que nos vamos a llenar con
pasos, procesos y metodologias que no necesariamente nos lleven a hacer bien la pega.
En el caso de los contadores se van a lo mejor, a incrementar los procedimientos de
llenado de “cheacklist’, de cumplimiento de normas y cosas, pero eso va a hacer cada vez
més que el contador piense menos en la transaccion, porque esta preocupado de llenar
papeles. Y en el caso del auditor nos va a ocurrir exactamente lo mismo, como vamos a
tener miedo de que nos cuestiones por cada cosa lo que vamos a hacer es generar un
gran “cheacklist” de procedimientos para cumplirlos todos, no importa que el olfato de
auditor no lo apliquemos, pero cumplimos con la metodologia, que es un poco lo que pasa
con las normas ISO, las normas ISO te dicen “oiga verifique todo esto”, “pero yo creo que
el producto estd malo”, no pero ¢cumplié con el estandar?, esta bueno, cachai?. Ese es
un poco el problema, que podamos llegar a automatizar o uniformar a tal punto los
procesos, que nos olvidemos de la esencia del trabajo, y la esencia del auditor es ser

escéptico y la esencia del contador es ser un controlador dentro de la compafiia.

98



Entrevistador: ¢sobre qué area cree Ud. que van a ser las modificaciones que se realicen

en el &mbito de la profesion?

Entrevistado: yo creo que en el area de auditoria van a haber modificaciones , se van a
colocar cada vez mas normas, mas procedimientos que permitan resguardar del flujo de
caja, que permitan resguardar los controles, etc. y yo creo que a nivel contable, mira a
nivel contable, y a lo mejor me voy a cambiar de tema, yo creo que la crisis en si, no va a
generar ninglin impacto para un contador, la crisis en si, la crisis en si va a tener muchos
impactos para el auditor, pero lo que si, hoy dia hay, y de alguna manera va a generar
impactos para el contador, no siendo por la crisis, pero estando mezclado, es el tema de
IFRS, porque IFRS, esta entrando justo en un periodo de crisis, de hecho en algin
momento se llegé a cuestionar, si la IFRS hubiese existido, si habria detectado este
problema, imaginate, eso es lo que se llegd a cuestionar la prensa y lo expertos en el
tema, plantedbamos y deciamos, mire la IFRS no detiene las crisis, la IFRS es un
conjunto normativo que espera que la administracion de buena lit aplique la norma,
entonces vamos a volver al mismo escenario, entonces yo creo que ahi si hay un tema en
el cual IFRS hoy dia lo que esta haciendo es llenar de mas procedimientos las compafiias
procedimientos que buscan la transparencia pero ahi volvemos a un tema clave, ¢estan

los ejecutivos dispuestos a tal transparencia?

Entrevistador: en base a eso mismo ¢Ud. cree que se dicten normas para regular mas
aun la profesion del contador publico y del auditor?

Entrevistado: a ver del auditor, si porque la superintendencia de valores y seguros nos va
a colocar cada vez mas regulaciones, porque la superintendencia tiene potestad sobre las
firmas auditoras, la superintendencia puede caducar o entregar el registro para ser auditor
inscrito, la superintendencia me puede multar, la superintendencia me puede castigar,
pero al contador nadie lo puede castigar, no tiene potestad, el colegio de contadores no
tiene potestad para castigarlo, cachai?, el servicio de impuestos internos no tiene potestad
para castigar a los contadores, ademas es un tema tributario, entonces entras en un tema
en el cual hoy dia no hay tanta presién, no tiene nadie que lo castigue. Ahora esto
obedece a una serie se desestructuraciones gremiales, tu hoy dia tienes un colegio de
contadores de chile AG. y tienes 3 colegios mas, donde el Unico importante es el de chile
AG., porque es el Unico que tiene la potestad para emitir las normas, pero tu como
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contador auditor no estds obligado a estar colegiado, si no estds obligado a estar
colegiado, ¢Quién te puede castigar?, y puedes ejercer la profesion, entonces hay que
cambiar una serie de temas estructurales como para que esto realmente tenga un castigo
0 un incentivo para los contadores, mientras eso no ocurra, vamos a seguir igual, vamos a
depender de la ética valérica de cada persona.

Entrevistador: en cuanto a esta ética, ¢Cual Ud. cree que seria el escenario que dio

origen a la crisis, en base a la ética?

Entrevistado: a ver, yo creo que no sé si voy a usar la palabra ética o voy a usar la
palabra integridad para hacerlo mas global, porque cuando hablamos de ética nos
metemos mucho como en el tema valérico, y la gente “se va en vold” a asumir el tema
valérico, no se po, moral y en realidad voy a hablar de un tema integral. Tu cuando eres
profesional, de cualquier rama de la ciencia, tu el dia que te titulas, asumes un
compromiso, que es hacer tu pega bien, eso es relevante, hacer tu pega bien. Cuando tu
eres nombrado jefe en una compafifa y tienes gente a cargo, ti asumes un compromiso
inconciente y es intentar ser justo con la gente. Cuando a ti la junta de accionistas te
nombra director de una compafiia, tu asumes un compromiso y es representar los
intereses de los accionistas para lo cual tengo que estudiar y prepararme. Cuando tu
asumes que te contratan como gerente general o gerente de administracion y finanzas, y
te van a pagar un suculento bono, tu asumes que vas a entregar lo mejor de tu profesion,
entonces cuando uno ve que de repente estos elementos de crisis se dan porque alguno
de estos personajes, incluyendo los auditores y los contadores, no cumplié su rol, yo no
sé si ahi hay un tema solo ético, cachai?, porque puede ser que uno de esos personajes
crea que la ética y la moral tenga que ver con la religiéon y se va golpear el pecho a la
iglesia todos los domingos, pero es un tipo injusto laboralmente, o puede ser que otro de
los personajes crea que ético es hacer que los accionistas ganen toda la plata que
corresponde para lo cual si tengo que adulterar los nimeros, los adultero, entonces hay
un tema que, si, va en el lado de la ética, pero lo quiero colocar mas global, en la
integridad profesional de los personajes, profesional. Moral, estoy frito, si tengo un
contador auditor que es ladrén y siempre ha sido ladrén, con titulo o sin titulo va a seguir
siendo ladrén, por eso que no puedo aportar mucho a lo ético, yo creo que lo ético va mas
alld de las profesiones, pero en la capacidad profesional integral es donde de alguna
manera uno tiene que procurar y decir “chuta si yo tengo un contador auditor y este gallo
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es un contador auditor que va a velar siempre porque las cosas sean las correctas”,
cachai?, tal vez la Unica profesién que publicamente rayan a los 2 lados son los
abogados, porque tu sabes que ellos pueden defender causas justas o estar en el lado de
la injusta, pero siempre van a estar parados bajo el lecho de que estan haciendo lo
correcto, como que cuesta distinguirlo, pero en las otras profesiones nuestras, no, uno

tiene claro que es lo correcto y que es lo no correcto.

