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RESUMEN

Este estudio se basa en la revelacion del valonedte bajo SFAS 157 "Mediciones
del Valor Razonable" de una muestra de 166 banco®iciales estadounidenses
para evaluar la relevancia del valor de las esionas del valor razonable en 2008 y
principios de 2009. Se ha encontrado una asociaignificativa y positiva entre

activos de nivel 1 (precios observables en mercadtgos para activos idénticos),

activos de nivel 2 (precios de activos parecidogoo@dos en mercados activos),
activos de nivel 3 (valuaciones internas para astigue carecen de un mercado
activo) y el valor de la empresa. Ademas, se hardgraxdo que los coeficientes de las
estimaciones mark-to-market (activos de nivel I) sonsistentemente mayores que
los estimados mark-to-model (activos de nivel 2eynivel 3). A mas de esto, se
documenta que los coeficientes estimados son gigtiMamente mas bajos durante el
cuarto trimestre de 2008. Esto sugiere que el petmado en las mediciones del
valor razonable por los inversionistas disminuye go mayor riesgo de informacion

y menor liquidez.

ABSTRACT

This study uses the expanded fair value disclosumder SFAS 157 “Fair Value
Measurements” of a sample of 166 comercial U.Skbamassess the value relevance
of fair value estimates in 2008 and early 2009ndl fthat the association between
level 1 assets (Quoted Prices in Active Marketsld@ntical Assets), level 2 assets
(Significant Other Observable Inputs), level 3 ass@ignificant Unobservable
Inputs) and firm value is significant and positidealso find that the estimated
coefficients on mark-to-market estimates (levekdess) are consistently higher than
mark-to-model estimates (level 2 and level 3 a¥sktsaddition, | find evidence that
the estimated coefficients are significantly loi@rthe fourth quarter of 2008. This
suggests that the weight placed on fair value nreasents by investors is likely to

decrease with higher information risk and loweuidity.



La Contabilidad de Valor Razonable y la Crisis Ritiara

AGRADECIMIENTOS

En primer lugar, deseo expresar mi agradecimiehtasasor de esta tésis, Dr.
Norman Jonathan Wolf del Valle, por la aportaci@stl tiempo y experiencia en

beneficio de este trabajo.

Al maestro Gilberto Prieto Morin por su asesoria.

Al director de la Facultad de Contaduria y Admiisidn, Dr. Juan Alberto Adam
Siade, y los alumnos del Seminario de Investigaei®iencias de la Administracion

por sus valiosas observaciones.

A Abril Burguete Vazquez por su apoyo.

A la Direccion General de Estudio de Posgrado deUtaversidad Nacional

Autonoma de México por la beca otorgada para @alimis estudios de Maestria.



La Contabilidad de Valor Razonable y la Crisis Ritiara

INDICE

3o ToT=Ne (=T =T ] =TT Vi

S o] = 1 vii

A [ o To 11 ot od o o 1 PRSP 8
1.1 Planteamiento del problema...........cccuuiiiiiiiiiiee e 10
1.2 N (U1 1] Tor= Vi (o ] o USSP PUURUURTT 13
1.3 ODbjJELIVOS € NIPOIESIS ... uivieiiie i i eeeeeeeiit et s e e e et e e e e st e e e e s s snsbaeeaeeeennees 13
1.4 Estructura de la iNVESHIQACION ......... o eeeireriiiieeiiiiiieeeeessiireeeessesreeeesesnsrereeeesannens 16

A \V = oo J oo ] (o= o (1 -1 PP UUPUURTRRRRR 17
2.1 El valor razonable en la contabilidad .. . ..ooveeeeieiiiiiieiieeccecee e 19
2.2 La aplicacion del valor razonable en las noromagables US GAAP.........ccccccceeeeenn. 22..
2.3 El estAndar contable SFAS 157 ........cceeeeeteeiiiiiiieeeesaiiieee e sireeessssseeeeeessaeenes 23
2.4 La Crisis Financiera y la controversia de latabilidad de valor razonable.................. 27

3 ReVISION A€ 18 EEratUIa .. ..coi i ceeeee e et e e 33

4  Metodologia de 1a INVESHIGACION ..........cceeeeeiriieieiieeee e e e e e e e e e e e e e e snnnes 45
4.1 Desarrollo de la hip6tesis Y del MOAEI0 c..eeemivvviiiiiii i 45
4.2 SeleCCiON A€ 12 MUESIIA ...veeeiiiiiii ettt e e e 51
4.3 ODBtENCION AE HALOS ...ttt e et e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e aaaaaaaas 54

I Vo oY o Tt F- T o o] o 1 o PRSP PERP 57
5.1 EStadiStiCa dESCIPLIVA .....vvviieei et et e e e e ettt e e e e e sttee e e e e s e stae e e e e estaeeaeeessnsbeeeeeeeanneees 57
5.2 YTV 1= To [0 IS [T Fo W = To [ £ =S (o ] o N 63
5.3 Prueba de FODUSTIEZ...........uviiii s sttt e et e e e e st eeee e ans 70

B CONCIUSIONES ...ttt ettt e e e e e bbbt e e e e et et e e e e s nbbe e e e e e e anbbeeeeeeenebeeas 75
6.1 ReSUMEN del @STUAIO ......eiiiiiiiii e e e 75
6.2 Limitaciones y perspectivas de investigaciGnr.............cccccoevviiiiiiieeiiiiiiiieee e 77



La Contabilidad de Valor Razonable y la Crisis Ritiara

A = 1101 1o o = 11 - VPR PRR
AANEXO A et e et e e e s a e e e e e a e e e e s e e 85.
ANEXO B et e e e e e 81.
ANEXO € ettt e e e ettt et r e e e e e e e a e e 0.
ANEXO D e a e e e e e e e a e 91.
ANBXO B e 92.
AANEXO Fo ettt e e e e e e e 93
Y 113 (o PP ORI 94
ANEXO H e e e e 98




La Contabilidad de Valor Razonable y la Crisis Ritiara

INDICE DE TABLAS

Tabla 1:
Tabla 2:
Tabla 3:
Tabla 4:
Tabla 5:
Tabla 6:
Tabla 7:
Tabla 8:
Tabla 9:

Formas de mercado.

Clasifiacion de titulos y su tratamienbotable bajo US GAAP.
Clasifiacion de préstamos y su tratamientdable bajo US GAAP.
Jerarquia de valuacion en SFAS 157.

Cronologia de los eventos de la crisiarfaiera.

Variables de la regresion.

Seleccién de la muestra.

Variables del modelo.

Porcentajes de activos valuados a valomable.

Tabla 10: Estadistica descriptiva de las varialleésyestres 1, 2 y 3 de 2008.

Tabla 11:

Tabla 12: Correlaciones Pearson, todos los trimggton sus respectos p-values).

Tabla 13: Resultados de la regresion (todos lowsires).

Tabla 14: Resultados de la regresién (por trimsktre

Tabla 15: Comportamiento de los coeficientes pjRa través del tiempo.
Tabla 16: Resultados de la regresion (Prueba desteb 1)

Tabla 17: Prueba de robustez |: Comparacion deaiertes y R.

Tabla 18: Resultados de la regresion (Prueba destebl).

Tabla 19: Prueba de robustez Il: Comparacién décieetes y K.

Tabla 20: Tipica estructura subprime, Krumwied®&0

Tabla 21: Oportunismo en la valuacién de activosidel 3 parte I.

Tabla 22: Oportunismo en la valuacién de activosidel 3 parte II.

Tabla 23: Oportunismo en la valuacién de activosidel 3 parte llI.

Tabla 24: Correlaciones Spearman, todos los trieegton sus respectos p-values).
Tabla 25: Calculo de las variables NIVEL1S, NIVEL2SIIVEL3S.

Tabla 26: Histograma y grafico P-P normal de ressdie la regresion de ecuacion Il.

Tabla 27: Resultados de la regresion con diferesgpscificaciones del modelo.

Tabla 28: Muestra de bancos del estudio (trimest@sidos).
Tabla 29: Wald Test de igualdad de coeficienteda@dos trimestres).

19
24
25

27

29

48

54

56

58

60

Estadistica descriptiva de las varialllasjestre 4 de 2008 y trimestres 1 y dos de 2@ 0.

62
64
67
69
71
72
73
74
85
87
88
89
90
91
92
93
97
99

\Y



La Contabilidad de Valor Razonable y la Crisis Ritiara

SIGLAS

ABS

AFS

CDO

CDS

CSR

FASB

FED

Freddie Mac

Fannie Mae

FMI

FSB

FVA

FVO

HTM

IAS

IASB

IFRS

MBS

OTTI

REIT

SFAS

SPV

TARP

US GAAP

Asset Backed Security

Available For Sale

Collateralized Debt Obligation

Credit Default Swap

Clean Surplus Relation

Financial Accounting Standards Board

Federal Reserve System

Federal Home Loan Mortgage Corporation (también: RG]
Federal National Mortgage Association (también: FAAM
Fondo Monetario Internacional

Financial Stability Board

Fair Value Accounting

Fair Value Option

Held To Maturity

International Accounting Standards

International Accounting Standards Board
International Financial Reporting Standards

Mortgage Backed Security

Other Than Temporary Impairment

Real Estate Investment Trust

Statement of Financial Accounting Standards

Special Purpose Vehicle (también: SPE = Specigidaer Entity)
Troubled Asset Relief Program

United States Generally Accepted Accounting Prilesip

Vi



La Contabilidad de Valor Razonable y la Crisis Ritiara

1 INTRODUCCION

La reciente crisis financiera del 2008, consideradmas importante de la historia
desde la de 1929, que se origind en el sector dieem estadounidense, afectd al
sistema financiero internacional. Sin embargo, e#alen la nueva historia
econdémica debido a la complejidad de los factoueslg causaron (Gonzalez, Lépez,
2010). La década anterior de la crisis se caraég@or un exceso de liquidez y bajas
tasas de interés en los EE.UU.; debido a la prepalitica en los EE.UU. por
fomentar “la concesion de hipotecas a individuéenailias con una escasa capacidad
para asumir sus compromisos de pago,” (Gonzalgze1,62010, p.180) las grandes
entidades autorizadas para conceder prestamosntigadas por el gobierno
estadounidense, Freddie Mac y Fanny Mae, incremmmtaustancialmente su
volumen de préstamos a personas de baja clasificamiediticia, los llamados
préstamosubprime A través de la bursatilizacidrips inversionistas institucionales
podian gozar de los excelentes rendimiényade la alta calificacion crediticiale lo
titulos creados. Se crearon una serie de instrurmefinancieros que casi
imposibilitaron la evaluacion del riesgo de incummpnto de los préstamos
hipotecarios. ElI hecho de que los bancos emisogedichos titulos respaldados
carecian de la obligaciéon de reportar los actiwig/acentes en su balance general y
pudieran transferirlos a vehiculos de propoésiteeisp (SPEs o SPVSs), contribuyo a
incrementar la gravedad de la situacion al sobeedas bancos los requerimientos
minimos de capital. Las bajas posteriores en lesigs de bienes raices, las pérdidas
por deterioro de crédito y las ejecuciones hipatasaparalizaron los mercados

crediticios (Stiglitz, 2010) y originaron problemasayores para inversiones en

L El anexo A explica el proceso de bursatilizacida §fpica estructura subprime.

2 El rendimiento de los MBSs (titulo de deuda redqad por un préstamo hipotecario) en los EE.UU.
antes de la crisis cominmente rebasaba aquellosdeohos de tesoreria por 100 puntos base (Hayre,
2002). Un studio de Hayre (2002) de los rendimigntudica que el rendimiento acumulado del
periodo 1982-1999 de los MBSs fue de 605%, compazad 499% para bonos emitidos por empresas
y 404% para bonos de tesoreria.

3 A patir de los 80, los MBSs de Freddie Mac andhieaMae se negociaron como inversiones libre de
riesgo crediticio comparable a los MBSs de la esgestatal Ginnie Mae. MBSs de otros emisoras
privadas generalmente tenian calificaciones craatide AAA o AA (Hayre, 2002).
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MBSs: La incertidumbre acerca de la valuacion @bas titulos coexistia junto con
(el miedo de) asimetrias de informacion sobre lal@a de los activos subyacentes
(Stiglitz, 2010) y la exposicion de los bancos @,alueuz, 2010). Como resultado,
los grandes instituciones financieras y fondosmiersiéon (a menudo operados por
grandes bancob)tuvieron que afrontar mayores salidas de efecti@mplos
conocidos son los casos de Bear Stearns, Merrilichyy Lehman Brothers; las
instituciones trataron de vender activos y recatdolados, pero al final no pudieron
sobrevivir y de esa forma desaparecieron algunas de lasigisties financieras mas
antiguas del pais. La fuerte interconexion inteored de los bancos provoco el
estallido de la crisis con la consiguiente afedaca numerosas instituciones
ubicadas en otros continentes (Stiglitz, 2PI04s dimensiones de la crisis suscitaron
numerosos cuestionamientos, que cristalizaron ercamrovertido debate tanto
publico como académico que auln continda vigéntdéa lista de los posibles
causantes es larga: los banqueros de inversionoiiginadores de préstamos
hipotecarios, la calificadoras, el gobierno estadtense (Taylor, 2009) y el FASB.
En los momentos culminantes de la crisis se esbacleavoz de los criticos de la
contabilidad de valor razonable, atribuyéndole uépa& a la contabilidad de valor
razonable: Mientras que el valor razonildbligaba a las instituciones financieras a
contabilizar sus instrumentos financieros a valeraado, el declive de los precios de
bienes raices y la paralisis de los mercado cegmstidesencadenaron un circulo

vicioso que debilitd los balances generales debkrscos forzandolos a amortizar

* En esta ocasién nada mas se menciona el ejemjBeateStearns: En Julio del 2007, dos fondos de
cobertura operados por Bear Stearns, tuvieron garse en quiebra por no haber podido cumplir
con llamadas de margen (Laux y Leuz, 2010).

® Lehman Brothers se declar6 en quiebra el 15 déesapre del 2008 y desapareci6, mientras que
Merrill Lynch fue adquirido por Bank of America yeBr Stearns por JP Moran Chase,
respectivamente. Para un analisis mas amplio \é&ase Leuz, 2010.

® Después del sector financiero estadounidenséydnsos europeos han sido los méas afectados, entre
ellos: UniCredit en Italia, Nordea AB en Sueciaskllle Bank en Dinamarca, Kf\W Bankengruppe,
IKB Mittelstandsbank y Hypo Real Estate en Alemamiandsbanki en Islandia, Fortis y Dexia en
Bélgica, Bradford & Bingley en Inglaterra. Algunastituciones fueron nacionalizadas, en otros casos
rescatadas por los gobiernos. Un caso espectdoleel rescate de UBS por el gobierno suizo en
octubre del 2008, que garantizé con 60 mil millodesddlares, de los cuyos 54 mil millones para la
transferencia de activos toxicos a una entidad rdpgsito especial (Schweizerische Nationalbank,
2008).

" Entre los estudios més citados se encuntran: Kel®@009; OECD, 2008; Taylor, 2009 y Levine,
2010.

8 Méas precisamente los estandares contables condisptes: US GAAP SFAS 157 y IAS 39 bajo
IFRS.
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miles de millones de sus activos y a la venta &az@asset fire salede los mismos

para cumplir con los requerimientos de capital leguo (Hall, 2009). Aunque el

debate acerca de la contabilidad de valor razoresbémnterior a los hechos citados, la
controversia surgida a partir de los mismos haaea la atencion del congreso en
los EE.UU. y del publico en los ultimos tres afi®kdffer, 2010). Si bien los analisis
relativos a la informacién financiera de la crigi® los posibles vinculos entre la
contabilidad de valor razonable y la crisis, aun sscasos (Shaffer, 2010), han
comenzado a aparecer lineas de investigacion dhgga analizar los efectos de los

principios contables sobre los actores en el mer@iadnciero.

1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Aunque la contabilidad de valor razonable ha sidouentemente criticada por haber
agravado la crisis financiera del 2008 (Shaffed,0lo cierto es que cuenta también
con defensores cuyos argumentos sefalaban queetazonable en los libros de las
instituciones financieras reflejaba la volatilidactual de los mercados (CPA Journal,
2009). Mas alla de la polémica, las entidades ntizadoras, a saber el IASB vy el
FASB, continian determinadas a defender y expa&hdiso del valor razonable como
herramienta de valuacion en la informacion finarcieAunque investigaciones
recientes proporcionan argumentos sélidos a faganbas lineas de pensamiehto,
vale la pena reconsiderar la idea anteriormentecimeada: A lo largo del afio 2008
los mercados crediticios se paralizaron, en grate ger la incertidumbre acerca de
la determinacion del valor de los activos, espewatte de aquellos de caracter no

liquido, como MBSs y otros productos estructurgddigibradt, 2012).

Bajo el estdndar contable SFAS 157, las instingso financieras

estadounidenses reportan el valor razonable deduss y pasivos basado en le

% Para una una revision de la literatura en matiitos descubrimientos mas recientes sobre el tema,
véase capitulo 3 (Marco de referencia).

10
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metodologia de la valuacién: La referencia parardghar el valor de activos y

pasivos de nivel 1 son precios de mercado sinegud activos iguales, el valor de
activos y pasivos de nivel 2 son precios de merdadactivos o pasivos comparables
o indices, mientras que el valor de activos y masile nivel 3 se basa en modelos

internos o estimaciones de la institucion.

Sobre todo las estimaciones, en algunos casos akjdibs valor razonable de
activos de nivel 3 que carecen de mercados acjivaguidos™® son, en efecto, un
problema citado con frecuencia por los opositoreslal contabilidad de valor
razonable (Harris, Kutasovic, 2010, Kolev, 2009pGEwitton, 2009 y Moore, Baker,
2008). Debido a la falta de precios actuales decadlex, la contabilidad de valor
razonable prevé el uso de estimaciones internas lpavaluacion de los activos,
llamadasmark-to-model que en la mayoria de los casos incorporan uriedzat de
supuestos por parte de la administracion de l@uogin (Harris, Kutasovic, 2010).
De acuerdo a lo anterior, una mayor exposiciontaascde nivel 3 conduce a una
mayor asimetria de la informacion y por lo tantmacosto de capital méas alto (Riedl,
Serafeim, 2011). Y la exposicion fue alta: en atdel 2008, un monto estimado de
600 mil millones de dolares en valores de activifisigs de valuar comprendian los

balances de los ocho bancos estadounidenses maegi@lildbradt, 2012).

¢, Puede que esta incertidumbre acerca de la exqnosidos activo no liquidos de las
instituciones financieras haya contribuido al gaeby de algunas de ellas? ¢Qué
tanta confianza tenian los inversionistas de que dstados financieros de las
instituciones les proporcionaban informacién veetady oportuna? Uno de los
inversionistas mas destacados, Warren Buffettcuddtilas dudas de una forma

bastante clara:

“In extreme cases, mark-to-model degenerates ittatwwould call mark-to-
myth.” (Connors, Buffett, 2009)

“En casos extremos, los modelos para la valuacm dctivos de nivel 2 y 3]

degeneran en lo que yo llamaria mito para la valaac¢

2 En el caso de los activos de nivel 3, que genemtiense negocian over-the-counter, los mercados
pueden ser tan opacos gque no existe ningln prenimoamente observable (Mildbradt, 2012).

11
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La pregunta si los usuarios de los estados fieansi en este caso los
inversionistas, percibieron los modelos de valuacidmo ‘mito’ forma parte de la

pregunta empirica de esta investigacion (Kolev9200

Bajo SFAS 157, los bancos comerciales estadousegeastan obligados de
revelar la exposicion a activos valuados a valaomable atendiendo al método
utilizado de valuacion® A través de una muestra de bancos estadounidseses
analizara la asociacién del precio de las accicrms el valor de los activos
contabilizados a valor razonable de cada nivel algetarquia segun SFAS 157
(Kolev, 2009). Este estudio contribuira al debate terno al hecho de si las
estimaciones de valor razonable de activos nodaguproporcionan a los usuarios de
estados financieros con informacion oportuna yidiabe esta forma, la investigacion
tratard de aclarar la relacion entre la contahllidie valor razonable y la crisis
financiera del 2008. Dificilmente se lograria abarg explorar todos los posibles
vinculos entre ellos en una sola investigacfddna pregunta que va mas alla de una
posible relacién entre normas contables y la régiersis es la de la funcién de la
contabilidad en relacion con la estabilidad deksm financiero y econdémico (André
et al., 2009) y si la contabilidad de valor razdeapodria satisfacer las rigidas
exigencias que impone el marco contable. Esta étgdies valida y requiere de una
investigacion cientifica, no obstante, en estegjabe analizara solamente la relacion
de la contabilidad de valor razonable con la reeiemisis financiera. Otros de los
argumentos en contra de la contabilidad de valoonable han sido politicamente
motivados (Badertscher et al., 2010) y la reciemigis contribuyd al estallido del
debate politico. En el capitulo 2.4. (La crisisafisiera y la controversia del FVA) se
insinla quienes formaron parte de los opositoresladeontabilidad de valor
razonable, sin embargo, los motivos de los critoposdan fuera del alcance de este

estudio.

M para una descripcion méas especifica sobre lajjgeade activos véase capitulo 2.3 Contabilizacién
de instrumentos financieros bajo SFAS 157.
12 E| capitulo 3 Marco de referencia ilustra otrosipkes vinculos que se han identificado.

12



La Contabilidad de Valor Razonable y la Crisis Ritiara

1.2 JUSTIFICACION

La presente investigacion pretende contribuir aitcusion académica del valor
razonable y explorar posibles vinculos entre laatuhidad de valor razonable y la
crisis financiera del 2008, a partir de un estwdiirico de la relevancia del valor y
fiabilidad de la revelacion de valor razonable @nhbalances generales de los bancos.
El disefio de la investigacion permitird estudiarcehjunto de activos y pasivos
reconocidos a valor razonable, en lugar de cemtranssubgrupos de instrumentos
financieros - como préstamos o bonos de Tesoreté&h ¥ como ha sucedido en
trabajos previos (Kolev, 2008J A diferencia de estudios anteriores - centradds en
exploracion de la asociacion del precio de lasom&s con el valor de los activos
contabilizados a valor razonable de cada nivebderhrquia segin SFAS 157 - esta
investigacion retoma los datos financieros de ocuatmestres del afio 2008 y los
primeros dos trimestres del 20tf9con el fin de obtener una perspectiva completa
incluyendo datos de estados financieros alrededbtedcer y cuarto trimestre del
2008, el climax de la crisis financiera (Shaff€1@).

El hecho de que muy pocos investigadores de leregpainiola hayan
considerado esta tematica como objeto de estudiftiece a la presente investigacion

un valor adicional.

1.3 OBJETIVOS E HIPOTESIS

A partir del debate académico de la fiabilidad yrdé&evancia del valor del valor
razonable durante la reciente crisis, se formuarsiguientes objetivos, preguntas de

investigacion e hipotesis de esta investigacion:

13 Estudios que exploran relaciones entre la crisemtiera de 2008 y el impacto de la contabilided d
valor razonable en ciertos partidos del balance Badertscher et al., 2010 y Shaffer, 2010.

1 El trabajo de Kolev, 2009, debido a su fecha deidm] solamente contiene datos muestrales de los
primeros dos trimestres del 2008.

13
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Objetivos

. Analizar cdbmo se asocia el valor razonable reyglortde activos y pasivos
con el precio de las acciones de los bancos estaiimses durante la

reciente crisis financiera.

. Analizar si el valor razonable reportado de adiw pasivos de nivel 1
(mark-to-market) es percibida como mas fiable ggeeh de activos y
pasivos de nivel 2 por parte de los inversionistas.

. Analizar si el valor razonable reportado de aiy pasivos de nivel 2 es
percibida como més fiable que aquel de activossyvpa de nivel 3 (mark-

to-model) por parte de los inversionistas.

Preguntas de investigacion

. ¢,Como se asocia el valor razonable reportadoctieoa y pasivos con el
precio de las acciones de los bancos estadounglehsante la reciente

crisis financiera?

. ¢El valor razonable reportado de activos y paside nivel 1 (mark-to-
market) es percibida como mas fiable que aquettieos y pasivos de nivel

2 por parte de los inversionistas?

. ¢ El valor razonable reportado de activos y paso® nivel 2 es percibida
como mas fiable que aquel de activos y pasivosivad & (mark-to-model)

por parte de los inversionistas?

14
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Hipotesis principal y secundarias de la investigaén

Ho(l)Z

Ha(l)Z

Ho(z)I

H a(2)

Ho(3)Z

H a(3y

El valor razonable reportado de activos y pasies precio de acciones de
los bancos estadounidenses estan asociados; pantm la informacion
reportada del valor razonable es percibida combl€igor parte de los
inversionistas y se ve reflejada en el valor dertgresa, respectivamente

afecta el precio de la accion en forma positivagativa.

El valor razonable reportado de activos y pasies precio de acciones de
los bancos estadounidenses no estan asociadols; amito, la informacién
reportada del valor razonable no es percibida cbaie por parte de los

inversionistas y no se ve reflejada en el valdiadampresa.

El valor razonable reportado de activos y pasidesnivel 1 (mark-to-
market) es percibida como mas fiable que aquettieos y pasivos de nivel

2 por parte de los inversionistas.

El valor razonable reportado de activos y pasidesnivel 1 (mark-to-
market) no es percibida como mas fiable que ageelativos y pasivos de

nivel 2 por parte de los inversionistas.

El valor razonable reportado de activos y pasidesnivel 2 es percibida
como mas fiable que aquel de activos y pasivosivad & (mark-to-model)

por parte de los inversionistas.

El valor razonable reportado de activos y past®sivel 2 no es percibida
como mas fiable que aquel de activos y pasivosivad & (mark-to-model)

por parte de los inversionistas.
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1.4 ESTRUCTURA DE LA INVESTIGACION

Para poder comprobar la hipétesis, cumplir corolgetivos de la investigacion y dar
respuestas a las preguntas correspondientes,seinpeetrabajo se estructurara en los

seis capitulos que a continuacion se describen:

El segundo capitulo se centra en el marco condepdauzontabilidad de valor
razonable como objeto de las criticas y sus fundémee su aplicacion en la
contabilizacién de instrumentos financieros, lacdpsion de la crisis financiera y la

subsecuente controversia en torno a la contabitiéachlor razonable.

El enfoque del tercer capitulo gira en torno ahliais de las criticas a la
contabilidad de valor razonable como causa deifasdinanciera. En su segunda
parte, revisa el estado actual del debate acadé&uerca del papel de la contabilidad

de valor razonable en la crisis financiera.

El cuarto capitulo presenta tanto el fundametetarico como el

desarrollo del modelo.

El capitulo cinco presenta la evidencia empirickndedelo. El enfoque del
analisis se guia por los principales objetivostd®ajo: Analizar como se asocia el
valor razonable reportado de activos y pasivosalgorecio de las acciones de los

bancos estadounidenses durante la reciente c¢riaiscfera.

El capitulo seis concluye con la interpretacion Ide resultados y la

conclusién que confirmara o rechazara la hipotesis.
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2 MARCO CONCEPTUAL

El valor razonable en la contabilidad no ha sida umovacién de las ultimas
décadas. Para entender tanto su proliferacion ecodabilidad actual como la

controversia que ha generado, es importante cosoogso a lo largo de la historia:

El valor razonable surge en el contexto legal asgjon hace 200 afios; en un
sentido mas amplio, los tribunales utilizaron eii@o para denominar un precio que
representase un beneficio adecuado de una tradsaecito para el vendedor como
para el comprador. También ha sido usado en lalitidad como medio para fijar
un valor financiero cuando una transaccion no coatan valor financiero explicito
(André et al., 2009). Existe evidencia de que adte$a Gran Depresion durante la
década anterior a la Segunda Guerra Mundial, seansaalores corrientes’ para
activos bancarios y la revaluacion de tales acterasuna practica comun; de hecho,
hasta 1938, los bancos utilizaban valores de merpada valuar sus portafolios de
inversion (United States Securities and Exchangmr@igsion, 2008). Inquietudes
por parte de la tesoreria y reguladoras acerca dedctica de revaluacién y sus
efectos en los estados financieros de los banasrdiugar al abandono de este
concepto contable en el mismo afio (United Statesurflies and Exchange
Commission, 2008). El valor razonable tardé haS#blen aparecer de nuevo con la
emisién del estandar SFAS 1&ctounting for Certain Marketable SecuriiiEspor
el FASB, que requeria que se contabilizasen taasitulos accionarios negociados
al menor valor entre el costo y el valor actuaintercado (United States Securities
and Exchange Commission, 2008). Ello en funciotodedeclives de los valores de
dichos titulos accionarios durante 1973 y 1974, mudian sido reconocidos en los
estados financieros. Durante la Crisis de AhorRr§stamos en los EE.UU. en 1980
el concepto del costo historico llego reiteradamensus limites: la inflacion disparo
las tasas de interés en el mercado con la consiguiesolvencia técnica de algunas

instituciones financieras, en las que valor actieabus activos era menor que aquel

15 SFAS 12, Contabilidad de ciertos titulos acciammriraducido por el autor.
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de sus pasivos (United States Securities and Egeh&ommission, 2008). La

introduccidon sucesiva del valor razonable a la almiiilad estadounidense por el
FASB después de 1980 esta estrechamente ligada@atohios en el entorno; el

aumento de la volatilidad en los mercados y laatpdacion de tasas de interés
forzaron a las instituciones financieras a persagugvas estrategias, lo que implicé
un negocio mas activo de titulos. La respuesta gaite del FASB fue una

actualizacion continua de los estandares contat#és/alor razonable para poder
contabilizar nuevos instrumentos financieros (UWhiBtates Securities and Exchange
Commission, 2008). Sin embargo, el uso del valaomable en el contexto de

instrumentos financieros empez6 a expandirse dmafasignificativa en los afos

noventa. La emergencia del valor razonable en lia®as dos décadas se puede
relacionar con varios factores (Casta, 2003, citdr& et al., 2009): el notable

aumento del uso de instrumentos financieros dessvgda inquietud sobre la forma

en gue deberia llevarse a cabo su valuaciéon pargugieran ser reconocidos en el
balance’® Ademas existia, por parte de la SEC, el desedndéad la discrecion

administrativa respecto a la manipulacion de ingges

El valor razonable se define como el precio abiegior la venta de un activo
o la transferencia de un pasivo en una transacdéiida entre participantes del
mercado a la fecha de valuacion (FASB, 2008). &stiaicion del estdndar FAS 157
del US GAAP es idéntica a la de IFRS y esta catiaetta por cuatro elementos
tipicos (Kramer, 2010 y FASB, 2008):

= La disposicion de ambos participantes de efeciuzordrato,

= La condicidn de independencia mutua de ambos fatites,

» La necesidad de que ambos participantes esténatebide informados y
» El hecho de que la fecha de la valuacién sea actual

El principio del valor razonable sugiere que dbwvde un activo se determina
a partir de los flujos descontados de su rendimifritiro; segun la teoria econémica,

este valor es exactamente igual al valor de merbagoel supuesto de un mercado

'8 para instrumentos financieros como algunos desagie no tienen un precio inicial, su valuacién a
costo historico no se ofrece.

18



La Contabilidad de Valor Razonable y la Crisis Ritiara

perfecto (Bignon et al., 2009). Pese a que los alex de instrumentos financieros
no cumplen en la practica con estos criterioqvastigacion empirica indica que por
lo general son mercados eficientes o semifueriesn(), Lai, 2006 y Nieto et al., 1998
cit. Kramer, 2010) Una condicion para la determinacién del precioudeactivo, es

decir, su valor razonable, es la existencia de arcado activo. La siguiente grafica

ilustra la delimitacion de las tres formas de md@ocanteriormente mencionadas.

mercado mercado mercado

activo eficiente perfecto

Tabla 1: Formas de mercado, Kramer, 2010.

Como sugiere la grafica anterior, la base de laagbn de activos valuados a
valor razonable de los niveles 1 y 2 son precidadices obtenidos en mercados
activos. Para activos de nivel 3 por otra partegxigten mercados activos, por lo
tanto, el punto de discordia es la pregunta acgecka relevancia vy fiabilidad de su
valor razonable (Zack, 2009 y Badertscher et atL0P"’

2.1 EL VALOR RAZONABLE EN LA CONTABILIDAD

La contabilidad, sobre todo con respecto a los BBy los IFRS, ha evolucionado
de un sistema basado en el costo historico a uamahte dependiente del valor
razonable. Desde luego, el valor razonable no ésieb sistema de medicion en los
US GAAP (y también en los IFRS) vigentes, el entoga mixto (Solé et al., 2009) e

" para una descripcién de la respuesta por parteAf# a los mercados inactivos en el 2008, véase
capitulo 2.4.
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incorpora otros bases de valuacfbde activos y pasivos tales como (United States

Securities and Exchange Commission, 2008):

= Costo historico,
= Costo corriente de reposicion y

= Valor neto realizable.

De forma ideal, el marco conceptual de los est@sdzontables proporciona a
las normatizadoras con herramientas para decidindm aplicar una base de
valuacioén u otra; sin embargo, el consejo del FASBa identificado como una de
las areas mas deficientes del marco conceptuabsldJ5 GAAP (nited States
Securities and Exchange Commission, 20d8) costo historico y el valor razonable
como base de valuacion son los métodos principeles valuar activos y pasivos de
instituciones financieras y no financieras (PozZ&0()9). Bajo el método de costo
historico, los activos del balance se contabiliaasu valor original o de compra a
menos que haya que incorporar ajustes de Vajoor amortizacién p.e.), a diferencia
del método de valor razonable, que requiere untejmsnestral del valor de los
activos y pasivos, basado en transferencias resiemtotros indicadores del valor
actual (Pozen, 2009).

Los dos principios contables, los US GAAP y IoR$®; estan convergiendo

gradualmente a un sistema global de informaciomnfiiera®

no obstante, se
mantienen unas diferencias importantes, que puedesar un tratamiento contable
muy particular en algunos casos (Zack, 266®or lo tanto, los resultados de este
trabajo no se pueden transferir tal cual al amioi¢o aplicacion de los IFRS,
igualmente, su interpretacion con respecto a utegtminternacional es limitada. Sin
embargo, la estructura de esta investigacion seigpaplicar a una muestra de

instituciones financieros internacionales.

18 También los PCGA mexicanos se mencionan diferamteseptos de valor. Véase boletines C-4, C-
15, D-5 etc.

9 En la contabilidad de EE.UU. se usa el térmimpairment para denominar tales ajustes.

20 E| capitulo 2.4 hace hincapié en la convergenctaah y describe las similitudes entre los dos
principios contables en cuanto a la aplicaciénvd&@r razonable a las partidas del balance.

2L El autor da una descripcion mas detallada de faipales diferencias, que no son de mayor
importancia para este trabajo.
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El avance del valor razonable dentro de los grinsi contables ha estado
sujeto a un amplio debate politico y académicos@lo a partir de la reciente crisis
financiera. Asi, Bignon et al. (2009) constata uatroduccion del valor razonable
no podra reducir ni la subjetividad de valuacionek posibilidad de camuflaje de
ganancias; igualmente, afirma que, la proliferadéhvalor razonable forma parte de
la afirmacion de la vision del accionista de la e#sp, cuyo objetivo principal es
cuantificar el riesgo y rendimiento de sus poriatldel modo mas preciso posible
(Bignon et al., 2009). A pesar de las inquietudesidgunos politicos y académicos a
lo largo de la historia, el valor razonable condirexpandiéndose en los principios
contables; mientras el concepto de legitimidaditla sestringido a la practica mas
gue a las organizaciones e instituciones que laonpveeron subsecuentemente
(Georgiu, Jack, 2011). En las ultimas décadas lek vazonable ha coexistido con
otras bases de valuacion como el del costo histdijiento con la aceptacion
pragmatica de que un enfoque mixto es inevitableof@u, Jack, 2011). Power
(2010) advierte que a menudo se supone gque un médmdaluacion es aceptado en
la practica contable debido a su superioridad. énbargo, la percepcion de la
superioridad se debe a su amplia aceptacion, sollcesi el método esta alineado
con valores culturales, como aquellos inculcadaslgp@conomia financiera. Por lo
tanto, la proliferacion del pensamiento financiecmndmico dentro del marco teérico
contable, perceptible en la amplia aplicacion débvrazonable, también es parcial,

impura y pragmatica (Power, 2010).
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2.2 LA APLICACION DEL VALOR RAZONABLE EN LAS
NORMAS CONTABLES US GAAP

El concepto de la contabilidad de valor razonabiede ser considerado como algo
novedoso por el publico, sin embargo el principa dxistido desde 1930 en la
contabilidad estadounidense. A lo largo de casisigio, el FASB emitié varios
estandares contables relacionados al valor razenatre ellos (Cascini, Del Favero,
2011):

 SFAS 12 en el 1975: El FASB permitid, por primeez \que las empresas
reportaran sus ganancia y perdidas no realizaddse sostrumentos

financieros en el estado de perdidas y ganancias.

* SFAS 107 en el 1991: El SFAS 107 era el primerngsta emitido por el
FASB completamente enfocado al Fair Value. A paiet diciembre del
1995, todas corporaciones estadounidenses fueriigadds de reportar el

valor razonable de sus instrumentos financieros

* SFAS 119 en el 1994: A partir del 1994 la emprésa®ron que reportar el
valor razonable de todos sus instrumentos finapgigrsus derivados a pesar

de su impacto en los estados financieros.

Los estandares contables de valor razonable a@rasid hoy en dia como el
nacleo del principio de la contabilidad a valoraaable son el SFAS 15Fair
Value Measurement) SFAS 159(The Fair Value Option for Financial Assets and
Financial Liabilities) SFAS 157 establece el marco para medir el valoonmable y

define el modo en que se reporta (FASB, 2008).

El valor razonable es el precio para un activo a dauda que se obtiene
vendiendo el mismo activo o la deuda (Cascini, Baltero, 2011). SFAS 159,
emitido en el 2007, constituye una oportunidad pessempresas de reportar ciertos

activos financieros a un valor razonable. La rea@ifin (devaluacion) de un activo
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financiero se refleja en el estado financiero comma ganancia (o pérdida) no
realizada. Corporaciones internacionales en lo&JBEestaban obligadas a reportar
de acuerdo a las normas contables internacionliBS) y las normas locales (US
GAAP). Este requisito ha sido abolido para compaéidranjeras que reportan segun
IFRS solamente a partir del 2009 (Cascini, Del Fav2011). Aun asi, el tema del
valor razonable seguira siendo controvertido ys¢éhredar contable internacional que
define la valuacion a valor razonable (IAS 39)les&s discutido entre los estandares

internacionales.