Entrevistador: en base a lo que estamos conversando recién, ¢Ud. cree que se podrian
dictar algunas leyes en base a lo mismo para que se vea regulado de cierto modo ese

tema?

Entrevistado: a ver, la Gnica forma, yo creo que mas que ley, pensando en los contadores,
la verdad es que la Unica opcidén es que para todos los contadores que quieran ejercer
como contadores generales, como contadores auditores, como analista, como auditores
debiera existir la obligatoriedad de estar colegiado, primera cosa, lo que cambiaria arto la
configuracion del tema porque te vas a dar cuenta que hay gente que a lo mejor no va a
estar dispuesta a colegiarse, pero segundo, el colegio que tiene un cédigo de conducta
debiera tener la potestad de sancionar a aquel que no cumpla el cédigo de conducta,
sanciones que impliquen la suspension de la licencia para ejercer o sanciones que
impliquen una multa econémica que es lo mismo, supuestamente que hace el colegio
médico y el colegio de abogados que nunca hemos visto a lo mejor darles sanciones, yo
creo que esa es la Unica forma, lo que pasa es que no sé si la sociedad esta
acostumbrada a aquello, ¢por qué?, porque la sociedad le va a ver el otro lado, que
colegiarse implica gastar plata, que a quien le vamos a dar la plata y ese también es otro
tema, o sea los colegio profesionales tienen que tener un nivel de profesionalismo distinto
al que tienen hoy dia, entonces yo creo que es la Unica manera porque la ley ya tiene
argumentos para castigar a cualquiera de nosotros que hace cosas ilicitas y lo logran
demandar, pero ahi la ley apunta a un tema penal, pero no esta apuntando, nuevamente,
al tema profesional distinto es el caso de la stper con los auditores, que si lo tienen, que

pueden revisar nuestro trabajo para argumentar que estd mal hecho y sancionar.

Entrevistador: esa sancién que Ud. dice, ¢es para la firma auditora o para el auditor en si?
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Entrevistado: en general cuando uno trabaja en una firma auditora sancién cominmente
econdémica de multa es para la firma auditora, pero dependiendo de las complicaciones se
puede ver enfrentado el socio o el gerente de auditoria. Los socios y los gerentes de
auditoria tenemos una obligacién de tener nuestros Rut y nuestros nombres obviamente
asociados ahi, entonces si obviamente, uno hizo algun fraude o alguna situacién en la
cual yo me viera involucrado, claro, yo puedo llegar hasta una sancién y claramente me

pueden echar en la firma.

Entrevistador: perfecto. Hablando referente a un tema anterior, ¢{Cuéles Ud. cree que
serian las responsabilidades de los altos ejecutivos de las empresas que generaron esta

crisis?

Entrevistado: a ver, la responsabilidad de cualquier ejecutivo es hacer bien su pega, y el
hacerlo bien es buscar hacerlo con transparencia, buscar hacerlo dentro de los rangos
legales permitidos y buscar hacerlo aunque el numero sea malo, yo creo que ahi esta
también el error, los ejecutivos creen que hacer bien la pega es tener nimeros azules,
hacer bien la pega es hacerla bien independiente del numero. Ahora, ¢(Cuél es la
responsabilidad que les corresponde a los ejecutivos?, yo creo que justamente eso,
estaban tan preocupados que hacer su pega era tener un buen numero, del numero azul,
dejar satisfechos a los accionistas y dar un buen bono que se olvidar de que su pega es
hacer bien independiente del numero, de hecho uno de los temas que se ha cuestionado
no solo en la crisis, sino que antes con el caso “Enron”, son los bonos de los ejecutivos,
hay ejecutivos que recibian como bono lo se llaman las “stock options”, o las acciones, o
sea a mi en vez de darme plata me dan acciones de la compafiia; y claro esta, y mira el
incentivo perverso, si yo sé que el valor de la accién de la compafiia sube porque los
indicadores financieros pueden estar “asi, asi 0 asa”, tal vez a mi me interese manipular
los indicadores financieros para que suba el valor de la accién, ¢por qué?, porque a mi
me van a dar 100 acciones como bono, valorizadas a 100 pesos, pero si yo las vendo a
250 gané 150 mas, entonces ahi hay un incentivo perverso que efectivamente, una de las
razones por las cuales algunas compafiias cuestionan la entrega de acciones como parte

de bonos.

Entrevistado: después de todo lo que hemos hablado, ¢qué opinién le merece la crisis
financiera existente?
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Entrevistado: a ver, yo creo que la crisis financiera ha sido mas de los que debi6 haber
sido producto de los temores, producto de las malas expectativas y yo diria producto de la
manipulacion, ¢ por qué digo producto de la manipulacién?, porque en definitiva todos han
sacado su torta de esto, el empresario ha aprovechado de limpiar la grasa de las
compaififas, porque ha aprovechado de echar a los tipos que siempre han sido malos,
pero no tenia argumentos, el estado ha aprovechado de seguir gastando plata en la cual
también aprovechan de robar, el inversionista que estaba dudoso en alguna inversion
tiene la escusa para no invertir, o sea todos los que tienen poder tanto econémico como
politico o en lucas, tienen una posicién comoda para usar la crisis como argumento, pero
la gente que trabaja, la gente que necesita el sueldo, la gente de mas abajo, que de
alguna manera son los mas afectados, ellos, la verdad es que les da lo mismo lo que
ocurre con la crisis, la crisis le implica un estancamiento y yo creo que lo que no se ha
visto es que ese empresario que gana plata, ese inversionista que percibe intereses y ese
estado, vive porque hay un 80% de la poblacién de clase media o media baja que
consume, por lo tanto de nuevo la rueda, o sea, de hecho el mayor consumo, ¢Quién lo
tiene?, ¢por qué a los supermercados les va bien?, porque ¢tu vas a comprarte equipos
de musica?, o porque ¢hay gente comun y corriente que va a comprar el pan todos los
dias?, cachai?, el supermercado no va a ganar mas plata por vender caviar, pero va a
ganar mucha plata por seguir vendiendo pan batido, entonces la rueda alimenta a la gente
de clase media o clase media baja, eso hay que tenerlo super claro, el gallo de plata
puede escoger no comprar acd, puede escoger mandar a importar todo lo que quiera,
comer todo lo que quiera del extranjero, como que de repente se nos olvida, se nos olvida

y hablamos en una estratésfera muy alta.
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Cuestionario