2.3 EL ESTANDAR CONTABLE SFAS 157

El estandar SFAS 157 establece un marco concepawalmedir el valor razonable
de activos y pasivos en los US GAAP y expandeelagion de las mediciones del
mismo (FASB, 2008). La mayoria de los activos €ilemilos para ser valuados a
valor razonable son titulos accionariaxity securities titulos de deudadébt
securitie3 y préstamos (Pozen, 2009). Existen tres clasificees para titulos bajo
US GAAP: titulos para la negociaciohréding securitiel titulos mantenidos hasta
su vencimiento Held-to-maturity securitiésy titulos disponibles para la venta
(Available—for-sale securiti¢sLa siguiente tabla ilustra el tratamiento coteatbel
activo segun su clasificacion y su impacto en etdogede los estados financieros,

respectivamente.
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Titulos para la Titulos mantenidos Titulos disponible para
negociacion hasta su vencimiento la venta (AFS Securitie$
(Trading Securitie$ (HTM Securitieg

Balance Contabilizados en el Contabilizados en el Contabilizados en el
balance a su valor balance a su costo balance a su valor

razonable. Los cambios erhistdrico. Los cambios en razonable. Los cambios en
su valor razonable afectansu valor razonable afectansu valor razonable estan
el capital. el capital solamente en el incluidos en el estado de
caso de un ajuste que no ingreso integral
es temporal (@er than acumulado Accumulated
temporary impairment other comprehensive
incoms.

Estado de Ganancias y pérdidas no Ganancias y pérdidas no Ganancias y pérdidas no
resultados  realizadas estan incluidas realizadas estan incluidas realizadas estan incluidas
en el estado de resultadosen el estado de resultadosen el estado de ingreso

y la ganancia neta. solamente en el caso de integral acumulado
un ajuste que no es (Accumulated other
temporal ¢ther than comprehensive income

temporary impairment

Capital Ganancias y pérdidas no Ganancias y pérdidas no Ganancias y pérdidas no
regulatorio  realizadas afectan el realizadas afectan el realizadas afectan el
capital regulatorio. capital regulatorio capital regulatorio
solamente en el caso de solamente en el caso de
un ajuste que no es un ajuste que no es
temporal ¢ther than temporal ¢ther than

temporary impairment temporary impairment

Tabla 2: Clasifiacion de titulos y su tratamientateble bajo US GAAP; Pozen, 2009.

Los préstamos, de forma analdgica, también seativioh tres clases:

= Préstamos para la negociacidmgding Loan},
= Préstamos mantenidos para la inverstéeld-for-investment Loagy

= Préstamos mantenidos para la vehteld-for-sale Loans
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Préstamos para la Préstamos mantenidos  Préstamos mantenidos
negociacion Trading para la inversion (Held-  para la venta Held-for-
Loang) for-investment Loany sale Loan$
Balance --- Contabilizados en el Contabilizados en el
balance a su costo balance al menor valor

historico. Los cambios en entre el costo y el valor

su valor razonable afectanactual de mercado. Los

el capital solamente en el cambios en su valor

caso de un ajuste que no razonable afectan el

es temporaldther than capital si el valor
temporary impairment razonable es menor que el

costo.
Estado de Ganancias y pérdidas no Los cambios en su valor
resultados realizadas estan incluidos razonable afectan las

en el estado de resultadosganancias netas si el valor
solamente en el caso de razonable es menor que el
un ajuste que no es costo.

temporal ¢ther than

temporary impairment

Capital Ganancias y pérdidas no Los cambios en su valor

regulatorio realizadas afectan el razonable afectan el
capital regulatorio capital regulatorio si el
solamente en el caso de valor razonable es menor
un ajuste que no es que el costo.

temporal ¢ther than
temporary impairment

Tabla 3: Clasifiacion de préstamos y su tratamientdable bajo US GAAP; Pozen, 2009.

De acuerdo a la opinion publica, el valor razoeatdbminaba los balances
bancarios en el 2008, no obstante, solamente el 8196s activos totales estaban
contabilizados a valor razonable, de los cuales camarta parte como titulos
disponibles para la venta y sus pérdidas trimestrab afectaron las ganancias netas

y el capital regulatorio (Pozen, 2009 y Shafferl @0

La aportacion mas importante del estandar SFAShB5Fido la jerarquia de

medicion del valor razonable que diferencia enaigeb observables y no observables
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para la valuaci6f* Mientras que las primeras reflejan las estimacidmesadas en

datos del mercado que los participantes del meraélitoan para valuar un activo o

pasivo, las ultimas son estimaciones - por parteadestitucion que revela - de las
estimaciones basadas en datos del mercado quealtisigantes del mercado

utilizarian para valuar un activo o pasivo (FASB02). EI FASB expande esta
dicotomia a una jerarquia de tres niveles que dacg@ de la concepcion teorica del
valor razonable y se orientan por las necesidadasformacion de los inversionistas
asi como en el grado de la aproximacion a las mitamcias del mercado (Jager,
Himmel, 2003, cit. Kramer, 2010):

* Valuaciones de nivel 1: basadas en las preciosnaises anteriormente
mencionadas, como precios (sin ajuste) en mercadtigos para activos

idénticos.

* Valuaciones de nivel 2: basadas en precios enagescactivos; sin embargo,
el valor del activo a valuar se deriva de preci@s attivos parecidos

negociados en mercados activos.

* Valuaciones de nivel 3: basadas en estimacionds idstitucion que reporta,
facilitando la valuacion de activos que carecenrenercado liquido (FASB,
2008).

También los estdndares contables internaciondlRS] incluyen el marco
conceptual de esta jerarquia (véase IAS 39.48R IE3, respectivamente). En el
2008, el FASB expandido sus estandares con SFASFHHO Value Option for
Financial Assets and Financial Liabilitig®©pcion de valor razonable para activos y
pasivos financieros) que permite, pero no requietegir la valuacién a valor
razonable para ciertos activos y pasivos finansi@ara mitigar la volatilidad en las
ganancias causada por la valuacion dispareja desct pasivos parecidos (United

States Securities and Exchange Commission, 2008).

#2+Observable’y ‘unobservable inptit
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Activos de nivel 1 Activos de nivel 2 Activos deivel 3
Liquidez Alta moderada baja
3 valuados a través de valuados a través de 3
Método de . . valuados a través de
precios del mercado para precios del mercado para

valuacioén modelos financieros

activos idénticos activos parecidos
Tabla 4: Jerarquia de valuacién en SFAS 157, PO99.

El aspecto mas probleméatico es la valuacion dercactde nivel 3 de la
jerarquia de valor razonable de SFAS 157. Bignoal.ef2009) argumentan que es
dificil basar un principio de valuacion en un métepie no es capaz de determinar el
valor de un activo de una forma univoca. Harrigy Ruatsovic, P. (2010) concluyen
gue la valuacion basada en estimaciones de latuicisth que reporta resulta
sospechosa y cuestionable, por lo tanto no eseviedibndémicamente. Bryan, et al.
(2010) proporciona un ejemplo de oportunismo evalaacion de activos de nivel 3
gue sera alegado en este contexto para entendanpelcto de la discrecion

administrativa en la informacion financiera.

2.4 LA CRISIS FINANCIERA Y LA CONTROVERSIA DE LA
CONTABILIDAD DE VALOR RAZONABLE

A pesar de la multiplicidad de factores causantetadeciente crisis financiera, los

expertos sefialan la interrelacion de siete de:ellos

= Un exceso de liquidez y bajas tasa de interés ¢Fa30095*,

= Un crecimiento acelerado de los precios de la nd@een los afios 1999 a
2005 y el colapso subsecuente en el 2007 (Stigixz0),

= El declive en los requerimientos para la originaaé préstamos hipotecarios,

#\/éase anexo B.
2 Aunque Stiglitz, 2010, responde que un excesoiglédez no necesariamente conduce a a la
formacion de burbujas, en este caso se debi6 atimoe distorsionados en el mercado financiero.
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» La mala administracion de riesgos financieros patepde las instituciones
involucradas en el negocio de préstamos hipotegarMBSs y sus
instrumentos financieros derivados (Levine, 2010),

= La falta de regulacion de bancos de inversion potepde la SEC y “la
revocacion del acto Glass-Steagell [sic!] en eldtgMoore, Baker, 20165,

= El declive en la calidad de préstamos hipotecagsgjecir, el aumento en el
riesgo de préstamasibprimeno ha sido acompafado por un aumento en el el
spread de hipotecasime-subpriméDemyanyk, Van Hemert, 2009) y

= La confusién acerca del valor razonable

La crisis financiera tuvo su origen en el 2006 ncloa los mercados de
vivienda colapsaron debido a una mala administradé riesgo de deuda incobrable.
Bancos e instituciones financieras empezaron ata@pmontos enormes de pérdidas
en préstamos hipotecarios, MBSs y sus productogadies. Hacia fines del 2007, la
disposicion de los inversionistas por asumir rissge crédito habia disminuido
notablemente, hecho que se aunaba al incremen#odésconfianza hacia los bancos
e instituciones financieras, refugiandose en todos de la Tesoreria estadounidense.
A lo largo del 2008, a medida que las pérdidasl seator financiero aumentaban dia
a dia, sus inquietudes se intensificaron. La sigeid¢abla ilustra brevemente la
cronologia de la crisis financiera, destacandoradgule los eventos mas importantes

sin dar una descripcion exhaustiva de los sucesos.

% El segundo acto Glass-Steagall entré en vigorlet®83 y separaba los bancos comerciales de
aquellos de inversion.
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2007

Febrero-
Abril

Colapso de la industrieubprimeen los EE.UU.

Varios prestamistas se declaran en quiebra (Magtgagders Network,
New Century Financial etc.)

Junio

Bear Stearns presta 3.2 billones de délares a eisosifondos de
inversion. La causa de la falta de liquidez esamesta puesta en el
mercadasubprime

Julio

Credit Suisse reporta pérdidas por CDOs de 52ngfiale dolares.
Dos fondos de inversion de Bear Stearns pierden@®%u valor.

Agosto

El BCE inyecta 95 billones de Euros al sistemachen de la zona Euro.

Bancos en Europa, Asia y América inyectan 300 héfode dolares en
dos dias para evitar un paralisis de los mercaeasédlito.

Noviembre

Citigroup amortiza 11 billones de délares de ddéndabrable y adquiere
fondos de 7.5 billones de ddlares del gobierno loke-Bhabi.

Freddie Mae emite 6 billones de ddlares en accipags cubrir pérdidas
hipotecarias.

2008

Marzo

Bear Stearns se declara en quiebra.

El mercado de CDSs se ha vuelto inestable desmliésldpso de Bear
Stearns.

Abril

El FMI publica su reporte Global Stability Repare estiman pérdidas
arriba de 945 billones de dolares por el colapsiosienercados de
crédito.

Mayo

Una investigacion por parte de Financial Times dese calificaciones
erréneas de AAA para billones délares de produmbogplejos de deuda.

Moodys declara que 4 billones de ddlares de prodwzimplejos de
deuda han sido calificados de manera incorrecta.

Septiembre

Lehman Bros. se declara en quiebra.
Bank of America adquiere Merrill Lynch.

Noviembre

Barack Obama gana las elecciones presidenciales.
AIG recibe un rescate por parte del gobierno delildhes de délares.

2009

Enero

Se aprueba el programa TARP que incluye un monft0eillones de
délares para rescatar al sector financiero en EE.UU

El FMI ajusta a la baja su pronostico para el cngmto econémico
global.

Febrero

Los reguladores en EE.UU. cierran 3 bancos (el ndita¢al de los
bancos quebrados en 2009: nueve).

Pérdidas de empleos acumulados en EE.UU. en io®éltl2 meses: 3.5
millones.

Marzo

Un estudio del Banco Asiatico de Desarrollo indjca el monto de
pérdidas en activos en el 2008 suma 50,000 billdeetblares en el
2008.

El PIB de los EE.UU. decrece un 6.3%.

Tabla 5: Cronologia de los eventos de la crisisfifera, Unversity of lowa, 2009.
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Siguiendo las quiebras de Lehman Brothers y Btmars, la nacionalizaciéon
de Fanny Mae y Freddy Mac y el rescate de la aadgua AIG, el senado
estadounidense aprobd el programa TARP, la cordprainos 700 billones de
dolares de activos toxicos con el fin de aliviarsituacion de las instituciones
financieras mas afectadas (Stiglitz, 2010). Detadla falta de estabilidad de los
mercados financieros, las instituciones financisesieron obligadas a adquirir mas
capital. El declive del mercado subprime forzabdas instituciones a reportar
pérdidas por ajustes en el valor razonable de stisoa y la contabilidad de valor

razonable empez6 a atraer la atencion de losquditi reguladores.

Sin embargo, en la década anterior a la reciergis,ccuando la tendencia de
los mercados estaba a la alza, nadie se preocppalbas efectos de la contabilidad
de valor razonable. Banqueros y politicos empezamstigmatizar el valor razonable
cuando los mercados entraron en declive y ni relgués ni bancos querian ver el
deterioro de los mercados reflejados en los bataheacarios (André et al., 2009).
La controversia del valor razonable no es noveglasais como la reciente tienden a
avivar las discordia® Aunque algunas de las acusaciones presentan @oterar
netamente populista, es valido cuestionar si laatwidad de valor razonable ofrecio
una representacion realista y actual de las corge@s econémicas facilitando una

recuperacion acelerada de los mercados financieros.

El debate actual acerca del valor razonable emgezdarzo del 2008 cuando
el director general de la aseguradora AIG afirmé ga tenia caso contabilizar los
activos en problemas a su valor razonable y quejds prudente seria estimar las
pérdidas probables para revelarlos (Magnan, 20@@ntras, la SEC enfrent6 una
acusacion mas mordaz y directa en forma de una fiartada por 65 miembros del

congreso estadounidense:

“En periodos de turbulencia en los mercados, lastifaciones

financieras estan obligadas a amortizar el valor sies activos a

% Magnan (2009) menciona que hay que tomar en cuestantereses tanto econémicos como
financieros de los grupos interesados (tales cammsenormatizadores, asociaciones de banqueros y
politicos). Por lo tanto, sus argumentos deberianser evaluados y redefinidos en el debate
académico.
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largo plazo, lo que puede resultar en un valor gt por debajo
de su valor econdmico real. La contabilidad de valazonable

tiene la consecuencia no deseada de agravar lassaecondmicas
por paralizar la capacidad de los bancos de haag&stamos a los

consumidores y las empresas (Shaffer, 2010).”

Se hizo un intento por parte de algunos politidessuspender el valor
razonable y tanto el FASB como el IASB en Europtalem bajo presion de
reconsiderar los estandares del valor razonabfpiieido los pasos de la Ley de
Estabilizacion Econdmica de Urgencia en septientae2008 para estabilizar el
sector financiero, el congreso mand6 a la SEC aquestigase seis asuntos
relacionados con el SFAS 157 (Zack, 2009):

(1) El impacto de la contabilidad de valor razonable l@nh balances de las
instituciones financieras,

(2) El impacto de dichos estandares contables en keisrgatos de los bancos del
2008,

(3) El impacto de dichos estandares contables en larniaicion financiera
disponible a inversionistas,

(4) El proceso utilizado por el FASB en el desarrobboedtandares contables,

(5) La conveniencia y viabilidad de posibles modificags a los estandares y

(6) Estandares alternativos a aquellos indicados erSSF#H y otros estandares
de valor razonable (United States Securities andh&mge Commission,
2008).

La SEC concluy6 que el valor razonable no eraalssa de la quiebra de los
bancos y que no era aconsejable suspender el ast3A&S 157 ya que el estandar
no cambiaba los activos y pasivos sujetos al valoonable, mas bien orientaba en la
determinacién del valor razonable en el caso ques @standares requeriesen su uso
(United States Securities and Exchange Commissii®8). No obstante, los

estandares vigentes del valor razonable deberiasuggarse a una revision para

" Traducido por el autor.
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aclarar y mejorar sobre todo la parte de ajustesemporales del valor razonaffle
(Badertscher et al. 2010). Los estandares de vatonable no se suspendieron, pero
el FASB modificé algunos; en octubre del 2008, mébFSB (FASB staff position)
“157-3 Determining the Fair Value of a Financial Asset Whhe Market for That
Asset Is Not Active’para dar orientacion en cuanto a la valuacion de/cs

negociados en mercados no liquidos.

Al mismo tiempo se origin6 un debate acerca defdhcacién del valor
razonable en Francia, Alemania y China (Mala, Ch&20d2). Inicialmente, el IASB
se opuso a cambios de los estandares relacionaxo®lcvalor razonable pero
finalmente cedid6 antes de la presidbn por parte aleCbmisién Europea y
subsecuentemente permitia la transferencia deoacfimancieros no derivados a
clases de activos que usan el costo histérico geterminar su valor (Mala, Chand,
2012). Posteriormente, algunos bancos europeosrticiuso de la enmienda de
IAS39 vy reclasificaron activos, lo que resultdé enaumento de las ganancias a un
estimado de 29 billones de ddlares (Badertschar,e2010).

La reciente crisis financiera sirvi6 como aviso@aecesidad de informacion
financiera adecuada. A pesar de que los opositdeesa contabilidad de valor
razonable estan a favor de la valuacion de actwvossto histérico, ésta no parece
capaz de representar el riesgo financiero asummolas instituciones, incluso
cuando la exposicion amenaza la continuacién deastigidades (Bignon et al.,
2009). Los resultados del debate actual no noarbeva una conclusion acerca de la
superioridad de un método para valuar activos wpassobre el otro (Barker cit.
Bignon et al., 2009). La probabilidad de que ebwahzonable desaparezca de los
estandares contables es minima; sin embargo, etedeon respecto al papel del
valor razonable durante la reciente crisis finarectedavia carece de evidencia, sobre
todo empirica (Badertscher et al., 2010 y Sha#et0).

% E| trabajo de Badertscher, et al., 2010, tratawdsino téma.
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REVISION DE LA LITERATURA

El debate actual, tanto politico como académicpe@® a la valuacién adecuada de
activos y pasivos no es novedosa: Hace un siglmakyde los grandes tedricos de la
contabilidad como Littleton en los EE.UU., Schmalgrh en Alemania y Zappa en
Italia estaban conscientes del impacto de la ind@ién financiera en las decisiones
de inversion y en la valuacion y representacioadeactividades econdémicas de la
empresa (Bignon et al., 2009). Con respecto a l@sitos y defectos de la
contabilidad de valor razonable existe un extensopo de literatura que se remonta
unos 40 afios atras (Bryan et al., 2009); Bryah. é2@09) advierte que la mayoria de
los estudios contemporaneos son empiricos y analésareacciones del mercado
frente a la revelacion del valor razonable en kiados financieros. Sin embargo, al
examinar la literatura relevante del tema, no soplegar a la misma conclusion: El
namero de publicaciones relevantes revisadas guoertiun caracter cualitativo por lo
menos igualan a aquellas con caracter cuantitati.trabajo de Magnan (2009)
resume una gran parte de los estudios recientesTios trabajos que examinan
posibles vinculos de la contabilidad de valor rabd® con la reciente crisis
financiera identifican una o mas de las siguiectéscas del valor razonable como

posibles causas de la crisis:

1. Elvalor razonable tuvo uimpacto prociclico en los balances de los bancos
y otros instituciones financieras.

2. La falta de liquidez en los mercados financieros tuvo como consecuencia
caidas en el valor de activos bancarios valuadwdoa razonable.

3. El valor razonable induj6 unsolatilidad artificial en los resultados y
balances bancarias durante la crisis.

4. El valor razonablafecto el capital regulatoriode los bancos y contribuyé

al colapso bancario.

% Otros autores coinciden con la observacién heafase Magnan, 2009.
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5. Los inversionistas desconfiaban dedéevancia del valor y fiabilidad del

valor razonable.

Resulta dificil analizar cada uno de los argumeptr separado, debido a su
interconexidn; no obstante, a continuacion, sauthatle explicar mas detalladamente
el razonamiento detras de cada uno de los posiitesilos de la contabilidad de
valor razonable con la crisis financiera. El enfo@stara en el quinto argumento en
contra del valor razonable anteriormente menciongdogue éste sera el punto de

partida para el desarrollo de la metodologia deiesestigacion.

Primer argumento en contra del FVA: Prociclicalidad

Segun los opositores de la contabilidad de valmomable, el mero concepto del valor
razonable falla por su base que implica que uni@rebservable en el mercado
proporciona la mejor indicacién posible, ya que éstrementa la robustez aparente
de las balances bancarias en momentos elevadaschiely la reduce en la misma
medida en tiempos de recesién o depresion (Ver608)2 Al darle demasiada
relevancia a los mercados para la valuacion devaagtilos estandares contables
relacionados con el valor razonable amplificandaases de auge como fases de
contraccion del ciclo econdmico (Verdn, 2008). Wsiudio empirico del FMI le
atribuye a la contabilidad del valor razonable toerefectos prociclicos bajo
condiciones que indican una falta de liquidez eme&icado y cuando las instituciones
favorecen una amplia aplicacion del Fair Value,rediodo en el caso cuando el
porcentaje de activos valuados a valor razonabtedex aquello de los pasivos
valuados a valor razonable (Solé et al., 260%in embargo, los autores concluyen
gue la contabilidad a costo histérico no puedeaewitles fluctuaciones y no las
reconoce en su fase de desarrollo como la cordadilile valor razonable. Mucha de

la critica del valor razonable esta relacionadalacadministracion de riesgos y con

30 Esto es cierto para la muestra de los bancos ciates analizados en este trabajo (véase capitulo
4.1).
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las decisiones de inversion basados en resultadetados bajo el FVA (Solé et al.,
2009). En cambio, para Hellwig (2009) el FVA justarte ha sido el canal de
contagio; el autor reafirma que “la disfuncion dedrcado no habria importado si las
instituciones hubiesen sidos independientes delcader [sic!]” (Hellwig, 2009,
p.175, traducido por el autor) que ellos mismo &aldiyudado a crear. En adelante
observa que bajo la contabilidad de valor razonabte institucion financiera
determinaba el valor de sus activos al precio cquorip obtener a través de la venta
inmediata de dicho activo. Por lo tanto, la insittm no podia mantener el titulo
hasta la fecha de su vencimiento y valuarlo conebas los fundamentales
econdémicos en lugar de precios de mercado (Hell2@f)9). Este argumento es
valido solamente en su imprecision: el estandarSSEAS le permite a la institucion
de clasificar ciertos titulos de deuda como tituleantenidos hasta su vencimiento
(held-to-maturity securitigs Activos con esta clasificacion se vallan a ssta@o
amortizado (FASB, 2008); solamente en el caso dajuste no temporal del valor
del activo 6ther than temporary impairmentel titulo se contabiliza a su valor
razonable (FASB, 2008) y las ganancias no realgafiactan el estado de resultados
y el capital regulatorio, respectivamente. Bajodiciones normales, segun Hellwig
(2009), y junto con los incentivos adecuados, Ervazonable hubiese servido para
informar tanto a los financieros de las institueimomo los accionistas y acreedores
para que estos ejercesen la “disciplina del mefcadabsecuentemente tomasen las
correcciones adecuadas (Hellwig, 2009). El autorckye que ha sido el conjunto
del mal funcionamiento de los mercados financigres$ valor razonable que indujé
efectos prociclicos y un espiral descendente sis&lma financiero (Hellwig, 2009).
Existe una serie de estudios que han estudiadeldeidn entre el valor razonable y
una posible prociclicalidad: Mientras que la inigestion analitica demuestra que un
régimen puro de contabilidad de valor razonablelpwsntribuir a la prociclicalidad,

el enfoque de las normas contables hoy en diade (Kiusano, 2011).

La mayoria de los estudios analizan los efectosigicos de la contabilidad
de valor razonable durante la crisis financieragsitudio reciente de Kusano (2011),

trata de examinar efectos prociclicos que ocumiardes de la crisis. El autor estudia
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el tratamiento contable del proceso de titularimacy encuentra las dos posibles

opciones:

(1) Secured borrowing accountinbajo este tratamiento, los activos financieros
como p. ej. MBSs, permanecen en el balance y losdsareconocen los
montos a desembolsar como pasivos.

(2) Sale accounting' bajo este tratamiento contable, los activos fifeans se

guitan del balance del banco y se reporta una ganarpérdida.

La segunda opcion tiene la ventaja de reducieladd, de transferir riesgos
al inversionista (Gup, Lutton, 2009) e incremetdaganancia neta en el caso de que
se reconozca una ganancia por la venta del atti@asi todas las instituciones
estructuran sus contratos de tal manera para auogplilos requerimientos dséle
accountingy para poder reconocer las ganancias por la wmtactivos (Kusano,
2011). Kusano (2011) argumenta que la practicaalel acccounting que tiene los
mismos efectos que la contabilidad de valor razenabonduce a un incremento del
indice de capitalizacion y por lo tanto, los banomsementan sus activos - es decir,
préstamos para titularizacion e inversion en astfutancieros - dentro de los limites
establecidos por el mismo indice de capitalizacimto con la reduccion en los
estandares crediticios la practica delle acccountingpuede acelerar el boom
econdémico (Demyanyk, Van Hemert, 2009). La natuealdel estudio de Kusano
(2011) es conceptual y no comprende un analisitosledatos financieros de los
bancos® sin embargo se pudieron identificar posibles frE®@ntre el FVA y sus
supuestos efectos prociclicos. Claro esta, quegeh@ento del impacto prociclico del
valor razonable es valido; no obstante, aun noasketho un mayor esfuerzo para

comprobarlo empiricamente.

31 Un ejemplo de esta practica se encuentra en ebaBedénde se explican riesgos de oportunismo
bajo este tratamiento contable.

32 En el capitulo 2.3 se menciona que la ganancidapeenta de tales activos depende altamente de la
determinacion del valor razonable. En el caso delgs activos carecen de un mercado liquido, la
determinacion del valor razonable se basa en estimes internas de la institucion.

3 Kusano (2011) reconoce la limitacién de su trabajpropone la investigacién empirica de la
relacion entre edale accounting la prociclicalidad.
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Segundo argumento en contra del FVA: Mercados noduidos

Esta critica del valor razonable se centra en mtoduicomplejos, que son el resultado
de la bursatilizacion de activos como por ejempésiamos hipotecarios. En el 2007,
las condiciones del mercado para estos productoples estaban caracterizadas
por un desequilibrio entre la oferta y demanda,|@danto, los precios de mercado de
dichos productos se consideraban como anémalas relsicién alguna con el valor
subyacenté? definido como el potencial para generar flujosct¥es en el futuro
(Verdn, 2008). Los bancos, por el otro lado, estatibligados a registrar las caidas
en el valor de los activos correspondientes y se loe capitalizaci6ir, aunque las
bajas no se justificasen por fundamentales ecor@niiéerén, 2008). Para mantener
niveles de capitalizacion requeridos, los bancetan que restringir sus actividades
crediticias, lo que contribuyo al contagio de laremmia real. El estudio empirico de
Khan (2009) encuentra evidencia de que los efed®scontagio bancario son
mayores cuando los mercados carecen de liquidezbaoncos con mas probabilidad
de ser afectados son aquellos con un bajo indi@api¢alizacion y una proporcion
mayor de activos y pasivos valuados a valor radenééhan, 2009). El autor
concluye de que a pesar de la evidencia de suieshales la contabilidad de valor
razonable la que aumente el contagio bancario, glehecho de que la informacion
financiera basada en el valor razonable estd usadeel marco regulatorio,
mecanismos internos de control e incentivos deolapensacion ejecutiva (Khan,
2009).

Tercer argumento en contra del FVA: Volatilidad artificial

La critica del valor razonable parte del argumelgtgue la aplicacion del valor
razonable induce una alta volatilidad en los raesials, |0 que esta asociadaeteris

paribus — con valores de mercado mas bajos, un riesgo Mmayana mayor

3 Los opositores advierten que el valor razonabletiene ‘ruido’ que refleja los sentimientos del
mercado en lugar de la realidad econémica. Véaseiéa: Shaffer, 2010.

% Antes de la introduccion del estandar contable SBA7, el capital regulatorio de los bancos se
calculaba en base a costo historico; mientras gue @ctualidad la base para determinar el capital
regulatorio es el valor razonable. Véase tambiém, Gutton, 2009.
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probabilidad de quiebra (Fiechter, 2011). La lifi¥ra previa sugiere que no existe
una opinidén unanime al respecto. Uno de los priswa@bajos, el estudio de Barth et
al. (1995) concluye que la ganancia neta basad# eador razonable es mas volatil;
sin embargo, dicha volatilidad no se ve reflejaddos precios de las acciones (Barth
et al., 1995). Un estudio mas reciente de la imyadbra pionera en cuestiones del
FVA y su relacion con los mercados de capitalegalle la misma conclusion: El uso
del valor razonable esta asociado con tres fuetesolatilidad en los estados
financieros (Barth, 2004):

(1) Volatilidad del error de estimacidres inevitable, ya que el valor razonable
esta basado en estimaciones y no se deriva dep@rservables.

(2) Volatilidad del enfoque mixtose deriva del conjunto del uso del valor
razonable y del costo histéricd.

(3) Volatilidad inherente se deriva de fuerzas econdmicas, no de aquellas

contables.

Barth (2004) concluye que tanto la volatilidad eebr de estimacion como
aguella que se deriva del uso de un enfoque migthign ser minimizadas si se
pudiesen obtener estimaciones mas precisas y skpandiese el uso del valor
razonable, respectivamente. Por el otro lado, estéidancieros deberian de reflejar
la volatilidad inherente y los entes normatizadanasdeberian de esforzarse de
eliminar u ocultarla (Barth, 2004). La autora prnopoampliar la revelacion de
informacion adicional con respecto a la volatiliddel error de estimacion y la
volatilidad inherente para que los usuarios denfarinacion financiera puedan
entender las diferentes fuentes de riesgo de tiéicidn (Barth, 2004). La evidencia
del estudio empirico de Hodder et. al (2006) quadizen una muestra de 202 bancos
comerciales coincide con Barth (2004): La voladitidincremental de ufull fair
value incom& tedrico, sobre la ganancia neta y los ingres@giates acumulados,
esta positivamente asociada con el beta de mertaadesviacion estandar y el beta

de tasas de interés a largo plazo, por lo tansoalhores concluyen que la volatilidad

% El capitulo 2.1 describe el enfoque mixto en ISGAAP.

37 Los autores construyen el full fair value incomelilyendo todas las posiciones no realizadas para
llegar a una ganancia neta que comprende la valuacialor razonable para todos los instrumentos
financieros. Véase: Hodder, 2006.
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del full fair value incomerefleja elementos relevantes de riesgo que no son
capturados ni en la volatilidad de las gananciassneo los ingresos integrales
acumulados, respectivamente ni en otras medidassigp de mercado reveladas por
los bancos (Hodder, 2006).

Los resultados de los estudios que se han realifiagla del contexto
estadounidense llegan a una conclusién contraieghter (2011) analiza el impacto
de la FVO fair value optio) sobre la volatilidad en las ganancias netas de un
muestra de 227 bancos internacionales. El autaclegs que aquellos bancos que
optaron por la FVO reportan un nivel de volatilidad las ganancias netas mas baja
que aquellos que decidieron no aplicar la FVO (k&g 2011). Un estudio
conducido por Peréa Monteiro y Guevara-GraterorD§20gue comprende una
muestra de 73 bancos brasilefios investiga lososfad# la introduccion del valor
razonable en Brasil en el afio 2002. Los autoresegnian evidencia empirica que
indica que la volatilidad de las ganancias netasdiimentado significativamente tras
la adopcion del valor razonable” (Peréa Monteirag@ra-Grateron, 2006, p.118).
Ademas encuentran un impacto sobre el capitalgibdacos analizados; no obstante,
“este impacto no generd un incremento en la valatil sino que, por el contrario, la
volatilidad disminuy6é cuando se incluyeron los tgasa valor razonable en fondos
propios” (Peréa Monteiro, Guevara-Grateron, 2004,18). Consistente con el
estudio de Barth (1995) anteriormente mencionamopien Chakraborty (2010) no
encuentra un incremento en la volatilidad de loscips de acciones bancarias
después de la introduccion del valor razonableasnnbrmas contables de India,
analizando una muestra de 9 de los 18 bancos qderc@n el indice BANKEX.

Cuarto argumento en contra del FVA: Impacto en el apital regulatorio

Este argumento en contra del valor razonable secamn los effectos del FVA sobre
el capital regulatorio de los bancos. Se defierml@dercion de que valuaciones
discutibles de inversiones a largo plazo obtenittasercados no liquidos crearon un
efecto prociclico, lo que causoé la reduccién dglitah regulatorio de los bancos,

forzandoles a vender inversiones implicando unagregiva caida de precios
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(Shaffer, 2010). En su trabajo conceptual Gup ydruf2009) argumentan que en un
entorno de tasas de interés con tendencias aledlzalor razonable de los activos a
largo plazo disminuye mas que el valor razonablmsi@asivos a corto plazo, lo que
resulta en un declive del valor razonable de loglds propios (Gup, Lutton, 2009),
cuyo valor es la base para calcular el capital laegrio. Badertscher et. al (2010)
analizan el impacto de pérdidas por ajustes der valmnable (pérdidas pother-
than-temporary-impairmeht en el capital regulatorio y determinan si las
institucuiones financieras se dedicaron a la vemteiclica de activos. El estudio
empirico comprende una muestra de 150 holdingsabiascdel afio 2004 al 2008.
Los autores concluyen que el impacto de las pé&dida ajustes de valor razonable
en el capital regulatorio de las instituciones iaadlas fue minimo (Badertscher et al.,
2010). Ademas, los autores encuentran evidenciaegueconsistente con la nocion
de que las instituciones vendieron activos subdalsapara cumplir con
requerimientos de capital regulatorio (Badertsatteal., 2010). De igual forma, el
estudio de Shaffer (2010), que analiza una muetra  bancos comerciales
estadounidenses que comprenden el 65% de los swttitades, concluye que el valor
razonable tuvo efectos minimos sobre el capitalleggrio de los bancos. Al mismo
tiempo Shaffer (2010) encuentra evidencia de qumpacto de amortizaciones por
préstamos incobrables en el capital regulatoridodebancos analizados fue mayor
gue aquel de ajustes del valor razonable. Adent@dfe® (2010) concluye, los datos
no traen evidencia de que los bancos recaudarao$on través de la venta de
activos problematicos, sino que, confiaban en pimog@s gubernamentales de rescate

y en el mercado de capitales y de deuda, respettiviz.

Quinto argumento en contra del FVA: Relevancia delalor y fiabilidad

La relacion entre la informacion financiera en gahg las reacciones del mercado
frente a la revelacion de la informacion ha sidomaede un sinnimero de estudios
conceptuales y empiricos. Dentro del contexto didowen la presente investigacion,
la pregunta acerca de la relevancia del valor cobreediatez: El debate actual se

centra en la opinibn comun, de que la falta deiaon& de los inversionistas y la
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incapacidad de atraer financiamiento y liquidez emte de los bancos es una de las
principales causas del quebranto de muchas instieE financieras durante la
reciente crisis financiera (Harris, Kutasovic, 2D1Bxistia una gran incertidumbre
acerca de la valuacion de dichos titulos (Harrigakovic, 2010) junto con asimetrias
de informacion sobre la calidad de los activos aaobgites y la exposicion de los
bancos (Laux, Leuz, 2010). Como resultado, losdgannstituciones financieras y
fondos de inversién (a menudo operados por grabdesos}® tuvieron que hacer
frente a mayores salidas de efectivo. Ejemplos @dos son los casos de Bear
Stearns, Merrill Lynch y Lehman Brothers; las ingtiones trataron de vender
activos y recaudar fondos, pero al final no pudiesobrevivi® y de esa forma
desaparecieron algunas de las instituciones fineasimas venerables del pais.
¢,Puede que la incertidumbre acerca de la exposiclos activo no liquidos de las
instituciones financieras haya contribuido al gaeby de algunas de ellas? ¢Qué
tanta confianza tenian los inversionistas de que dstados financieros de las
instituciones les proporcinaba informacion verdadeoportuna? La cuestion sobre si
los usuarios de los estados financieros percibidesn estimaciones del valor
razonable de activos bancarios como ‘mito’ formeepde la pregunta empirica de
esta investigacioff

Desde la perspectiva empirica, se ha encontradereia consistente de que
el precio de la accién esta mas relacionado coralekr de mercado de su activo
(financiero o no financiero) subyacente que coragio histérico (Magnan, 200%).
La relevancia del valor del valor razonable es m#s obvia en el contexto de la
valuacién de derivados financieros, cuyo costodhist puede ser cercano a cero,
mientras que su valor razonable puede variar mdehm dia a otro (Venkatachalam,
1996, Ahmed et al., 2006, cit. Magnan, 2009).

% En esta ocasién nada mas se menciona el ejemfBeateStearns: En Julio del 2007, dos fondos de
cobertura operados por Bear Stearns, tuvieron garse en quiebra por no haber podido cumplir
con llamadas de margen (Laux, Leuz, 2010).

3 Lehman Brothers se declaré en quiebra el 15 déesspre del 2008 y desapareci6, mientras que
Merrill Lynch fue adquirido por Bank of America yeBr Stearns por JP Moran Chase,

respectivamente. Para un andlisis mas amplio \é&ase Leuz, 2010.

“0véase también: Kolev, 2009.