De acuerdo a lo conversado lo invitamos a que pueda contestar el siguiente cuestionario,

con las alternativas que se le entregan, para nuestro posterior anlisis.

1. ¢Como podria catalogar Ud., los efectos de la crisis subprime en Chile?
- Altos
- Medios (X)
- Bajos
2. ¢Cree Ud. que la crisis se genero producto de malas practicas profesionales?
- Si(X)
- No
3. Proponga el orden de responsabilidad respecto a los actores involucrados en la
gestacion de la crisis subprime.
a) Auditores Externos 4
b
c) Ejecutivos de entidades financieras 2
d

=

Clasificadoras de riesgo 1

=

Entes reguladores en general 3

4. ¢Cuédl es el nivel de involucramiento de la profesion del Auditor Externo
Independiente en las situaciones que dieron origen a la crisis subprime?
- Alto
- Medio
- Bajo(X)
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Entrevista N°2

Fecha: 21 de mayo 2009 Hora: 10:00 Hrs

Lugar: Oficinas de Jeria y Asociados, Las Condes, Santiago.

Entrevistadores: Francisco Argel y Williams Pozo

Entrevistado: Orlando Jeria, Socio Jeria y Asociados, Contador Auditor

Introduccién

e Saludos cordiales y presentacion de los entrevistadores.

* Nuestro proyecto busca describir y analizar las responsabilidades que tuvieron los
contadores publicos en la gestacion y expansion de la crisis “subprime”. Ud. fue
seleccionado para esta entrevista debido a su experiencia como contador auditor y
los elementos fundamentales de la profesién que nos puede entregar en relacién
al tema de nuestro proyecto.

e Lainformacién que nos entregara sera parte fundamental del analisis en el
desarrollo de nuestro tema de tesis, la cual se utilizara sélo en términos

académicos, guardando la confidencialidad respectiva y las reservas necesarias.

Preguntas
1. ¢Qué opinidn tiene respecto a la crisis “Subprime”?
Respuesta:
En mi opinién profesional creo que la crisis financiera, conocida con el nombre de
“Subprime”, ha sido lamentable, pues hoy se conoce que se genero inicialmente por el
otorgamientos de créditos hipotecarios a deudores que no tenian ningin respaldo
econdmico para responder a su reintegro, y porque sobre estos créditos se hicieron en
el Mercados Financiero emisién de instrumentos financieros denominados notas
estructuradas, que supuestamente tenian el soporte de estos créditos hipotecarios.
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2. ¢Cudles son los efectos mas claros que Ud. observa en nuestro pais?

Respuesta:

Primeramente creo que hay que mencionar que afortunadamente estas transacciones
denominadas Créditos Subprime no se extendieron a nuestro pais. Nuestro sistema
financiero bancario estd muy sdélido y tenemos los mecanismos apropiados para
ejercer un buen manejo de los recursos financieros que maneja nuestro sistema
financiero.

Lo que si hoy nos ha afectado es que nuestro sistema bancario no esta exento de las
repercusiones mundiales que ha tenido la falta de recursos liquidos que ha producido
y generé esta crisis financiera, lo que se traduce en que las lineas de créditos que
nuestro pais y otros también, se han visto drasticamente reducidas, y no se cuentan
hoy dichos recursos financieros. Ello es una contraccién financiera de liquidez en los
mercados.

En resumen, veremos que el Créditos a empresas y personas se restringe y ello
afecta al ciclo normal de operaciones de las empresas, que ven afectadas seriamente
su nivel de actividad y por ende se genera una recesion econémica. Por el lado de las
personas este menor nivel de actividad genera desempleo y ellas no pueden cumplir
sus compromisos. En resumen, crece la morosidad de los créditos que han otorgado
los Bancos., que es soportable si la crisis financiera no se extiende mucho en el
tiempo.

3. ¢Cdmo ha enfrentado esta crisis su firma/empresa?

Respuesta:

Desde el punto de vista que somos auditores de variadas empresas que desarrollan
sus negocios en diferentes actividades de nuestro medio empresarial, como son
bancos, compafiias de seguros, retail, empresas de la construccién, mineria,
salmonera, salud, industriales, etc., hemos podido apreciar que las empresas han
adoptado medidas prudentes de manejo de la crisis que hacen que en un sistema
financiero ordenado , los efectos del menor nivel de actividad que afecta en la
rentabilidad del negocio, no es grave, pues no existe incertidumbre que las empresas
no puedan continuar sus operaciones. Ello se traduce en que profesionalmente no

visualizamos problemas en nuestros clientes de quiebras o situaciones de
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insolvencias delicadas. Si asi fuere, opiniones profesionales con salvedades por
temas de incertidumbres de que las empresas puedan continuar, las visualizamos
remotas.

Respecto al tema interno, hemos adoptado las medidas conducentes a preparar a
nuestro personal para que pueda examinar con el debido cuidado profesional a
empresas en dificultades financieras. Para ello la firma internacional nos ha proveido

de programas especificos para estos fines.

4. ¢Cudles cree Ud. que fueron los principales factores que gatillaron esta crisis?

A mi juicio profesional los factores que gatillaron esta crisis fueron:

1. Exceso de confianza en los Mercados Financieros

2. La creacién y circulacién en el Mercado Financiero de instrumentos financieros
sin soporte. Algunos han sostenido que fueron operaciones fraudulentas.