*I Landsman (2007) llega a la misma conclusién desgakestudio de la literatura previa.
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Un estudio pionero de Barth (1994) analiza comeeflejan las estimaciones
de valor razonable de los titulos de inversion Emrecios de los acciones de
instituciones financieras. La muestra comprendesmbsiones de 98 bancos entre
1972 a 1990. El autor concluye que las estimacideegalor razonable de titulos de
inversion en los balances de los bancos analizi@elosn un poder explanatorio mas
alld de su costo histérico; notablemente, la rei@hade costos historicos no tiene
ninguna relevancia del valor adicional al valororgable (Barth, 1994). El contexto
del estudio de Cornett et al. (1996) es mas anpli® aquel del estudio de Barth
(1994): Los autores examinan el impacto de dict@&wmeate cambios en las normas
contables en los US GAAP relacionados con el vaponable (a decir, SFAS 105,
SFAS 107 y SFAS 115) en el precio de las accioeesstituciones financieras. La
muestra analizada comprende observaciones de 4it®dgue estan listados en el
NYSE o ASE (American Sotck Exchange) entre 1989@31La conclusion de los
autores es que los dictamenes de cambios en lamsaontables en los US GAAP
relacionados con el valor razonable son percibaoso detrimentales en cuanto al
valor de los bancos y, por lo tanto el valor rabd@may su revelacion en la
informacion financiera posee poder significantelaxatorio en cuanto a los precios
de las acciones de los bancos analizados (Corhett, €1996). Estudios fuera del
contexto bancario son aquellos de Tsay (2010) Ratiriguez-Pérez et al. (2011). En
su trabajo, Tsay (2010) analiza la relevancia d&nrazonable de activos y pasivos
de 104 fideicomisos de inversion inmobiliaria estaddenses (REITSs) para el ultimo
trimestre de 2008 y el primer trimestre de 2009ayT$§2010) concluye que la
revelacion del valor razonable de cada nivel derarquia de SFAS 157 tanto para
pasivos como activos es percibida como relevanteeponercado de capitales. El
estudio de Rodriguez-Pérez et al. (2011) analim@oda adopcion de los IFRS y su
respectiva aplicacion del valor razonable afectaamdlisis de la informacién
financiera y hasta que punto puede afectar la pel@e del analista de la condicion y
del desempefio de la empresa. La muestra del estadiprende 85 aseguradoras
espafolas. Los autores no encuentran evidencer@éelancia del valor superior del
valor razonable en comparacion con el método de ¢ustorico (Rodriguez-Pérez et
al., 2011). Liao et al. (2010) encuentran evideraigirica de que inversionistas

consideran a los activos y pasivos valuados a valmnable como opacos, y, por lo
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tanto los asocian con un mayor riesgo de infornrmackilemas, la revelacion de la
informacion financiera de activos y pasivos valigdovalor razonable bajo SFAS
157 tampoco puede proporcionar la informacion re@@scerca de la relevancia y
fiabilidad o posibles riesgos del valor razonallad et al., 2010). Riedl y Serafeim
(2011) analizan si el mayor riesgo de informaciéhvélor razonable de instrumentos
financieros efectivamente conduce a un costo déatapas alto. La muestra del
estudio comprende observaciones de 467 institugsifinencieras durante el segundo
trimestre del 2007 al segundo trimestre del 200&dIR Serafeim, 2011). Los
resultados del estudio son consistentes con suicpi@i de que una mayor
exposicién a activos financieros opacos (es dewibre todo activos financieros
valuados a valor razonable de nivel 2 y 3) condubetas y un costo de capital mas
altos (Riedl, Serafeim, 2011). Milbradt (2012) até que una institucion que
participa en tales mercados de activos financieooléquidos y opcaos debe de tomar
en cuenta el impacto contable de sus propias deeside compra y venta. Un
estudio empirico del impacto de la revelacion dabwv razonable de los activos
financieros clasificados como activos de nivel 2 lga sido posible desde periodos
fiscales empezando justo después del 15 de noveedddr2007; fecha en la cual el
SFAS 157 entré en vigor. Los primeros estudios anadizan la relevancia del valor
de la revelacion del valor razonable de los actifioancieros clasificados segun
SFAS 157 son los trabajos de Kolev (2009), de Gadi. €2009) y aquel de Song et
al. (2010)** Kolev (2009) analiza si la revelacién del valazamable tiene relevancia
y fiabilidad suficiente para se revelado en los@ss financieros. La muestra de su
trabajo consiste de 172 instituciones financierage @resentan los reportes
trimestrales 10-Q con la SEC. Kolev (2008) conclaye la revelacion del valor
razonable de los activos bancarios esta asociad&lqgarecio de la accion de forma
positiva, por lo tanto, las estimaciones del valmzonable son percibidas como
relevantes y fiables por los inversionistas. Loseisionistas les asignan una

relevancia a activos clasificados como activos delr2 y 3, con una diferencia

“2 El modelo basico de los trabajos es la siguiezdeesion:

Precio de la accion = Sy + [,VEL del Equity + B,activos nivell+f;activos nivel2+f,activos nivel3 +

Bspasivos nivell+fgpasivos nivel2+f;pasivos nivel3 + Variables de control
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significativa para activos de nivel 3 solamente |&p 2009). Goh et al. (2009)
conducen un estudio similar con una muestra masiaopee consiste de 516 bancos
para los primeros tres trimestres del 2008. Losltasos son consistentes con la
evidencia que trae Kolev (2009) con una diferenmiarcada: Mientras que la
revelacion del valor razonable tiene una relevadelavalor con menores diferencias
entre los tres clases de activos @a(0.743),2(0.650) yp3(0.583), los resultados
cambian significativamente para el segundo y teirberestre del 2008 (Goh et al.,
2009). Por un lado, la valuacion de activos delrivesta muy cercana a su valor en
libro con (1(1.086) yp1(1.153), respectivamente, los inversionistas lecapl un
descuento mayor a activos de nivel 3 ¢3(0.296) yp3(0.254), respectivamente
(Magnan, 2009). A continuacion se desarrollara é&oaologia de este trabajo que
tratard de arrojar a la luz la cuestion sobre levemcia del valor del valor razonable
durante la crisis financiera, analizando una maedé& bancos comerciales durante

seis trimestres el 2008 y el 20009.
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4 METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

4.1 DESARROLLO DE LA HIPOTESIS Y DEL MODELO

Para analizar la relevancia del valor de los difta® niveles de valor razonable
revelados segun SFAS 157 en los reportes 10-Q/IseHKjisa una modificacion del

modelo Ohlson que ha sido utilizado ampliamente gadaminar la relevancia del

valor de informacion financiera (Hamida, NguyenPp20Kolev, 2009, Song et al.,

2010). ElI modelo de Ohlson parte del supuesto @eefjwalor de mercado de una
empresa es igual al valor presente de dividendpsrados en el futuro. Bajo el

supuesto la tasa libre de riesgo constante, estdepser expresado como (Ohlson,
1995):

P = Z RFTEt[dHT] €]
T=1

Con:

P.: Valor de mercado del capital de la empresa alfcet,

di: Dividendo4® netos pagados al tiempo t,

Rs: Tasa libre de riesgo y

E{]: Operador del valor esperado al tiempo t

Ademas, el modelo explota dos atributos estruaarale la contabilidad. En
primer lugar, la relacion del superavit limpi6§R — Clean Surplus Relatjonos
dice que un cambio en el valor en libros del ca@taigual a las ganancias netas

menos dividendos (Ohlson, 1995). En segundo lugarlividendos reducen el valor

“3 Dividendos netos de contribuciones de capital.
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en libros del capital, pero no las ganancias n@hatson. 1995). “Para formalizar este
aspecto contable se introduce la siguiente regiricmatematica” (Ohlson, 1995,
p.666):

Ye-1 =Yt + de — X (2)
Con:
= vy Valor en libros al tiempo t
* X ganancia neta del periodo (t-1,t)

La relacion del superavit limpicCSR — Clean Surplus Relatjonos permite
expresar Pen la ecuaciéon (1) en términos de futuras gananm@tas (esperadas) en
lugar de los dividendos esperados. Por lo tantds(ih 1995):

xt =x; + (Rf — 1)yt_1 3)
Esto implica:
de =x¢ — ye + Reyiq (4)
Sustituyendo (4) en (1), se obtiene:
P =y + Z Rf_TEt [%%¢t47] (5),
T=1

bajo el supuesto de qUQ[yHT]/RIT — OparaT — o. Conxf Ohlson se

refiere a ganancias anormalabiformal returnk La ecuacion (5) define que el valor

de mercado de una empresa es igual a su valobres linas el valor presente de sus
ganancias anormales esperadas (Ohlson, 1995).tillousupuesto del modelo se

relaciona con el comportamiento de las seriesaepd de las ganancias anormales;
éstas se comportan de forma lineal y estacionesi®, es, quéx;}r»; Satisface el

proceso estocastico (Ohlson, 1995),
Xiyr = wxg — 9 + &pqq (6a)

Upp1 = VO + &3t (6b)
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con los términos de err@;[éy;17] =0,k =12y T > 1.
Bajo los supuestos del modelo se obtiene una gollicieal para (5):
P =y, +ayxf — a0, (7

La ecuacién (7) nos dice que el valor de mercaddadempresa esta en
funcion del valor en libros del capital y las gatias al tiempo t mas una informacion

adicional.

En este estudio se utiliza una modificacion detleb® de Ohlson, ademas se
incluyen variables de control basado en la evideranpirica y correlaciones entre
las variabled? Para el modelo basico de este trabajo se divigdalet en libros del
capital (activo neto) en activo neto libre de valazonable, activo neto valuado a
valor razonable de nivel 1, activo neto valuadalvrazonable de nivel 2 y activo

neto valuado a valor razonable de nivel 3. Poarmbct

PRECIO = a + B,ANLVRS + B,NIVEL1S + BsNIVEL2S + B,NIVEL3S +
Y B;VARIABLES DE CONTROL + ¢ 0)

La variable dependiente PRECIO denomina el pregitadccion un dia habil
después de reportar 10-Q/10%K,mientras que las variables independientes
ANLVRS, NIVELL1S, NIVEL2S y NIVEL2S suman el valootal en libros del capital
valuados y revelados segun los requerimientos dASSE57. Siguiendo la
metodologia de Barth (1994), en la regresion lambkes independientes se dividen
entre el nimero de acciones para mitigar efectohateroscedasticidad (Barth,
1994). El modelo de Ohlson no nos orienta aceecdéadseleccion de variables de
control necesarias para aumentar la base del m@ji¢luran Vazquez, et al., 2007).
Como primer variable de control se incluye la garameta, ya que el cambio de
valor en libros es igual a la ganancia neta debger(t-1,t) menos dividendos, por lo
tanto se asume que afectan la relacion entre elopyeel valor en libros del capital.
Por definicidn, la razon del valor de mercado dgdital entre el valor en libros nos
explica la relacion entre ambas, la cual se ingl@n el modelo. Kolev (2008)

*4Véase anexo C.
5 Aqui el trabajo sigue la metodologia de Kolev,200
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argumenta que la rentabilidad y el tamafio son wmht@ntes importantes para
modelar la relacion entre el precio y el valor ignols del capital (Kolev, 2009), por
lo tanto, se incluyen el ROA (rendimiento del am}iy el activo total del trimestre

como variables de control. Por lo tanto, se usasiguiente ecuacion:

PRECIO = a + B,ANLVRS + B,NIVEL1S + BsNIVEL2S + B,NIVEL3S
+ Bs2"GANETS + B2 "ROA + B,AT + BsEQVMVL + ¢ (10

con:
Nombre Signo Explicacion
esperado

PRECIO - Precio de la accion un dia habil déspde reportar 10-Q/10-K.

ANLVRS (+) Activo neto libre de valor razonable iiido entre el nimero de acciones

NIVEL1S (+) Activo neto valuado a valor razonabkerdvel 1 dividido entre el nUmero
de acciones

NIVEL2S (+) Activo neto valuado a valor razonabkerdvel 2 dividido entre el nUmero
de acciones

NIVEL3S (+) Activo neto valuado a valor razonabkerdvel 3 dividido entre el nimero
de acciones

GANETS (+) Ganancia neta al final del trimestreidido entre el nimero de acciones

ROA (-)* Rendimiento del activo

AT (+) Activos totales al final del trimestre

EQVMVL (+) Valor de mercado del capital divididotesasu valor en libros

*El promedio del ROA de las observaciones es negati

Tabla 6: Variables de la regresion

para comprobar o rechazar las hipotesis de esi@drasiendo:

Hoa): El valor razonable reportado de activos y pasives$ precio de acciones de
los bancos estadounidenses estan asociados; ganttm la informacion
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reportada del valor razonable es percibida comblefigpor parte de los
inversionistas y se ve reflejada en el valor dertgresa, respectivamente

afecta el precio de la accion en forma positivegativa.

Haay El valor razonable reportado de activos y pasives$ precio de acciones de
los bancos estadounidenses no estan asociadol famto, la informacion
reportada del valor razonable no es percibida cbalde por parte de los

inversionistas y no se ve reflejada en el valdadeampresa.

Hoe): El valor razonable reportado de activos y pasidesnivel 1 (mark-to-
market) es percibida como mas fiable que aquettieoa y pasivos de nivel

2 por parte de los inversionistas.

Ha@y El valor razonable reportado de activos y pasidesnivel 1 (mark-to-
market) no es percibida como mas fiable que ageelativos y pasivos de

nivel 2 por parte de los inversionistas.

Ho@): El valor razonable reportado de activos y pasi@esnivel 2 es percibida
como mas fiable que aquel de activos y pasivosiad & (mark-to-model)
por parte de los inversionistas.

Hagy El valor razonable reportado de activos y past®sivel 2 no es percibida
como mas fiable que aquel de activos y pasivosivad & (mark-to-model)

por parte de los inversionistas.

La especificacion del modelo nos permite expressihipétesis nulas en términos
de coeficientes de las variables NIVEL1S, NIVEL2BIYEL3S en la ecuacion (l1):

Hoy: B2 # 0,63 #0y By # 0
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Hoy: B2 > B3,

Hoiy: Bz > Ba s

esto es, que la informacién financiera de activalgados a valor razonable de nivel 1
y nivel 2 tiene mayor relevancia del valor que dlqude activos valuados a valor
razonable de nivel 3n{ark-to-modél Como en los trabajos citados, se utiliza una
regresion con el método de minimos cuadrados (8bmd), 2010) para estimar los
coeficientes de la ecuacion (ll). El coeficiente determinacién (B especifica la
bondad de ajuste del modelo, es decir, qué poleede variacion en la variable
dependiente (PRECIO) es explicada por cambios gnvdaiables independientes
usadas en el modelo. A través de los coeficierttéan@os y sus respectivos errores
estandar, t-stat.s y p-values se hace la inferesubee la relacion entre el precio de
las acciones bancarias y el valor razonable report&l p-value del coeficiente
estimado de la regresion determina si la varialdependiente tiene significancia a
un nivel de confianza convencional como del 5% 5010 otro nivel de confianza
apropiado. El p-value indica el nivel inferior alegse rechaza la hipotesis nula, esto
es, el coeficiente de la variable independienteyeal a cero. Un valor del p-value
cercano a cero proporciona evidencia en favor depétesis alternativa, esto es, el
coeficiente de la variable independiente no esliguzero y, por lo tanto, la variable
se considera como altamente significativa en leeségn estimada. Un p-value fig
B3y Bamenor a 0.05 indica que los coeficientes son edtedimente significativos en
la regresion y la hipdtesis principal del estudignHpuede ser aceptada; de lo
contrario, se rechazapf y se acepta la hipotesis alternativigj
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4.2 SELECCION DE LA MUESTRA

Para analizar la relevancia del valor del valaorable este estudio se enfoca en las
instituciones bancarias estadounidenses mas grahdesdefinicion, el porcentaje de
activos financieros valuados a valor razonableaeimdustria seleccionada es mayor
gue en otras industrias. La muestra comprende bacmmercialesbank holding
companiesestadounidenses con activos totales mayore9)00 Hillones de ddlares

- entre el 69% y el 77% de los activos totales ate Hancos comerciales en los
EE.UU. - para seis trimestres de los afios 2008¢jog 2009 (primer y segundo

trimestre).

De un total de mas de 900 instituciones bancarasectciales que estan
registradas ante el Banco Federal de Chicago secsgmharon aquellas instituciones
con activos totales mayores a 2,000 millones deardsl Esto representa
aproximadamente el 95% del total de activos en eflcado bancario comercial
estadounidense. De las instituciones con actiiateomayores de 2,000 millones de
dolares se excluyen aquellas instituciones quentregan el reporte 10-Q 6 10K
con la SEC, debido al hecho de que son institusigmzadas o forman parte de un
grupo financiero con sede fuera de los EE.UU. Aders@ eliminaron aquellas
observaciones que causaron residuos estandaringiases a 2 en la ecuacion del
modelo general (véase capitulo 4.1) para mitigactes de valores extremos atipicos
(Fox, 1991 y Song et al., 2010).

La muestra del primero y segundo trimestre del 208f8prende 154 (153)
bancos comerciales estadounidenses con activdestata 10,122,900 (10,156,099)
millones de dolares, lo que representa el 71.88%#8P6) de los activos totales en el
mercado bancario comercial estadounidense durbptriedo. La muestra del tercer
trimester del 2008 incluye 155 observaciones caivax totales de 10,383,965
millones de ddlares, representando el 70.07% dedtisos totales en el mercado

“® Los datos del reporte 10-Q/10-K son indispensapéea ésta investigacion, ya que comprenden la
revelacién de los montos de activos valuados a vakmonable (activos de valor razonable nivel 1 a
nivel 3). El anexo D ilustra la revelacion del valazonable de los niveles 1 a 3 en el reporte M@-Q

K mediante el ejemplo del repote 10-Q para el primmester 2008 del banco Citigroup.
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bancario. Para el cuarto trimestre de 2008 se mdiron cuatro compafidsque
dejaron de existir como entidades independienteantiel el periodo. La muestra para
el ultimo trimestre del 2008 comprende 151 compaftan activos totales de
9,593,200 millones de dolares, o un 69.00% de &ivas totales en el mercado
bancario. Para el primer trimestre de 2009, la taiesonsiste de 150 bancos
comerciales, después de eliminar la compafia USBHikhs que fue adquirida por
East West Bank. El total de la muestra compreng&/00686 mil millones de ddlares
en activos, lo que representa el 75.29% de losactbtales en el mercado bancario
comercial estadounidense. La muestra del seguimdestre del 2009 comprende 150
bancos comerciales estadounidenses con activdsstata 10,690,078 millones de
dolares, lo que representa el 77.23% de los acttades en el mercado bancario
comercial estadounidense durante el periodo. Lastraueotal de los seis trimestres

comprende 913 observaciones. La siguiente taldt&ralel proceso de selecciéon de la

muestra.
Activos totales en en % de
Observaciones millones de activos totales
dolares poblacion
Trimestre 1 de 2008
Bancos comerciales en EE.UU. 979 14,082,308 10000
B{:\ncos con activos netos > 2,000 millones de 248 13,456,144 95.55%
dolares (prom. 2008)
Exclusién de bancos que no reportan 10- 80 2.779.853 19.74%
Q/10-K
Exclusion de bancos con residuos 12 544,612 3.87%
grandes para el modelo estimado
Exclusién de bancos que adoptaron 0
SFAS 157 a partir del trimestre 3 del 2008 2 8,779 0.06%
Muestra Trimestre 1 de 2008 154 10,122,900 71.88%

" Se eliminaron Wachovia Corp. y National City Cagpe fueron adquiridos por Wells Fargo y PNC
Financial Group, respectivamente. Ademas se elimm&irst Charter Corporation que fue adquirida
por Fifth Third Bank y Vineyard National Bancorp eqpresentd una solicitud de declaracion de
quiebra de acuerdo a lo que establece el capitulo 1

52



La Contabilidad de Valor Razonable y la Crisis Ritiara

Trimestre 2 de 2008

Bancos comerciales en EE.UU. 970 13,821,488 10000
B{:\ncos con activos netos > 2,000 millones de 245 13.195.905 95.47%
dolares (prom. 2008)

Exclusién de bancos que no reportan 10- 77 2.487.732 18.00%
Q/10-K

Exclusién de bancos con residuos 12 542,721 3.93%
grandes para el modelo estimado

Exclusién de bancos que adoptaron o
SFAS 157 a partir del trimestre 3 del 2008 2 9,353 0.07%

Exclusion de bancos adquiridos 1 - -
Muestra Trimestre 2 de 2008 153 10,156,099 73.48%

Trimestre 3 de 2008

Bancos comerciales en EE.UU. 962 14,818,695 10000
B{:\ncos con activos netos > 2,000 millones de 245 14,193,001 95.78%
dolares (prom. 2008)

Exclusién de bancos que no reportan 10- 77 2.810.900 18.97%
Q/10-K

Exclusién de bancos con residuos 11 935,537 6.31%
grandes para el modelo estimado

Exclusion de bancos adquiridos 2 62,600 0.42%
Muestra Trimestre 3 de 2008 155 10,383,965 70.07%

Trimestre 4 de 2008

Bancos comerciales en EE.UU. 948 13,903,592 10000
B{:\ncos con activos netos > 2,000 millones de 249 13,268,486 95.43%
dolares (prom. 2008)

Exclusién de bancos que no reportan 10- 74 2.206.536 15.87%
Q/10-K

Exclusién de bancos con residuos 12 1,396,605 10.04%
grandes para el modelo estimado

Exclusion de bancos adquiridos 5 72,146 0.52%
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Muestra Trimestre 4 de 2008 151 9,593,200 69.00%
Trimestre 1 de 2009

Bancos comerciales en EE.UU. 939 14,039,635 10000
B{:\ncos con activos netos > 2,000 millones de 239 13,398,636 95.43%
dolares (prom. 2008)

Exclusién de bancos que no reportan 10- 71 2.179.432 15.520%
Q/10-K

Exclusion de bancos con residuos 12 564,531 4.02%
grandes para el modelo estimado

Exclusion de bancos adquiridos 6 83,987 0.60%
Muestra Trimestre 1 de 2009 150 10,570,686 75.29%

Trimestre 2 de 2009

Bancos comerciales en EE.UU. 927 13,842,197 10000
B{:\ncos con activos netos > 2,000 millones de 235 13,202,957 95.38%
dolares (prom. 2008)

Exclusién de bancos que no reportan 10- 67 2.104.155 15.20%
Q/10-K

Exclusion de bancos con residuos 9 321,915 2 33%
grandes para el modelo estimado

Exclusion de bancos adquiridos 9 86,808 0.63%
Muestra Trimestre 2 de 2009 150 10,690,078 77.23%
Muestra Total (N) 913

Tabla 7: Selecciéon de la muestra.

4.3 OBTENCION DE DATOS

Todos los datos de esta investigacion se obtuvideruentes de libre acceso al
publico. El estudio depende altamente de la diplaadad de la informacion de la
valuacion a valor razonable a los diferentes nsielestos datos se obtuvieron del

reportes trimestrales 10-Q/10-K, el cual todos I|dmncos comerciales
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estadounidenses registrados como empresas pudiédasn de entregar a la SEC
(U.S. Securities and Exchange Commissidios reportes son de libre acceso y
pueden ser consultados en el sistema electronicGARD (Electronic Data-
Gathering, Analysis, and Retrieyale la SEC en Intern&t.Los datos de activos
valuados a valor razonable se recolectaron de fomma@ual de los reportes
trimestrales 10-Q/10-K de los bancos identificadws la muestra. El anexo D
ejemplifica el calculo de las observaciones devéagbles independientes NIVEL1S,
NIVEL2S y NIVEL3S. La siguiente tabla ilustra laariables utilizadas en el estudio

con su fuente respectiva.

Variables Dependientes

No Variable Nombre Obtencidn de datos periodo degmpo
1 Precio Accion PRECIO Yahoo Finance y Economatica® hdeeporte 10-
Q/10-K

Variables independientes

No Variable Nombre Obtencién de datos periodo dedmpo
1 Valor en libros del capital  EVL Chicago FED Repoite8C fin trimestre
(Activo neto) Elemento: BHCK3210
2 Activos netos libre de ANLVRS Diferencia entre EVL y la suma fin trimestre
activos de
valuados a FV entre acciones activos valuados el Nia 3
3 Activos netos nivel 1 NIVEL1S SEC EDGAR Reporte 10@KL. fecha reporte 10-
Q/10-K
entre acciones
4 Activos netos nivel 2 NIVEL2S SEC EDGAR Reporte 10@KL. fecha reporte 10-
Q/10-K
entre acciones
5 Activos netos nivel 3 NIVEL2S SEC EDGAR Reporte 10@KL. fecha reporte 10-
Q/10-K

entre acciones

6 Activos totales AT Chicago FED Reportes Y-9C fin &stre
7 Ganancia Neta GANETS Chicago FED Reportes Y-9C ifinetstre
entre acciones Elemento: BHCK4340
8 Rendimiento del activo ROA Ganancia neta entre agtivo fin trimestre
totales

“8 http://www.sec.gov/edgar.shtml
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9 Valor de mercado del EQVMVL Precio de la acciontiplitado fin trimestre
capital entre su valor en por el nUmero de acciones entre
libros EVL

Tabla 8: Variables del modelo.

Por la facilidad de su manejo, algunos datos sava@bn a través de los
reportes trimestrales Y-9C. Cada banco comercialosnEE.UU. esta obligado a
entregar dichos reportes, los cuales son publicato$a pagina web del Banco
Federal de Reserva de Chicdddos precios de las acciones se obtuvieron de Yahoo
Finance®® Algunos de los datos requeridos para este trafmjge encuentran dentro
de lo publicado en Yahoo Finance, por lo tanto,haeconsultado el software

Economatica® para obtener precios de accionesmmbaleslistados de la bolsa.

“9 https://www.chicagofed.org/applications/bhc_dataftata_index.cfm
*0 http://finance.yahoo.com/
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5 EVIDENCIA EMPIRICA

5.1 ESTADISTICA DESCRIPTIVA

La muestra se define como bancos comercialesastatnses con activos totales
mayores a 2,000 millones de dolares. Esta muestraprende un nuamero

significativo de instituciones grandes y represesittre el 69% y el 77% de los

activos totales de los bancos comerciales en los & Shaffer (2010) observa que

el porcentaje de activos valuados a valor razonddl@stituciones grandes es mayor
gue aquél observado en instituciones mas pequEs#s.es valido sobre todo para
activos de nivel 2 y 3, ya que, instituciones maquefias no invierten en titulos
complejos o no liquidos que requieren de experéna per administrados por su alto
riesgo (Shaffer, 2010). La observacion de Sha#fed Q) coincide con la que se hizo
al observar los porcentajes de activos valuadoal@ vazonable de las compaifiias
analizadas en este estudio. La siguiente tabl&raled porcentaje de activos totales
valuados a valor razonable y de cada nivel dertagaia de acuerdo con SFAS 157

en relacién con el capital de la institucion.

Total activos netos Activos netos Activos netos Activos netos

valuados a valor nivel 1 entre nivel 2 entre nivel 3 entre
razonable entre capital capital capital capital

Trimestre 1 de 2008
Muestra 277.28% 62.28% 187.81% 27.20%
Cuartil superior 282.29% 64.78% 188.82% 28.69%
Cuartiles 1 & 2 152.14% 15.44% 133.49% 3.21%
inferiores

Trimestre 2 de 2008
Muestra 272.66% 60.34% 182.73% 29.60%
Cuartil superior 278.89% 63.43% 184.35% 31.11%
Cuartil 1 & 2 157.66% 6.87% 147.64% 3.15%
inferiores

511 os bancos incluidos en la muestra se encuentrahanexo G.
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Trimestre 3 de 2008

Muestra 255.90% 49.72% 171.03% 35.15%
Cuartil superior 261.23% 52.54% 171.53% 37.16%
Cuartil1 & 2 162.34% 5.28% 153.28% 3.78%
inferiores

Trimestre 4 de 2008
Muestra 238.47% 50.75% 156.05% 31.66%
Cuartil superior 242.25% 53.75% 155.01% 33.50%
Cuartil 1 & 2 160.99% 5.58% 151.59% 3.82%
inferiores

Trimestre 1 de 2009
Muestra 264.82% 58.53% 170.52% 35.76%
Cuartil superior 270.02% 61.60% 170.76% 37.66%
Cuartiles 1 & 2 156.76% 5.83% 147.45% 3.47%
inferiores

Trimestre 2 de 2009
Muestra 263.16% 57.65% 170.73% 34.78%
Cuartil superior 268.17% 60.37% 171.13% 36.67%
Cuartil1 & 2 167.93% 15.93% 147.62% 4.38%
inferiores

Tabla 9: Porcentajes de activos valuados a vatonable.

El porcentaje de activos valuados a valor razonablgignificativamente mas
alto con instituciones del cuartil superfoque con instituciones de los dos quartiles
inferiores. Esta marcada diferencia se nota saule ¢on respecto a activos de nivel
3, donde las instituciones grandes mantienen de acbnce veces mas activos de
este tipo en su balance. EIl crecimiento de losgmiajes de activos de nivel 3 se
explica por la discontinuidad del indice ABX el 8@ septiembre de 2008 que
durante los primeros trimestres del afio 2008 stwito base fiable para la valuacion
de activos de nivel 3 (Milbradt, 2012).

Las tablas 10 y 11 ilustran la estadistica degeate la muestra para los seis
trimestres del 2008 y del 2009. Como se mencionérianmente, la mayor parte de
los activos valuados a valor razonable son aquel®sivel 2. Esto indica que
durante la crisis financiera, no existian mercaacts/os y liquidos para activos y
pasivos idénticos. La media del indice de capaalim (Tier 1 Capital Ratid)en la

°2 Por activos totales.

3 El indice de capitalizacién Tier 1 Capital Ratiendmina la razén financiera que se obtiene al
dividir el capital basico (las acciones mas utiliels retenidas) de una institucion financiera esiie
activos ponderados por su nivel de riesgo.
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tltima fila de las siguientes tablas indica quetdascos estadounidenses han sido (en
promedio) adecuadamente capitalizados durante todogimestres descritG8.A
primera vista, sorprende la observacion que la andéi indice de capitalizacion
aumentod a lo largo de los seis trimestres obsesyampobstante esta alienado con la
nocién de que las instituciones tienden a deshackrsctivos riesgosos — tales como

activos valuados a valor razonable de nivel 2 gidel 3 - en tiempos de crisis.

Una observacion destacada es que la media del dalarercado del capital
entre su valor en libros disminuye constantemertelargo del 2008 de 1.28 en el
primer trimestre a 0.64 en el cuarto trimestre20£)8 y crece a 0.85 en el segundo
trimestre del 2009. El comportamiento de otrasabéeis independientes a través del
tiempo observado es similar a aquel del valor dead® del capital entre su valor en
libros: los activos totales, el crecimiento en\aigj el ROA, la ganancia neta y el
precio de la accidon disminuyen de forma consistanpartir del primer trimestre del
2008 para llegar a su minimo en el cuarto trimegd&ke2008, la recuperacion se
observa a partir del primer trimestre del 2009akdtservacion aporta evidencia a la
hipétesis de que el cuarto trimestre del 2008 ¢ha ai climax de la crisis financieta,

hablando en términos de problemas financieros seabr bancario estadounidense.

* La Agencia Regulatoria del Banco Federal (Fedgamk Regulatory Agency) define que un banco
comercial con un indice de capitalizacion (Tier &pital Ratio) mayor a 4% y un indice de
capitalizacion combinado (Tier 1 Capital Ratio maér 2 Capital Ratio) mayor a 8% esta
adecuadamente capitalizado (Véase Gup, Lutton,)2@9Muevo marco regulatorio de Basilea llI
exige un indice de capitalizacién (Tier 1 Capitati® mas Capital Buffer) mayor a 8.5%.

 La tabla 9 demuestra que el porcentaje de actimhsados a valor razonable de todos niveles es
minimo en el cuarto trimestre del 2008, el climaxial crisis. Una excepcion son las instituciones de
los cuartiles inferiores que tienden a aumentar aais/os valuados a valor razonable de forma
constante a partir del primer trimestre del 2008.

6 véase capitulo 1.2 Justificacion.
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Activos Totales mil millones
Activos Totales (transf. log)
Valor mercado/VEL del capital

VEL del capital por accién

Activos netos libre de activos valuados
a valor razonable por accion
Activos netos nivel 1 por accion
Activos netos nivel 2 por accion
Activos netos nivel 3 por accion
Crecimiento de activos

ROA

Ganancia neta en mil millones

Precio de la accién (un dia habil
después de reportar 10-Q/10-K)
Indice de capitalizacion (Tier 1 capital

ratio)

Trimestre 1 de 2008 Trimestre 2 de 2008 Trimestre @e 2008

No. No. No.

Obs. Media MedianaDesvEst Obs. Media MedianaDesvEst Obs. Media MedianaDesvEst
154 65.733 4.980 274.1%3153 66.380 5.028 274.692155 66.993 5.028 293.626
154 15.888 15.421 1.501 153 15.899 15431 1.505 1%5.888 15431 1491
154 1.284 1.210 0.618§ 153 1.227 1.151 0.658 155 561.1 1.080 0.670
154 18.174 16.344 8.723 153 18.458 16.015 13/2445 1%6.739 15.821 7.937
154 (18.197) (8.831) 48.593 153 (17.280)8.133) 46.679] 155 (14.031)8.138) 22.824
154  5.266 0.214 18373 153 5.458 0.177 27.263 1557851 0.107 6.577
154 29.479 22960 36.507 153 28.624 22.282 32/47%5 127.427 22.820 21.255
154 1.626 0.138 4.2771 153 1.655 0.205 4306 155 571.5 0.212 3.889
154 0.031 0.019 0.063 153 0.025 0.015 0.061 155 130.0 0.006  0.039
154 0.001 0.002 0.005 153 (0.000) 0.004 0.016 158.000) 0.005 0.017
154 0.223 0.345 0.959 153 (0.168) 0.277 1.862 158.238) 0.166 1.514
154 22.395 20.515 13.083 153 21.766 17.170 168085 119.129 16.350 13.229
154 10.120 9.74 1.984 153 10.211 9.860 2.107 155.1560 9.860 2.175

Tabla 10: Estadistica descriptiva de las variaflasestres 1, 2 y 3 de 2008.
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Activos Totales mil millones
Activos Totales (transf. log)
Valor mercado/VEL del capital

VEL del capital por accién

Activos netos libre de activos valuadog
a valor razonable por accion

Activos netos nivel 1 por accion
Activos netos nivel 2 por accion
Activos netos nivel 3 por accion
Crecimiento de activos

ROA

Ganancia neta en mil millones

Precio de la accion (un dia habil
después de reportar 10-Q/10-K)
Indice de capitalizacion (Tier 1 capital

ratio)

Trimestre 4 de 2008 Trimestre 1 de 2009 Trimestre @ 2009

No. No. No.

Obs. Media MedianaDesvEst Obs. Media MedianaDesvEst Obs. Media MedianaDesvEst
151 63.531 5.085 296.278150 70.471 5.283 311.934150 71.267 5.259 307.817
151 15.821 15442 1398 150 15.893 15480 1.471 1%6.917 15.475 1.489
151 0.643 0.537 0.505 150 0.821 0.751 0.544 150 490.8 0.785 0.557
151 17.815 16.913 8.842 150 19.442 17.818 13/4710 1%8.473 17.239 10.276
151 (14.778) (8.117) 23.821 150 (19.113)8.460) 41.359 150 (18.626)8.637) 41.574
151 2.149 0.123 8.404 150 5.243 0.106 27.900 1504864. 0.178 15.102
151 28.786 24.936 21.138 150 31.148 24.214 29/6430 130.633 22.020 32.203
151 1.658 0.192 4.238 150 2.164 0.207 5.651 150 801.9 0.170 5.338
151 0.009 0.003 0.059 150 0.031 0.022 0.094 150 050.0 0.002  0.050
151 (0.005) 0.004 0.022 150 (0.001) 0.001 0.006 1%0.003) 0.001 0.012
151 (0.743) 0.062 1.884 150 (0.081) 0.129 1.063 1%0.409) 0.044 1.798
151 11.690 8.360 10.974 150 16.417 12.455 15/8430 1%6.300 12.667 13.685
151 11.262 11.28 2514 150 11.651 11.690 2.456 15@.623 11.665 2.357

Tabla 11: Estadistica descriptiva de las varialasjestre 4 de 2008 y trimestres 1 y dos de 2009
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La tabla 12 representa los coeficientes de caifglade Pearson entre todas
las variables de interés (Observaciones n=913yatiable dependiente PRECIO esta
correlacionada de forma significativa con las \@da independientes NIVEL1S,
NIVEL2S y NIVEL3S. De acuerdo con lo esperado, eficiente de correlacion
entre PRECIO y NIVEL1S es mas alto que aquél éPRECIO y NIVEL2S y que
aguel entre PRECIO y NIVEL3S, respectivamente.

€)) 2) ©) (4) ©) (6) () (8) 9)
PRECIO | 1.000

ANLVRS | -0.339 1.000
0.000  -----

NIVEL1S | 0.451 -0.649 1.000
0.000 0.000  -----

NIVEL2S | 0.357 -0.906 0.350 1.000
0.000 0.000 0.000  --—--

NIVEL3S | 0.176 -0.606 0.352 0.546 1.000
0.000 0.000 0.000 0.000  ----

GANETS | 0.387 -0.114 0.089 0.137 0.063 1.000
0.000 0.001 0.007 0.000 0.058  -----

ROA 0.359 -0.097 0.040 0.161 0.045 0.755 1.000
0.000 0.004 0.229 0.000 0.177 0.000  -----

AT 0.087 -0.271 0.242 0.221 0.474 0.011 0.020 1.000
0.009 0.000 0.000 0.000 0.000 0.731 0.551 -

EQVMVL | 0.702 -0.142 0.041 0.163 -0.080 0.377 0.379 -0.069 1.000
0.000 0.000 0.215 0.000 0.016 0.000 0.000 0.037 -- -

Tabla 12: Correlaciones Pearson, todos los trineétan sus respectos p-values).

Ademas, la correlacién entre PRECIO vy las variadiescontrol GANETS,
ROA, AT y EQVMVL es significativa. El total de agtis esta correlacionado de
forma significativa con los activos valuados a valazonable; el coeficiente para
activos de nivel 3 (0.474) es mas alto que losiceetes de nivel 2 (0.221) y de
nivel 1 (0.242), comprobando la observacion qukize al principio del capitulo de

gue las instituciones mas grandes tienden a repartporcentaje mas alto de activos
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negociados en mercados OTC opacos, esto es, adévosvel 3, que carecian de

liquidez durante la reciente crisis.

5.2 RESULTADOS DE LA REGRESION

La tabla 13 ilustra los resultados de la regresiénminimos cuadrados para la

ecuacion (I1)°’

PRECIO = a + B,ANLVRS + B,NIVEL1S + BsNIVEL2S + B,NIVEL3S
+ Bs2"GANETS + B¢2"ROA + B,AT + BsEQVMVL +¢ (Il

De acuerdo con la metodologia presentada en etutapf, se estima la
ecuacion (I1) para la muestra de 913 observacidhBsra hacer la inferencia a la
asociacion del precio de la accion con los actixadsados a valor razonable, en la
siguiente tabla se incluyen el error estandara@nt-statistic y el p-value de cada
coeficiente. Todos los signos de los coeficientea somo esperados con la
excepcion de la variable AT (activos totales); danfa interesante, el tamafio de la
institucion se asocia con el precio de forma nggatio obstante, esta observacion es
consistente con el estudio de Kolev (2009). Elficmate estimado de la variable
independiente ANLVRS es 0.824, consistente corsagstudios (Kolev, 2009, Song
et al., 2010).