3. El exceso de créditos hipotecarios a personas que nunca calificaron, ademas
que ya estaban definidos como tales. Créditos Subprime en los mercados financieros
méas sodlidos (USA, Europa, etc.), significa deudores que no califican para el
otorgamiento de créditos hipotecarios.

4. Tasas de interés relativamente bajas, que hicieron muy atractivo el Mercado
Financiero.

5. Alta rentabilidad de los instrumentos financieros emitidos, que fueron excesivas
y hoy se pueden nuevamente confirmar, que las ganancias mas alla de las
rentabilidades normales, deben ser observadas cuidadosamente.

6. Falta de regulacién y de supervision de los reguladores

7. Falta de supervision sobre los evaluadores de riesgos.

5. ¢Cudles cree Ud. que son los principales responsables de esta crisis?

Respuesta:
1. Las firmas Evaluadoras de Riesgos, en los paises que esta crisis afectd.
(USA/Europa).
2. Los Bancos de Inversion y los Fondos de Inversion.
3. Los Intermediarios de Instrumentos — Brokers y Corredores.
4. Los organismos Reguladores
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6. ¢Cudl fue el nivel de responsabilidad que recae sobre las clasificadoras de riesgo?

Respuesta:

Si bien, la prensa y la opinién publica traspasan mucha responsabilidad a las
clasificadoras de riesgo, creo que esta crisis en su gestacion, estaba muy
encubierta, por lo cual creo que cualquiera hubiera caido, en lo cual incluyo a los

auditores externos de dichas entidades financieras.

7. Segun su pensar. ¢Qué relacion existe entre la auditoria financiera y la gestacion

de esta crisis?

Respuesta:

Lo primero que es bueno precisar, pues en la pregunta hay algo implicito, que es si la
auditoria financiera pudiera haber sido capaz de detectar la existencia de esta crisis
financiera.

Ahora, lo concreto es que una auditoria financiera se realiza con el propdsito de emitir
un juicio profesional basado en que se han podido llevar a cabo todos los
procedimientos de auditoria necesarios para formular una opinién de que los estados
financieros estan libres de errores materiales, se ajustan a PCGA y que los sistemas
de informacion y de gestién, no han detectado ninguna falencia que afecte a las cifras
que muestran los referidos estados financieros auditados.

En el contexto de lo sefialado en el parrafo anterior, hoy se conoce que esta crisis
financiera se inicio aproximadamente hace 5 afios atras, y por ende, hubo examen de
auditoria financiera a los principales responsables de esta crisis, como son entre otros
, los bancos y fondos de inversién. Lo que se puede afirmar responsablemente es que
en dicho periodo, la gestacién de la crisis no era visible y por nadie detectable. Ello
solo se produce lamentablemente cuando alguien no puede cumplir sus obligaciones
financieras y arrastra a miles de empresas que estan en cadena. Inclusive hoy se
conoce a que algunos agentes intermediaros (Brokers — Corredores), actuaron
maliciosamente y cometieron fraudes con sus clientes.

Una opinién muy personal es que nuevamente hoy tenemos una ALERTA, que nos
debe hacer reflexionar acerca de la importancia de nuestra tarea profesional al ser
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emisores de un certificado de Opinién Profesional sobre la razonabilidad de los
Estados Financieros que debemos presentar a la Comunidad, y plantea desafios
importantes en los Procesos Educacionales de Niveles Superiores de enfatizar la
profundidad de ciertos temas como son las Finanzas, Economia, Negocios, Etica
empresarial y profesional. En lo que a Profesion de Contadores Publicos le
corresponde es la difusion de las mejores practicas de cumplimientos de las normas
profesionales relativas al profesional, a los requerimientos y capacidades
profesionales que debemos mantener (Educacién Continua y Certificacion Profesional)

y el compromiso ético de nuestro accionar profesional y personal.

8. ¢Cémo cree Ud. que se ve afectada la imagen del contador publico por esta crisis?

Respuesta:

Primeramente vamos a tener una Regulacién mas estricta, los que nos va a colocar en
los Mercados més desarrollados en una exigencia profesional mas expuesta al juicio
publico, pues no somos responsables en la gestacién de esta crisis financiera, pero
somos parte de la Supervision y Monitoreo que debemos ejercer sobre los entes
financieros auditados.

Respecto de la imagen del contador publico, hoy lo que estd ocurriendo en Estados
Unidos es que el principal organismo regulador SEC (Securities Exchange Comision,
similar a la SVS), se ha dado un plazo de 6 meses para dictar normas regulatorias que
implantard para que crisis financiera como esta no se vuelvan a repetir. En ello no
cabe duda que seremos actores principales en su ejecucién. Por ahora la imagen de
la profesién del Contador Publico no ha sido afectada en el pais de la crisis subprime.
Lo que se puede mencionar que frente al caso fraudulento que realiz6 el Broker
internacional Madof, hay investigaciones especiales que se estan haciendo a los
Contadores Publicos que examinaron los estados financieros de este personaje y eso
afecta a toda nuestra Comunidad Profesional.

En nuestro pais, la crisis no llego y si debemos mencionar que estamos preocupados
y muy pro activos en prevenir en los entes que auditamos la existencia o no de estas
transacciones financieras, si las hubiere.

109



9. ¢Qué importancia cree Ud. que tiene la responsabilidad social de los contadores
publicos en la sociedad de hoy?

Respuesta:

Creo que es fundamental entender el rol social que jugamos en nuestra Sociedad, que
lamentablemente no se ensefia en todas las Universidades de nuestro Pais y que en
el ejercicio de nuestra actividad profesional, no se tiene claro el rol que realizamos.
Creo que estamos fallando en esta materia, pues no tenemos hoy un Colegio
Profesional que nos agrupe en forma masiva para dar a conocernos entre nosotros
primeramente y luego difundir esto en toda nuestra Comunidad.

Los sectores de las Agrupaciones de los Empresarios no conocen a cabalidad nuestra
tarea y si saben los impactos que se producen, cuando hay situaciones de crisis
financiera como la que estamos viviendo, de que nos consultan que sabemos de ella,
que impactos financieros concretos se han producido y en definitiva, porque no fuimos
previsores y detectamos esto previamente.