Todos los coeficientes estimados de las varialldspendientes NIVEL1S,

NIVEL2S y NIVEL3S son estadisticamente significaval 0.01 nivel de confianza,

" Para el célculo de la regresion se ha utilizadmqliete econométrico EViews 7.

8 Debido a la no normalidad de los datos utiliza@os este estudio no se ha encontrado una
normalidad en los residuos de la regresiéon. Enrdatiga, la distribucién de datos financieros esta
caracterizada por una alta curtosis, esto es, aidoetas distribuciones son leptocurticas (Brooks,
2008). Para una ilustracion mas detallada veasedne
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aportando evidencia a la aceptacién de la hipétesss principal de este estudio:

Hoa): El valor razonable reportado de activos y pasives$ precio de acciones de
los bancos estadounidenses estan asociados; gantm la informacion
reportada del valor razonable es percibida combldigor parte de los
inversionistas y se ve reflejada en el valor derfgresa, respectivamente
afecta el precio de la accion en forma positivagativa.

Variable Coeficiente Error est. t-stat. p-value
Ordenada 83.592 14.651 5.705 0.000
ANLVRS 0.824 0.015 55.454 0.060
NIVEL1S 0.884 0.013 65.798 0.060
NIVEL2S 0.841 0.015 54.426 0.000
NIVEL3S 0.725 0.037 19.509 0.000
2"GANETS 2.501 0.340 7.356 0.000
2/"ROA -99.306 14.865 -6.681 0.000”
AT -0.002 0.000 -4.035 0.000"
EQVMVL 15.482 0.235 65.883 0.000
Observaciones 913

R? 0.9391

R? ad|. 0.9385

F-statistic 1,741.865

p-value 0.000

DW-stat. 2.083

Wald-Test F-statistic p-value

NIVEL1S = NIVEL2S 19.443 0.000

NIVEL1S = NIVEL3S 19.000 0.000°

NIVEL2S = NIVEL3S 9.368 0.007

* ** ++% astadisticamente significativo al 0.1,@5 y 0.01 nivel de confianza.

Tabla 13: Resultados de la regresién (todos log#tiras).

%9 El anexo F ilustra otros especificaciones del rfmdes resultados permanecen iguales en términos
cualitativos.
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Consistente con otros estudios, los coeficientedagevariables NIVEL1S
(0.884), NIVEL2S (0.841) y NIVEL3S (0.725) se enctran entre 0 y 1, mas
cercano a su valor tedrico estimado de 1 (Sond.ef@10). Una ventaja de la
revelacion de activos y pasivos valuados a difeseniveles de valor razonable de
acuerdo con SFAS 157 es la posibilidad de poderpeoan directamente su
asociacion individual con el precio de la accionlarecuacion estimada (Kolev,
2009). El coeficiente de la variable NIVEL1S (0.88&4 mayor que el coeficiente de
la variable NIVEL2S (0.841), aportando evidencidaaaceptacion de la segunda

hipotesis nula:

Hoe): El valor razonable reportado de activos y pasidesnivel 1 (mark-to-
market) es percibida como mas fiable que aquettieoa y pasivos de nivel

2 por parte de los inversionistas.

De acuerdo con lo esperado, el coeficiente de tabla NIVEL3S (0.725) es
menor que el coeficiente de la variable NIVEL2S84Q), indicando que existe

evidencia empirica para aceptar también la teltipdesis nula:

Ho@): El valor razonable reportado de activos y pasi@esnivel 2 es percibida
como mas fiable que aquel de activos y pasivosia# & (mark-to-model)

por parte de los inversionistas.

Una prueba formal para la segunda y tercera higdteseste trabajo aporta el Wald
Test de igualdad de los coeficientes de las vasaIVELL1S, NIVEL2S vy
NIVEL3S (véase tabla 14y. En los tres casos, el Wald Test de igualdad de
coeficientes rechaza la igualdad de éstos en etlmedpecificado. Esto sugiere

(1) que precios observables en el mercado para laciaiude activos de nivel 1
tienen mas relevancia del valor que valores de@tie nivel 2, derivados de

precios de activos parecidos negociados en mercato®s; a pesar de ser

9 El anexo H explica a detalle el Wald Test paraclsficientesNIVEL1S, NIVEL2S y NIVEL3S de
la ecuacion ().
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minima la diferencia entre los coeficientes de Vasiables NIVEL1S y
NIVEL2S®

y

(2) que los inversionistas le asignan a las estimasideenivel 3 un multiplo mas
bajo que al valor razonableark-to-marketde activos de nivel 1 y nivel 2

(véase tambien Kolev, 2009).

Con respecto al coeficiente de determinacién, &l & puede observar que
aproximadamente el 94% de la variacion de la virigependiente PRECIO es

explicada por cambios en las variables dependiemtds ecuacion (I1).

Los errores estandar pequefos de los coeficiamdasmn que los coeficientes son
relativamente estables, esto es, su desviaciondsstés baja (Chakraborty, 2010). El
error estandar del coeficiente de la variable NISEL(0.037) es mayor que el error
estandar de los coeficientes de las variables NREE(0.015) y NIVEL1S (0.013);
esto es consistente con otros estudios. Kolev (20@8cluye que un error estandar
mayor del coeficiente de NIVEL3S sugiere que lasmagxionesmark-to-model

comprenden mas ruido que los valamerk-to-market

Para identificar una variacion en los coeficierdeslas variables NIVEL1S,
NIVEL2S y NIVEL3S a través de los trimestres obselas, se estiman los

coeficientes de la ecuacién

PRECIO = a + B,ANLVRS + B,NIVEL1S + BsNIVEL2S + B,NIVEL3S
+ BsEQVMVL + ¢ (111)

para cada uno de los trimestres. La tabla 14 dukis resultados de la

regresion de minimos cuadrados.

1 Kolev (2009) y Song et al. (2010) no encuentram diferencia significativa entre los coeficientes d
las variables NIVEL1S y NIVEL2S. Los estudios memeidos sélo comprenden observaciones de los
primeros dos (Kolev, 2009) y primeros tres (Songlget2010) trimestres del 2009. En este estudio, e
Wald Test para los coeficientes en los trimestres yidos del 2008 no rechaza la igualdadlds
coeficientes de las variables NIVEL1S y NIVEL2S; abstante en el trimestre uno del 2009 se
rechaza la igualdad al 0.01 nivel de confianza.
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Trimestre 1 de 2008 Trimestre 2 de 2008 Trimestre 3 de 2008
Variable Coef. Err. est. t-stat. p-value Variable Coef. Err.est. t-stat. p-value Variable Coef. Err. est. t-stat. p-value
Ordenada -18.301 0.866 -21.140 0.000" Ordenada -15.770 0.930 -16.950 0.000" Ordenada -14.800 0.920 -16.089 0.000™
ANLVRS 1.084 0.033  33.1240.000° ANLVRS 0.934 0.035 26.7940.000° ANLVRS 0.924 0.045 20.5910.000”
NIVEL1S 1.131 0.036 31.5360.000° NIVEL1S  0.991 0.025 40.0360.000° NIVEL1S  0.962 0.059  16.2900.000"
NIVEL2S 1.097 0.033  33.7290.000° NIVEL2S  0.954 0.038  25.4140.000° NIVEL2S  0.959 0.040 23.7070.000”
NIVEL3S 1.007 0.090 11.2350.000° NIVEL3S  0.725 0.108 6.711 0.000 NIVEL3S  0.833 0.112  7.462 0.000
EQVMVL 15.958  0.419 38.0760.000° EQVMVL 16.112  0.475 33.9430.000° EQVMVL 15.195 0.494 30.7530.000"
Obs. 154 F-stat. 516.942 Obs. 153 F-stat. 622.276 Obs. 155 F-stat. 344.842
R? 0.9458 p-val.  0.000 R? 0.9549 p-val.  0.000 R? 0.9205 p-val.  0.000
R? adj. 0.9440 DW 2.064 R?adj. 0.9534 DW 2.233  R%adj. 0.9178 DW 2.263
Trimestre 4 de 2008 Trimestre 1 de 2009 Trimestre 2 de 2009
Variable Coef.  Err. est. t-stat. p-value Variable Coef. Err. est. t-stat. p-value Variable Coef. Err. est. t-stat. p-value
Ordenada -10.066 0.705 -14.286 0.000" Ordenada -12.382 0.726 -17.045 0.000" Ordenada -12.860 0.748 -17.183 0.000"
ANLVRS 0.560 0.035 15.7920.000° ANLVRS 0.729 0.031 23.8170.000° ANLVRS 0.781 0.035 22.2750.000”
NIVEL1S 0.584 0.046 12.7940.000° NIVEL1S  0.817 0.023 36.1180.000° NIVEL1S  0.823 0.043  18.9300.000”
NIVEL2S 0.596 0.034 17.5630.000° NIVEL2S  0.721 0.034 21.2250.000° NIVEL2S  0.790 0.035  22.7440.000”
NIVEL3S 0.450 0.082 5472 0.000 NIVEL3S  0.708 0.057 12.3450.000° NIVEL3S  0.700 0.068  10.2440.000”
EQVMVL 16.890  0.598 28.2580.000° EQVMVL 17.630 0.520 33.8780.000° EQVMVL 16.998  0.557  30.4950.000"
Obs. 151 F-stat. 295.692 Obs. 150 F-stat. 679.097 Obs. 150 F-stat. 395.324
R? 0.9107 p-val. 0.000 R? 0.9593 p-val. 0.000 R? 0.9321 p-val.  0.000
R? adj. 0.9076 DW 1.988 R?adi. 0.9579 DW 2.004 R?adj. 0.9297 DW 2.022

* ** ** astadisticamente significativo al 0.1,@6 y 0.01 nivel de confianza.
Tabla 14: Resultados de la regresion (por trimgktre
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Todos los coeficientes estimados de las variabletependientes son
estadisticamente significativos al 0.01 nivel defiemza para los seis trimestres
observados. En el primer trimestre del 2008, losficentes de la variables
independientes NIVEL1S (1.131), NIVEL2S (1.097) WHL3S (1.007) estan muy
cercanos a su valor teorico esperado de 1. Estenan$on sugiere que los
inversionistas le asignan al valor razonable replaripor las instituciones financieras
un valor de ddlar por ddlar. Los errores estandawmo antes descrito en la muestra
gue comprende todos los seis trimestres — permarsgueios con un valor mas
alto para el coeficiente de NIVELS3S; una eviderdgague las estimaciones del valor
razonable basadas en modelos muestran mas ruidaggedas basadas en precios
observables en mercados activos. Durante el segtmuestre del 2008, los
coeficientes de las variables independientes NI\N&EKQ.991) y NIVEL2S (0.954)
siguen cercano a su valor teérico de 1, mientrasefjeoeficiente de NIVEL3S baja
un 28% a 0.725. También Kolev (2009) observa astsddad entre los coeficientes
a partir del segundo semestre del 2008. El tereeestre del 2008 esta caracterizado
por cambios menores en los coeficientes de lasabad NIVEL1S (0.962),
NIVEL2S (0.959) y NIVEL3S (0.833). Durante el cuartrimestre del 2008 —
anteriormente denominado el climax de la recierngésc- los coeficientes de todas
las variables independientes de interés, ANLVR6®), NIVEL1S (0.584),
NIVEL2S (0.596) y NIVEL3S (0.450) disminuyen derfma significativa, sugeriéndo
gue los inversionistas le asignan al valor razanadbortado de activos un valor de
entre 45 centavos (NIVEL3S) a 59.6 centavos (NIVELPor dolar. A partir del
primer trimestre del 2009, los valores de los @iefites de las variables NIVEL1S
(0.817), NIVEL2S (0.721) y NIVEL3S (0.708) increnten un 40% en promedio,
para quedarse estable en el segundo trimestre Gf¥l. 2.a tabla 15 ilustra el
comportamiento de los coeficientes de las variaRI®$EL1S, NIVEL2S, NIVEL3S
y del coeficiente de determinacion ajustadé &R) a lo largo de los seis trimestres

observados.
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1.20

- 98%
1.10 . 96%
1.00 L 94%
0.90 92%
0.80 - 90%

. qqo

- 86%
0.60 . 84%
0.50 L 8204
0.40 . : . 80%

2008-1 2008-2 2008-3 2008-4 2009-1 2009-2

NIVEL1S = NIVEL2S === NIVEL3S ——R2 adj.

Tabla 15: Comportamiento de los coeficientes pjRa través del tiempo.

En la grafica anterior se observa que los cogfiede las variables de interés
tienen su minimo en el cuarto trimestre del 200®adir del primer trimestre del
2009, los coeficientes tienden a establecerse deoncerca a su valor tedrico de 1,
pero no llegan al nivel alto de los primeros doséstres del 2008. Este estudio
solamente cubre los seis trimestres mencionadogrnute, no se haran afirmaciones
si a partir del afio 2009 en adelante, la relevadeiavalor razonable de activos
bancarios tiene los altos mismos niveles que atgda reciente crisis financiera. En
segundo lugar, la grafica anterior indica que eficiente de determinacion?Ryj.
tiende a disminuir a partir del primer trimestré 2@08 (94.4%) y llega a su minimo
en el cuarto trimestre del 2008 (90.8%), esto eEmoder explicativo del modelo
disminuye de forma significativa en el cuarto tritne del 2008, sugeriéndo que la
variacion en la variable dependiente PRECIO coati@as ruido no explicado por el
modelo. La hipotesis principal del trabajo que asuma relevancia del valor del
valor razonable reportado de cada nivel de actwoasepta también para cada
muestra parcial. De igual forma, la tercera higétgsie sugiere una relevancia del
valor mayor para activos y pasivos de nivel 2 gaa @activos y pasivos de nivel 3 se
acepta para cada muestra parcial. A diferencisadsegunda hipotesis: Durante el

cuarto trimestre el coeficiente de la variable NIXIE (0.584) es menor que el
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coeficiente de NIVEL2S (0.598) por lo tanto se rechaza la segunda hipétesis nula
en uno de seis casos. Las observaciones del canperito de los coeficientes de las
variables de interés son consistentes con presginslies; no obstante, los resultados
del estudio de Kolev (2009) indican una baja améida - comparado con los
reslutados de este estudio - en los coeficienteprdaer al segundo trimestre del
2008: mientras que durante el primer trimestre 208 los coeficientes de las
variables NIVEL1S (0.811), NIVEL2S (0.772) y NIVEE3(0.709) estan cerca a su
valor tedrico de 1 (y también cercanos a los ealaie los coeficientes en este
estudio), los coeficientes bajan de forma signifi@adurante el segundo trimestre
(NIVEL1S (0.604), NIVEL2S (0.582) y NIVEL3S (0.419)Kolev, 2009). Una
posible explicacion de la inconsistencia es queeK@2009) utiliza una muestra de
instituciones financieras que comprende no solaendr@ncos comerciales sino
también aseguradoras y bancos de inversion. Lamsi@ empirica sugiere que las
instituciones mencionadas reaccionan de formaipatia a cambios en el mercado

comparado con bancos comerciales.

5.3 PRUEBA DE ROBUSTEZ

Para comprobar la robustez del modelo propuestocoseluce la regresion de
minimos cuadrados para la ecuacion (ll) con cudifaventes muestras parciales. En
primer lugar, se analizan los resultados de laes@n con una muestra parcial de
bancos con alto indice de capitalizacion (Tier pi@aRatio) comparado con bancos
con bajo indice de capitalizacion. Se dividieros ¢tdoservaciones en dos muestras
parciales, separadas por la mediana del indicagltatizacion. La tabla 16 ilustra los

resultados de la regresion de minimos cuadrades a@wbas muestras parciales.

%2 E| wald Test de significancia de los coeficientesducido para el cuarto trimestre del 2008 no
rechaza la igualdad de los coeficientes de lagbims NIVEL1S y NIVEL2S.
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Bancos con alto indice de capitalizaciofTier 1 Capital Ratio) Bancos con bajo indice de capitalizaciofTier 1 Capital Ratio)
Variable Coeficiente Error est. t-stat. p-value Variable Coeficiente Error est. t-stat. p-value
Ordenada 47.445 21.718 2.185 0.029  Ordenada 94.022 19.899 4.725 0.000
ANLVRS 0.876 0.022 39.732 0.000  ANLVRS 0.792 0.023 33.740 0.060
NIVEL1S 0.918 0.017 54.990 0.000 NIVEL1S 0.864 0.030 28.419 0.060
NIVEL2S 0.889 0.022 41.165 0.000 NIVEL2S 0.803 0.023 34.946 0.000
NIVEL3S 0.782 0.062 12.720 0.000 NIVEL3S 0.708 0.047 15.155 0.000
27AGANETS 2.079 0.431 4.826 0.000 27"GANETS 3.095 0.555 5.574 0.000
2"ROA -64.638 21.938 -2.946  0.003" 2°"ROA -108.528 20.267 -5.355  0.000”
AT -0.003 0.001 -4.297  0.000” AT -0.001 0.001 -1.886  0.060
EQVMVL 16.447 0.311 52.859 0.000  EQVMVL 14.342 0.351 40.812 0.000
Observaciones 456 Observaciones 457
R? adj. 0.9514 R? adj. 0.9248
F-statistic 1,113.413 F-statistic 702.052
p-value 0.000 p-value 0.000
DW-stat. 2.034 DW-stat. 1.943
Wald-Test F-statistic p-value Wald-Test F-statistic p-value
NIVEL1S = NIVEL2S 5.988 0.015 NIVEL1S = NIVEL2S 7.895 0.005
NIVEL1S = NIVEL3S 5.631 0.018 NIVEL1S = NIVEL3S 7.780 0.008"

NIVEL2S = NIVEL3S 3.190 0.075 NIVEL2S = NIVEL3S 3.505 0.062

* *x xxx astadisticamente significativo al 0.1,@5 y 0.01 nivel de confianza.

Tabla 16: Resultados de la regresion (Prueba desteb|)

71



La Contabilidad de Valor Razonable y la Crisis Ritiara

Las tres hip6tesis del trabajo se aceptan para ambastras parciales, esto
es, el valor razonable reportado tiene relevaneiaralor y el mercado le asigna mas
relevancia al valor razonable basado en preciosrehisles que a las estimaciones
mark-to-model El Wald Test rechaza la igualdad de los coeftei® de NIVELLS,
NIVEL2S y NIVEL3S en los seis casos, aportando evaa a la diferencia
significativa de la recepcion de la valuacion de ties diferentes tipos de activos
valuados a valor razonable por parte de los mescddo grafica siguiente compara
los coeficientes de las variables NIVEL1S, NIVEL2SIIVEL3S de ambas muestras

parciales.

0.918
0.889
0.864
0.782 0.803
0.708
Muestra parcial: Bancos con alto Muestra parcial: Bancos con bajo
indice de capitalizacion (R2 aj. = 0.95) indice de capitalizacion (R2 aj. = 0.92)
BNIVEL1S BENIVEL2S ENIVEL3S

Tabla 17: Prueba de robustez |: Comparacion deciertes y .