El impacto social que producimos en la Sociedad no es menor y por ello debemos
preocuparnos los Estamentos Universidades/Colegios Profesional de preparar a
nuestros profesionales en el Rol social que tenemos, pues una falta de ética en
nuestro accionar moral, generamos una falta de confianza y por consiguiente de
credibilidad de nuestro actuar profesional y dafio a la Sociedad.

10. (Cudles cree Ud. que pueden ser las consecuencias para la profesion del

contador publico por la crisis?

Creo que muchas, pues las crisis generan oportunidades, las principales que puedo
mencionar son:

1. Reforzamiento en las Universidades de Materias que son relevantes en la
formacién del Contador Publico como son Contabilidad, Finanzas, Economia,
Negocios, Etica, etc.

2. Reforzamiento en las Firmas de Contadores Publicos de los procedimientos
para aceptar clientes con riesgos por transacciones pocas claras y que
prevengan este accionar de estas empresas en el Mercado.
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3. Mejores practicas de auditorias de riesgos que ya se han dictado de los paises
afectados por la crisis, en la materializaciéon de procedimientos de auditoria
més amplios y efectivos.

4. Mayor exposicién publica y por ende una mayor responsabilidad social frente a
la Comunidad.

5. Ao anterior, un riesgo creciente sobre nuestra Credibilidad si no actuamos con

el debido cuidado profesional y personal.

11. ;Sobre qué area cree Ud. que van a ser las modificaciones que se realicen en el

ambito de la profesién?

Respuesta:

Creo que hay materias que se deben observar en nuestro ambito profesional que
deben ser abordadas por nosotros y en lo especifico y concreto las materias que a
continuacion sefialo deberian ser consideradas:

1. Contabilidad, definitvamente las IFRS o NIC se debe acelerar su
implementacion total en nuestro pais. No podemos continuar con normas
contables que no estan acordes con la realidad de la economia y de los
negocios que hoy se realizan en el mundo.

2. Auditorias basadas en riesgos. Hoy estamos inmersos en un mundo que
genera operaciones de riesgos y ello genera incertidumbres acerca de los
resultados. Por los tanto desde las Universidades se debe ensefiar las
Metodologias de auditorias financieras basadas en riesgos.

3. Negocios, debemos conocer mejor como se desarrollan los negocios
relevantes hoy en el mundo y los que estén evolucionando a ser importantes.
Estas brechas hay que acortarlas y por ende, las Finanzas, Economia debe
incrementarse su conocimiento y su aplicacion practica, pues creo que el futuro
de la profesion debiera estar en la verificacion de la prediccion de los eventos
econémicos que afecten a los negocios. Serd hoy un poco atrevido
mencionarlo pero el mundo camina muy rapido y cambios vamos a seguir
teniendo. Esto molesta a algunos profesionales, pues creen que observar lo
pasado es nuestra tarea, no estoy de acuerdo, pues tenemos capacidades y lo
que es pertinente es que hay que aprender a anticiparse.
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12. De acuerdo a los cédigos de ética de nuestra profesion, ¢Cual fue el escenario

que se dio en la gestacién de la crisis?

Respuesta:

La principal falla que se gesto en la Crisis Financiera que hoy estamos viviendo, fue la
no observancia de los cédigos de ética de nuestra profesion y que fue la falta de
integridad, responsabilidad social, probidad y ocultamiento de situaciones que hicieron
altos ejecutivos de las Empresas afectadas y que sélo fue observada por terceros

ajenos a la Profesién del Contador Publico, pues se hizo con engafio.

Que mensaje principal nos queda a nuestra Profesién, debemos no solo reflexionar
que no fuimos gestores de esta crisis, sino que medidas concretas debiéramos
adoptar para que ello no se vuelva a repetir, o si se produce se logren identificar los
riesgos que se asumen y se mitiguen los impactos que ello produciria. En concreto
mejoras en nuestra Educacion Profesional y Mejores Practicas en el Ejercicio de la
Profesién del Contador Publico
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Cuestionario

De acuerdo a lo conversado lo invitamos a que pueda contestar el siguiente cuestionario,

con las alternativas que se le entregan, para nuestro posterior anlisis.

1. ¢Como podria catalogar Ud., los efectos de la crisis subprime en Chile?
- Altos
- Medios
- Bajos (X)
2. ¢Cree Ud. que la crisis se genero producto de malas practicas profesionales?
- Si(X)
- No
3. Proponga el orden de responsabilidad respecto a los actores involucrados en la
gestacion de la crisis subprime.

e) Auditores Externos 4

=

f) Clasificadoras de riesgo 3

9
h

=

Ejecutivos de entidades financieras 2

=

Entes reguladores en general 1

4. ¢(Cudl es el nivel de involucramiento de la profesién del Auditor Externo
Independiente en las situaciones que dieron origen a la crisis subprime?
- Alto
- Medio
- Bajo(X)
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Entrevista N° 3

Fecha: 18 de enero de 2012 Hora: 12:00 hrs

Lugar: Oficinas PwC, Las Condes, Santiago

Entrevistadores: Francisco Argel y Williams Pozo

Entrevistado: Fernando Orihuela Bertin, Socio PwC, Contador Auditor

Introduccién

e Saludos cordiales y presentacion de los entrevistadores.

* Nuestro proyecto busca describir y analizar las responsabilidades que tuvieron los
contadores publicos en la gestacion y expansion de la crisis “subprime”. Ud. fue
seleccionado para esta entrevista debido a su experiencia como contador y los
elementos fundamentales de la profesién que nos puede entregar en relacién al
tema de nuestro proyecto.

e La informacién que nos entregard serd parte fundamental del andlisis en el
desarrollo de nuestro tema de tesis, la cual se utlizara s6lo en términos

académicos, guardando la confidencialidad respectiva y las reservas necesarias.

Preguntas

1. ¢Qué opinidn tiene respecto a la crisis “Subprime”?

Respuesta:

Algunos afios han pasado ya de aquella crisis, y nuevamente se da un escenario
similar en Europa. En mi opinién profesional, la crisis financiera de 2008 y 2009, fue
una lamentable situacién que acontecié en EEUU y que abarcé el mundo financiero
global. Fue una crisis de liquidez que se gestd a raiz de créditos hipotecarios muy

riesgosos y que se masific6 a partir de emisiéon de instrumentos financieros
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compuestos por carteras sucias, las cuales fueron masificadas a través de los

mercados financieros generando un nivel alto de desconfianza.

2. ¢Cudles son los efectos mas claros que Ud. observa en nuestro pais?

Respuesta:

Sin duda los efectos méas claros en Chile fueron la desconfianza en la sesi6n de
créditos en la banca y que afecté de gran manera al sector inmobiliario, pero a la vez
fue uno de los impactos mas directos en las familias y personas naturales, pero si lo
vemos por el lado del mundo financiero, las compafiias de seguro y AFP tuvieron

grandes pérdidas a raiz del desplome de las bolsa en gran parte del mundo.

3. ¢Cémo ha enfrentado esta crisis su firma/empresa?

Respuesta:

A las firmas de auditoria no nos impacté de gran manera esta crisis, si se pudo
ver, de gran manera, en nuestros clientes, sobre todo empresas inmobiliarias,
comparifas de seguros, etc. Si, pudimos observar, desde el punto de vista
independiente de la auditoria de estados financieros, que se adoptaron muy
buenas medidas que hicieron que no se sintiera gran impacto en las empresas y
en la economia chilena.

4. ¢Cudles cree Ud. que fueron los principales factores que gatillaron esta crisis?

Respuesta:

Bajo mi punto de vista, los factores de desencadenaron una crisis en esos tiempos

son:

a) Excesos de liquidez (en EEUU), lo cual fue propiciando un escenario de
creatividad bancaria.

b) Sesién de créditos a personas sin capacidad de pago, si hasta se comentaba
que las personas que obtenian créditos no tenian empleo, ni fuentes de
ingresos estables.

c) Falta de regulacion

d) Fallas en las evaluaciones de riesgos.
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e) Tasas de interés bajas

Creo que con estos puntos abordo tu pregunta.

¢ Cudles cree Ud. que son los principales responsables de esta crisis?

Segln mi opinién entre los principales responsables de la crisis subprime son:

En primer lugar los bancos, ya que aprovecharon el exceso de confianza en el
mercado y el bum inmobiliario para efectuar estas operaciones subprime.

Luego las clasificadoras de riesgo, las cuales tienen como misién emitir un
rating de las compafiias en cuanto al riesgo de cada una, que en este caso
falld, ya que las entidades financieras que realizaban las titulizaciones de

estas carteras contaminadas , claramente tenian un riesgo elevado y no fue

informado en su momento.

- Reguladores y fiscalizadores

- Y como no comentar, la responsabilidad que recae sobre la auditoria de

estados financieros, ya que es nuestra mision poder detectar estas

inconsistencias en los estados financieros de nuestros clientes.

¢ Cudl fue el nivel de responsabilidad que recae sobre las clasificadoras de riesgo?

Respuesta:

Creo que el nivel de responsabilidad de las clasificadoras de riesgo es alto,

recuerdo que fueron los primeros responsabilizados por esta situacion, y creo que

en gran parte tienen razén, ya que son ellos quienes van mucho més al detalle

sobre la evaluacién del riesgo de una entidad.

SegUln su pensar. ¢Qué relacién existe entre la auditoria financiera y la gestacion

de esta crisis?

Respuesta:
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Creo que la respuesta a esta pregunta la inicié en la pregunta anterior, pero no
quiero ser tan directo y tajante esta vez, ya que como bien ti debes saber nuestra
profesién tiene una gran responsabilidad civil y moral al emitir una opinién sobre
informacién publica, como lo son los estados financieros de los clientes. En estos
términos somos responsables de mantener una expertis adecuada y aplicable a
los negocios y operaciones que cada uno de nuestros clientes realizan. Ahora
bien, esta crisis en su gestacion (algunos afios atras), fue indetectable por todas
las entes reguladores, fiscalizadores y externos (entre los cuales la auditoria de
estados financieros esta incluida).

Si me preguntas si los auditores de las entidades financieras que emitieron los
instrumentos financieros contaminados al mercado, son responsables por no
detectar aquellas operaciones y el riesgo econémico y financiero que acarreaban
¢?, te digo que si, pero solamente en parte, ya que la responsabilidad es
compartida, ya que en primer lugar se presenta un ambiente regulatorio propicio
para dichas operaciones, luego existen otras instituciones de caracter fiscalizador,
que tampoco detectaron en su oportunidad, dichas operaciones. Por lo cual te digo
que cae responsabilidad, pero es compartida.

¢ Coémo cree Ud. que se ve afectada la imagen del contador publico por esta crisis?

Respuesta:

En términos de imagen, como tl lo planteas, mas bien se veria afectada, en parte
la imagen del auditor externo, por lo que comentdbamos anteriormente, pero no es
bueno incluir todas las ramas de nuestra profesiéon dentro de esta encrucijada.
Ahora bien, creo que en estos términos la imagen de un grupo de profesionales,
se ve afectada siempre que hayan sido los mayores responsables en algin
acontecimiento, por lo cual no creo que el dafio material a la imagen de auditor
sea tan sustancial, ademas en este caso no hubo fraude, si no que mas bien hubo
un aprovechamiento de la realidad regulatoria y fiscalizadora y frente a eso el

auditor nada puede hacer.

¢Qué importancia cree Ud. que tiene la responsabilidad social de los contadores
publicos en la sociedad de hoy?
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10.

11.

Respuesta:

Creo que la responsabilidad social de nuestra profesién es muy relevante hoy en
dia, y aqui quiero hablar todos los &mbitos en los cuales el contador publico se
desarrolla, ya que es una profesion que se desenvuelve en todos los sectores de
la sociedad de hoy. Por lo mismo es muy relevante la responsabilidad social que
recae sobre los contadores publicos, hablando desde el punto de vista de los
nuestros clientes, empleadores, gerencias, etc., esperan de nosotros, que recae
sobre un solo concepto que es nuestra “ética profesional’. Es tema es
importantisimo ya que no todos los actores sociales sabe a cabalidad nuestras
funciones y atribuciones, y es nuestra responsabilidad siempre actuar sobre los

caminos de la ética y la integridad profesional.

¢Cudles cree Ud. que pueden ser las consecuencias para la profesion del

contador publico por la crisis?

Respuesta:

Creo que como consecuencia mas tangible sera que producto de estas situaciones
de crisis de desconfianza se van creando mayores marcos normativos con muchas
mas restricciones y mucho mas estrictos. En el caso puntual de las entidades
financieras en EEUU estd un marco normativo que se llama Basilea Ill el cual
viene a poner mas rigor en los limites de endeudamiento y otras disposiciones.
Creo que la auditoria no es la excepcién y lo puedes ver con el caso La Polar, la

SVS ya comienza a plantear formas de mayor rigurosidad en la regulacién.

¢ Sobre qué area cree Ud. que van a ser las modificaciones que se realicen en el

ambito de la profesién?

Respuesta:

Principalmente lo que ya esta implementandose es IFRS, lo cual esta relacionado
con la Contabilidad, por otro lado Basilea Il rige para las entidades financieras de
EEUU y por delante se nos vienen muchas mas regulaciones, sobre todo por el
lado de la auditoria y los nuevos negocios que se pueden ir gestando en un futuro.
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12. De acuerdo a los cédigos de ética de nuestra profesion, ¢Cual fue el escenario

que se dio en la gestacién de la crisis?

Respuesta:

Creo que siempre en las situaciones de crisis, la ética profesional de las personas
y entidades involucradas es puesta en duda. Especificamente hablando de nuestra
profesién, la ética es muy importante y cuando es sobrepasada suceden

escandalos y crisis como la que recordamos en este momento.
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Cuestionario

De acuerdo a lo conversado lo invitamos a que pueda contestar el siguiente cuestionario,

con las alternativas que se le entregan, para nuestro posterior anlisis.

¢ Cémo podria catalogar Ud., los efectos de la crisis subprime en Chile?

- Altos

- Medios (X)

- Bajos

¢ Cree Ud. que la crisis se genero producto de malas practicas profesionales?

- Si(X)

- No

Proponga el orden de responsabilidad respecto a los actores involucrados en la

gestacion de la crisis subprime.

Auditores Externos 3

Clasificadoras de riesgo 1

Ejecutivos de entidades financieras 2
Entes reguladores en general 4

¢ Cudl es el nivel de involucramiento de la profesion del Auditor Externo
Independiente en las situaciones que dieron origen a la crisis subprime?
- Alto

- Medio (X)

- Bajo
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Entrevista N° 4

Fecha: 07 de febrero de 2012 Hora: 10:00 hrs

Lugar: Oficinas CAl Gestién Inmobiliaria S.A.

Entrevistadores: Francisco Argel y Williams Pozo

Entrevistado: Marcelo Lépez Saba, Subgerente de Administracién y Finanzas, Ingeniero
Comercial.

Introduccién

e Saludos cordiales y presentacion de los entrevistadores.

* Nuestro proyecto busca describir y analizar las responsabilidades que tuvieron los
contadores publicos en la gestacion y expansion de la crisis “subprime”. Ud. fue
seleccionado para esta entrevista debido a su experiencia como contador y los
elementos fundamentales de la profesién que nos puede entregar en relacién al
tema de nuestro proyecto.

e La informacién que nos entregard serd parte fundamental del andlisis en el
desarrollo de nuestro tema de tesis, la cual se utlizara s6lo en términos

académicos, guardando la confidencialidad respectiva y las reservas necesarias.

Preguntas

1. ¢Qué opinidn tiene respecto a la crisis “Subprime”?

Respuesta:

Es una lamentable situacién ocurrida en EEUU hace un par de afios atr4s. Bueno mi
opinién sobre el tema que me planteas, es que es una crisis muy particular y que nos
habla sobre excesos de liquidez y como se maneja el riesgo, en términos financieros y
crediticios, ya que como tU debes saber, a raiz de un auge en el sector inmobiliario y
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excesos de liquidez, se comienza a ceder prestamos a personas que no tenian la
capacidad de pago, riesgo que era cubierto con clausulas a los contratos que
establecian la devolucién y venta de la casa en caso de no pago, pero adicionalmente,
con estas carteras “subprime”, se emitieron derivados, los cuales fueron transados en
el mercado financiero, lo cual fue paupérrimo ya que los bancos al no poder cobrarse
de los créditos hipotecarios hicieron efectiva la clausula de devolucién, pero al haber
tanta oferta de viviendas, los precios bajaron, por lo cual produjeron perdidas. Por otro
lado los inversionistas que habian invertido en los derivados y otros instrumentos
emitidos con las carteras subprime, al buscar el retorno de su inversién se dieron
cuenta que eran activos téxicos, por lo cual se deshicieron de ellos lo antes posible. Y
en fin, ti conoces como termina la historia. Fue una rueda, que en mi opinién pudo

haber sido mejor fiscalizada.

2. ¢Cudles son los efectos més claros que Ud. observa en nuestro pais?

Respuesta:

Creo que el efecto mas claro, en todo el mundo, es la desconfianza, al ser una crisis
que muy pocas personas entendieron en su momento, se entablo un ambiente de
desconfianza en el mercado crediticio e inmobiliario., De hecho muchas obras fueron
canceladas a raiz de los efectos de la crisis en nuestro pais. Pero en términos
generales, los efectos en Chile, no fueron tan devastadores como en EEUU y Europa.

3. ¢Cdmo ha enfrentado esta crisis su firma/empresa?

Respuesta:

A pesar de ser una crisis de desconfianza y de contraccién de crédito, nuestro
mercado inmobiliario y bancario chileno, respondié ante las turbulencias financieras
internacionales, por lo cual los efectos mas claros que se visualizaron, son una
pequefia contraccién en el crédito, mayoritariamente de consumo, pero en menor
medida hipotecario. Frente a lo que presentaba el mercado y a nuestras politicas
internas, fuimos cuidadosos y flexibles frente al tema y disminuimos nuestra capacidad
en forma paulatina e informada, y siempre atentos a lo que el mercado nos informaba
dia a dia y a nuestras capacidades como compafiia.
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4. ¢Cudles cree Ud. que fueron los principales factores que gatillaron esta crisis?

Respuesta:

Como lo hemos estado conversando en este rato:

Excesos de liquidez
Baja en tasas de interés (en EEUU)

Boom inmobiliario (en EEUU)

5. ¢Cudles cree Ud. que son los principales responsables de esta crisis?

Respuesta:

Frente a procesos de crisis, siempre se buscan responsables, y soy un convencido

que siempre los hay, pero frente a la figura que nos presenta la crisis subprime, creo

que son mas factores macroeconémicos que humanos, pero si hay que poner

nombres o institucionalidades responsables, creo que mis candidatos serian:

Entidades financieras, aquellas que fueron culpables de ensuciar los
instrumentos financieros emitidos al mercado y no atender al riesgo que ello
involucraba.

El ambiente regulatorio de EEUU, sobre todo en el tema bancario, propicio
mucho la figura de la crisis subprime, sobre todo en lo que a capital minimo se
refiera, ademas de lo que regulaba la capacidad de los bancos a establecer
filiales y asi esconder de sus balances estas operaciones.

Se hablo mucho también sobre las clasificadoras de riesgo, que segiin mi
opinién también tienen algo de responsabilidad, ya que dieron clasificacién de
AA a los activos de las instituciones que emitian los instrumentos
estructurados.

Como también se hablo en su momento de las Empresas Auditoras, las cuales
no previeron la operacion de traspaso de operaciones a entidades filiales y el
fin que estas tenian.
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6. ¢Cudl fue el nivel de responsabilidad que recae sobre las clasificadoras de riesgo?

Respuesta:

Como te comente recién, creo que mas bien son factores macroeconémicos que
se suscitaron en la economia de EEUU, los que causaron una crisis, pero tal como
te detalle en la pregunta anterior, las clasificadoras de riesgo pudieron haber
detectado algun nivel de riesgo en los activos de las entidades emisoras, pero no
fue asi. Si bien era evidente el riesgo que acarreaban estos activos y habia que
indagar un poco para saber que provenian de deudores subprime, creo que las
clasificadoras de riesgo tienen su negocio y no creo que hayan dimensionado las

consecuencias sobre las clasificaciones que emitieron en esos tiempos.

7. Segun su pensar. ¢Qué relacion existe entre la auditoria financiera y la gestacion

de esta crisis?

Respuesta:

Creo que al decir auditoria financiera, te refieres a auditoria externa cierto ?, como
te lo comente hace un rato, para mi la Gnica relacién o la Unica incidencia de los
auditores es no haber detectado las operaciones riesgosas en las sociedades
filiales, las que al fin y al cabo fueron las emisoras de los instrumentos toxicos.
Mas bien creo que es compartida la responsabilidad con las clasificadoras de
riesgo.

8. ¢Cémo cree Ud. que se ve afectada la imagen del contador publico por esta crisis?

Respuesta:

Mirandolo bien desde afuera, ya que soy Ingeniero Comercial, no creo que se
haya visto afectada la imagen de los contadores o auditores. Siempre hay
situaciones profesionales en que se duda acerca de la capacidad de ciertas
empresas consultoras o de servicios, pero creo que no hay que estandarizar a
toda una industria (consultoria y servicios). Creo que los auditores en muchos
aspectos son necesarios, tanto para cumplir con la legislacién de certificacion de
estados financieros, como para, en algunos casos, como control.
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9.

10.

11.

¢ Qué importancia cree Ud. que tiene la responsabilidad social de los contadores
publicos en la sociedad de hoy?

Respuesta:

Creo que los contadores auditores, como todas las profesiones tienen una labor en
la sociedad y como todas es igual de importante. Creo que el poder aportar con
control, en cualquier entidad, ya sea publica o privada, es su responsabilidad.
Ahora el poder entender esta responsabilidad es labor de las universidades, el
poder formar profesionales éticos y morales, con valores y que presten sus

habilidades al servicio de la comunidad.

¢Cudles cree Ud. que pueden ser las consecuencias para la profesion del

contador publico por la crisis?

Respuesta:

En términos generales, no creo que haya consecuencias tan relevantes. Creo que
el mismo proceso de convergencia a IFRS es un suceso dentro de la contabilidad
y es un proceso que ayudara a tener mas claros los parametros de
contabilizaciones, lo que al largo plazo se convertird en mas control en las

empresas.

¢ Sobre qué area cree Ud. que van a ser las modificaciones que se realicen en el

ambito de la profesién?

Respuesta:

Claramente en el area financiera, de corretaje, etc. Ahora tu me hablas de la
profesién, refiriéndote al contador ¢cierto? En esos términos no estoy muy
familiarizado, por lo cual no podre aportarte mucho. Ahora si hablamos de
modificaciones en la legislacién creo que Chile cuenta con legislacién eficiente en
el mercado bancario y valores, por lo cual no creo que haya modificaciones.
Hablando de EEUU, se realizaron una serie de modificaciones en lo que se llamo
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12.

como Basilea Ill, poniendo limites sélidos a los niveles de endeudamiento de los

bancos e instituciones financieras entre otras disposiciones.

De acuerdo a los cddigos de ética de nuestra profesion, ¢Cuél fue el escenario

que se dio en la gestacion de la crisis?

Respuesta:

No puedo hablarte sobre los cédigos de ética, ya que mi profesién es Ingeniero
Comercial. Pero en los términos que lo planteas no creo que se hayan pasado a
llevar cédigos de ética en el caso de los auditores. Por lo menos no se ha sabido
nada al respecto, lo deméas caeria dentro de una opinién personal que no
comparto ya que siempre hay situaciones en que se duda de ciertos profesionales,
pero en mi opinién los auditores son profesionales respetables y responsable y no

creo que hayan estado involucrados en esconder algo asi.
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Cuestionario

De acuerdo a lo conversado lo invitamos a que pueda contestar el siguiente cuestionario,

con las alternativas que se le entregan, para nuestro posterior anlisis.

5. ¢Cdmo podria catalogar Ud., los efectos de la crisis subprime en Chile?
- Altos
- Medio (X)
- Bajos
6. ¢Cree Ud. que la crisis se genero producto de malas practicas profesionales?
- Si
- No (X)
7. Proponga el orden de responsabilidad respecto a los actores involucrados en la

gestacion de la crisis subprime.

m) Auditores Externos 4
n) Clasificadoras de riesgo 3
0) Ejecutivos de entidades financieras 1

p) Entes reguladores en general 2

8. ¢(Cudl es el nivel de involucramiento de la profesién del Auditor Externo
Independiente en las situaciones que dieron origen a la crisis subprime?
- Alto
- Medio
- Bajo(X)
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