La observacion de que los coeficientes de las Madade interés son mas
altos para bancos con alto indice de capitalizaggoonsistente con previos estudios
(Song et al., 2010). En segundo lugar, se anal@amnesultados de la regresion con
una muestra parcial de bancos con alto crecimigatactivos comparado con bancos
con bajo crecimiento de activos. Se asume que sdade le asigna una relevancia
inferior a activos valuados a valor razonable decba con crecimiento negativo en
activos. Para obtener las dos muestras parciaedivglieron las observaciones en
dos muestras parciales, separadas por la mediaoeediniento de activos. La tabla
18 ilustra los resultados de la regresion de misicuadrados para ambas muestras

parciales.
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Bancos con alto crecimiento de activos

Bancos cbajo crecimiento de activos

Variable Coeficiente Error est. t-statistic  p-value Variable Coeficiente Error est. t-statistic ~ p-value
Ordenada 158.567 41.040 3.864 0.000  Ordenada 57.451 15.452 3.718 0.000
ANLVRS 0.894 0.023 38.499 0.060 ANLVRS 0.766 0.019 39.901 0.060
NIVEL1S 0.935 0.022 43.388 0.000 NIVEL1S 0.827 0.017 47.681 0.000
NIVEL2S 0.897 0.023 38.802 0.000 NIVEL2S 0.793 0.021 38.460 0.000
NIVEL3S 0.802 0.057 14.137 0.060 NIVEL3S 0.647 0.048 13.389 0.060
2"GANETS 2.946 0.606 4.863 0.000 2"GANETS 2.247 0.434 5.177 0.000
2°ROA -176.411 41.395 -4.262  0.000" 2°"ROA -71.638 15.745 -4.550  0.000”
AT -0.002 0.001 -2.484 0.013 AT -0.002 0.001 -3.086  0.002”
EQVMVL 16.165 0.365 44.333 0.000 EQVMVL 15.077 0.301 50.095 0.000
Observaciones 456 Observaciones 457

R? adj. 0.9325 R? ad|. 0.9461

F-statistic 787.147 F-statistic 1,001.133

p-value 0.000 p-value 0.000

DW-stat. 2.105 DW-stat. 1.955

Wald-Test F-statistic p-value Wald-Test F-statistic p-value

NIVEL1S = NIVEL2S 6.274 0.013 NIVEL1S = NIVEL2S 6.018 0.015

NIVEL1S = NIVEL3S 5.772 0.017 NIVEL1S = NIVEL3S 14.267 0.000

NIVEL2S = NIVEL3S 2.883 0.090 NIVEL2S = NIVEL3S 8.276 0.004"

* *x xxx astadisticamente significativo al 0.1,@5 y 0.01 nivel de confianza.

Tabla 18: Resultados de la regresion (Prueba desteb l)
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Como se ha observado en la primera prueba de ezbdst modelo, las tres
hipétesis del trabajo se aceptan para ambas msigsraiales de bancos con alto y

bajo crecimiento en activos.

0.935
0.897
0.802 0.827 0.793
0.647
Muestra parcial: Bancos con alto Muestra parcial: Bancos con bajo
crecimiento de activos (R2 aj. = 0.93) crecimiento de activos (R2 aj. = 0.95)
BNIVEL1S BENIVEL2S ENIVEL3S

Tabla 19: Prueba de robustez II: Comparacion dedieefes y R.

La gréafica anterior compara los coeficientes deviriable de interés e indica
gue el valor razonable de activos y pasivos tiemdener una mayor relevancia del
valor para bancos con alto crecimiento de actiesforma interesante, la diferencia
es mas marcada para activos de nivel 3. La sequimakavacion es que la diferencia
entre los coeficientes es mayor al comparar baospnsalto versus bajo crecimiento
en activos que al comparar bancos con alto vergosibdice de capitalizacion. Song
et al. (2010) observa que, generalmente, el vaporable reportado por bancos

mayores en activos tiende a tener mas relevantizlie.

Las pruebas de robustez indican que las tres dsjgdtde este estudio se
aceptan para las cuatro muestras parciales. Nodgegncontrar evidencia de que los
resultados de la regresi6n para la muestra de ttmogrimestre¥ se pueden

confundir con ciertas caracteristicas de los baanazados.

83 véase tabla 13.
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6 CONCLUSIONES

6.1 RESUMEN DEL ESTUDIO

El objetivo principal de este estudio es analizang se asocia el valor razonable
reportado de activos y pasivos con el precio de desiones de los bancos
estadounidenses durante la reciente crisis finemcid@ través de la revelacion

expandida de activos y pasivos valuados a valamiaze bajo SFAS 157 se analiza
empiricamente la relevancia del valor del valoror@ble reportado a diferentes
niveles, esto es, activos y pasivos de nivel Inidel 2 y de nivel 3. Utilizando una

muestra de 166 bancos estadounidenses para los tiraestres del afio 2008 y los

primeros dos trimestres del afio 2009 se indagasidagentes preguntas empiricas:

1. ¢Cbmo se asocia el valor razonable reportado deagt pasivos con el precio
de las acciones de los bancos estadounidensestalul@nreciente crisis

financiera?

2. ¢El valor razonable reportado de activos y pasileosivel 1 (mark-to-market) es
percibida como mas fiable que aquel de activossywpa de nivel 2 por parte de

los inversionistas?

3. ¢El valor razonable reportado de activos y pasilensivel 2 es percibida como
mas fiable que aquel de activos y pasivos de i@@hark-to-model) por parte

de los inversionistas?

La evidencia empirica de este estudio indica uraiasion significativa y
positiva entre el precio de la accion y el val@orzable de nivel 1, nivel 2 y de nivel
3. Ademas, el valor razonable de activos y pasivosivel 1 tiene mayor relevancia
del valor que el valor razonable reportado de astiy pasivos de nivel 2. La
diferencia es ain mas marcada al comparar el valmmable de nivel 2 con las
estimaciones de valor razonable de nivel 3. Loslta@$os de este estudio son
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consistentes con aquellos de previos estudios yla&@mmcion que sugiere que los
inversionistas le asignan una relevancia inferibrvaor razonable basado en

estimaciones de la compafiia que esta reportando.

En segundo lugar, la evidencia empirica sugiemr ejuvalor razonable de
activos y pasivos de cada nivel reportado por Brscbs es percibido como fiable y
relevante por el mercado también en tiempos déscyisuando los mercados de
activos son menos liquidos. Sin embargo, el prasignado por inversionistas es
significativamente inferior durante el climax derdgiente crisis financiera, el cuarto

trimestre del afo 2008.

A mas de ésto, se documenta que el valor razongpbetado por bancos con
alto indice de capitalizacion (Tier 1 Capital Ratiene mayor relevancia del valor
gue aquello reportado por bancos con bajo indiceagéalizacion. Esta observacion
indica que el grado de liquidez de un mercado patavos es una determinante
importante al asignarle el precio a un activo patgde los inversionistas, ya que,
bancos con un bajo indice de capitalizacion segugdr forzados a vender activos —
sobre todo aquellos negociados en mercados noddisju- a precios menos
favorables. Se encuentra evidencia adicional deetjwalor razonable reportado por
bancos con alto crecimiento de activos tiene maglevancia del valor que aquello
reportado por bancos con bajo crecimiento de axtiMo obstante, en ambos casos,
los inversionistas perciben el valor razonable mgplo como fiable, al mismo tiempo
se acepta la hipétesis de que el valor razonalsiadoaen precios observables (mark-
to-market) tiene mayor relevancia del valor quevalor razonable basado en

estimaciones internas de la institucion (mark-taetp

Este estudio pretende contribuir a la discusidressi el valor razonable de
activos y pasivos reportado durante la recientgscfinanciera tiene relevancia del
valor para ser incorporado en la informacion finarec No se ha encontrado
evidencia empirica que aporte a la nocion de qummdartidumbre acerca de la
exposicion a activos valuados a valor razonableliqdos de las instituciones

financieras haya contribuido al quebranto de alguleaellas.
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6.2 LIMITACIONES Y PERSPECTIVAS DE INVESTIGACION
FUTURA

Este trabajo, no obstante, esta sujeto a algumatadiones. En primer lugar, este
estudio solamente cubre seis trimestres, a patil dle enero del afio 2008 hasta el
30 de junio del afio 2009. Sin duda alguna, el dlidela reciente crisis cae en este
lapso. A mas de ésto, los resultados sugieren gagtia del primer trimestre del afio
2009 hay una tendencia en retroceso y se esperta qakevancia del valor de los
activos y pasivos valuados a valor razonable Ikeganiveles altos observados antes

de la crisis. Sin embargo, esto no se ha comprobadste estudio.

En segundo lugar, la muestra de este estudio satanincorpora bancos
comerciales estadounidenses. Hasta el momento serdaizado estudios que
incorporan bancos comerciales, bancos de invergidideicomisos de inversion
inmobiliaria en el mercado estadounidense. Loslteetns son cualitativamente
comparables con aquellos de este estudio. Estuilitsos pueden — si la
disponibilidad de los datos lo permite - enfocaasmercados fuera de los Estados
Unidos para poder llegar a conclusiones mas gesecaln respecto a la relevancia

del valor razonable en el sector financiero.

Este estudio contribuye con la evidencia empiaida discusion si el valor
razonable tiene relevancia del valor durante leente crisis financiera. Se concluye
gue el valor razonable de activos y pasivos tiehevancia del valor; sin embargo,
los inversionistas le asignan un valor inferiorahie el climax de la crisis. Esto es
consistente con las inquietudes con respecto aqladéz y a la asimetria de
informacion en el periodo. Futuras investigaciopaeden dedicarse a identificar
caracteristicas o bien, a las medidas dirigidasiaair el riesgo de la informacion y a

mejorar la valuacion de los activos bancarios.
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ANEXO A

El término bursatilizacion denomina el proceso dmsolidacion de préstamos
hipotecarios para poder vender el derecho al istgeéestos a inversionistas en forma
de titulos de deuda, comunmente llamados MB&wtjage Backes SecuritiesA
partir de 2001, el uso de préstamos subprime ytamés ALT-A* se incrementd
sustancialmente: en el 2006 el 40% de los 2,036nki$ de ddlares emitidos en
MBSs consistia de préstamos subprime y ALT-A, cawgia con el 7% en el 2001
(Office of Federal Housing Enterprise Oversight, 2@@. Krumwiede, 2008)° La
siguiente grafica ilustra la tipica estructura surbp.

Ultima w:gog
E\ pérdida 90
creiltluo
E AAA
Tramos AAA
rincipales
E E\ princip AAA
\E AAA
E/ . Pool de :> AA+
préstamos
\ E/‘ hipotecarios AA
/ A
E Tramos BBB+
/ mezzanine
E BBB
Ve BBB-
E/ Equity
E Prim(_era ';?:g;g
perdida crediticio

Tabla 20: Tipica estructura subprime, Krumwied€&0

%Con subprime y ALT-A (alternative A) se refiera ségtamos con baja calidad crediticia. Ambos
tipos de préstamos se consideran como mas riesgosaxjuellos originados por Ginnie Mae, Fannie
Mae, y Freddie Mac antes del 2001. Sin embarge| sector de préstamos ALT-A se pudo observar
un crecimiento afos antes de la crisis financi¢éage Hayre, 2001).

% Hayre (2001) advierte que el alto crecimiento\@@iimen de MBSs que se puede observar a partir
de los afios 80 se debe a la aceptacion por pamwelsionistas en productos de renta fija.
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En el proceso de bursatilizacion de préstamos subprel nimero de
préstamos hipotecarios consolidados puede rebasa;000 (Krumwiede, 2008). El
derecho de recibir flujos de efectivo se divide diierentes tramos, generalmente

tres®®

1. Tramos principales (senior tranches): Menor riesgediticio y

menores tasas de interés,

2. Tramos mezzanine (mezzanine tranches): Segundm teambsorber
pérdidas. Mayor riesgo crediticio y mayores tasasirmterés que
tramos principales y

3. Tramos de capital (equity tranches): Primer tranaisorber pérdidas.

Mayor riesgo crediticio y mayores tasas de interés.

Mientras mas compleja la estructura de un tituloSyIB\as dificil resulta la
identificacion del riesgo inherente por pérdidatepoiales del préstamo hipotecario
subyacente. El nivel de complejidad aumenta de doconsiderable con la creacion
de CDOs (collateralized debt obligations). Los C¥0s titulos complejos de deuda
que pueden comprender MB8sgomo en el caso de los MBSs, el proceso de
subordinacion permite crear diferentes tramos aos respectivas caracteristicas
anteriormente mencionadas. De tal manera se crgamutuctos cada vez mas

complejos, contribuyendo a la dificultad de su galan y administracién de riesgos.

% A este proceso se refiere cominmente como sulzmidim
" En el afio 2006, el 27% del valor nominal de losO8mitidos consistia en MBSs (Krumwiede,
2008).
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ANEXO B

Se asume que un banco posee dos clases de préstgoiesarios (clase A y B)

cuyo valor nominal es de 100 millones de délared0y millones de ddlares,

respectivamente. El valor contable de los dos améss es de 104 millones de
délares®® El valor razonable se determina al 100% y 90%peetivamente, del valor

nominal de los préstamos. El banco reagrupa lostgr®s en tres tramos, de los
cuales decide vender dos (A y B) y quedarse coterekr tramo S cuyo valor

razonable se determina a 2 millones de ddlaresloP@anto, el valor razonable total

del paquete es 112 millones de dolares. (Bryaal, €010).

% relativo Valor
Valor Valor del Valor razonable
nominal Precio razonable razonable relativo
Clase A 100,000,000 100% 100,000,000 89.2857% 92,857,143
Clase B 10,000,000 90% 9,000,000 8.0357% 8,357,143
Clase S 0 2,000,000 1.7857% 1,857,143
Derechos para servir hip. 0 1,000,000 0.8929% 928,571
Total 110,000,000 112,000,000 100.0000% 104,000,00

Tabla 21: Oportunismo en la valuacion de activosidel 3 parte |, Bryan et al., 2010.

La tabla anterior también indica el valor razoeat#lativo del paquete en
porcentajes (columna 5); el banco utiliza los potajes para determinar el valor en
libros de cada tramo del paquete. El banco red@8enillones de ddlares por la venta
de los dos tramos A y B, después elimina el valorlileros de 104 millones y
establece el valor inicial para el tramo S y losedeos para servir hipotecas
(1,857,143 y 928,571, respectivamente). La difeesnes la ganancia por venta de
activos®® Se asume que los costos de transaccién son de0BO®il dolares.

Finalmente se actualiza el valor razonable del dr&y de los derechos para servir

% El valor contable puede ser menos que el valorimaindebido a los costos de originacion y
descuentos de compra.
% Este tratamiento contable del proceso de titudaitn es conocido consale accounting
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hipotecas. La ganancia total de la transaccién7semillones de ddélares. De forma
alternativa se puede calcular restando el valal e libros (104 millones) y los
costos de transaccion (500 mil) del valor razonsditkd (112 millones). La siguiente

tabla ilustra la venta de los tramos Ay B.

Debe Haber
Efectivo 109,000,000
Clase S 1,857,143
Derechos para servir hip. 928,571
Clase A& B 104,000,000
Ganancia por venta 7,785,714
Costos de transaccion 500,000
Gan. no realizada por int. ret. 214,286
Ganancia total 7,500,000
Valor
razonable Actualizar Valor
relativo razonable
Clase S 1,857,143 142,857
Derechos para servir hip. 928,571 71,429
Total 2,785,714 214,286

Tabla 22: Oportunismo en la valuacion de activosidel 3 parte I, Bryan et al., 2010.

Ahora se asume que el banco en lugar de determiivalor del tramo S a 2
millones de dolares, lo fija a 3 millones. Estacensistente con la idea que el banco
se queda con el tramo S ya que existe poca demadrada.tablas siguientes
demuestran que con esta maniobra contable, eblmmoenta sus ganancias totales

de ddlar por délar:
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% relativo Valor
Valor Valor del Valor razonable
nominal Precio razonable razonable relativo
Clase A 100,000,000 100% 100,000,000 88.4956% 92,035,398
Clase B 10,000,000 90% 9,000,000 7.9646% 8,283,186
Clase S 0 2.6549% 2,761,062
Derechos para servir
hip. 0 1,000,000 0.8850% 920,354
Total 110,000,000 113,000,000 100.0000% 104,000,00
Debe Haber
Efectivo 109,000,000
Clase S 2,761,062
Derechos para servir hip. 920,354
Clase A& B 104,000,000
Ganancia por venta 8,681,416
Costos de transaccién 500,000
Gan. no realizada por int. ret. 318,584
Ganancia total 8,500,000
Actualizar
Valor razonable Valor
relativo razonable
Clase S 2,761,062 238,938
Derechos para servir hip. 920,354 79,646
Total 3,681,416 318,584

Tabla 23: Oportunismo en la valuacion de activoridel 3 parte I, Bryan et al., 2010.

El ejemplo demuestra la importancia de mecanismescantrol, ya que las

valuaciones para activos de nivel 3 se realizargmstitucion que reporta (Bryan et
al., 2010). El mercado de activos de nivel 3 esiguntemente opaco para que la

institucion pueda ignorar los precios de transacd® otras instituciones para activos

parecidos con fines de ajustar su tratamiento b(@lilbradt, 2012). En teoria una

gran variedad de resultados podria se creada yiéanustificada (Langendijk et al.,

2003).
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Analisis de covarianza: de Spearman
PRECIO ANLVRS NIVEL1S NIVEL2S NIVEL3S GANETS ROA A EQVMVL
PRECIO 1.000

ANLVRS -0.304 1.000
0.0000 -

NIVEL1S 0.246 -0.299 1.000
0.0000 0.0000 -

NIVEL2S 0.454 -0.824 0.204 1.000
0.0000 0.0000 0.0000 -

NIVEL3S 0.095 -0.268 0.122 0.256 1.000
0.0039 0.0000 0.0002 0.0000 -

GANETS 0.777 -0.299 0.178 0.380 0.083 1.000
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0126 -

ROA 0.635 -0.182 0.056 0.256 0.006 0.751 1.000
0.0000 0.0000 0.0903 0.0000 0.8563 0.0000 -
AT 0.149 -0.148 0.243 0.227 0.366 0.061 0.012 1.000

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0668 0.7186 - --

EQVMVL 0.818 -0.240 0.077 0.225 -0.038 0.703 0.684 -0.050 1.00
0.0000 0.0000 0.0207 0.0000 0.2505 0.0000 0.0000 1292 @ -

Tabla 24: Correlaciones Spearman, todos los trieg$ton sus respectos p-values).
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ANEXO D

Calculo de las variables NIVEL1S, NIVEL2S y NIVEL3S

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 CITIGROUP: Reporte 10-Q, Trimestre 1 de 2008

Activos Totales 183,801 1,153,863160,345 Reportado el 02.05.2008

Pasivos Totales 74.566 918,263 102,928http://www.sec.gov/Arch|ves/edgar/data/831001/0m908005768/a2185406210-q.htm

Activos netos 109,235 235,600 57,417
In millions of dollars at March 31, 2008 Level 1 Level 2 Level 3 Level 1 Level 2 Level 3
Assets Liabilities
Federal funds sold & securities
borrowed or purchased under
agreements to resell i i

— 122,443 16 Interest-bearing deposits — 3,637 105

Trading Federal funds purchased and securities
Trading account securities and loaned or sold under agreements to
assets loans 126,152 237,132 90,672 repurchase — 219,042 6,208

Trading account  Securities sold, not

Derivatives 12,354 650,680 40,497 liabilities yet purchased 60,998 13,188 1,817
Investments 45,295 129,935 20,539 Derivatives 13,568 644,481 41,449
Loans(2) — 3,211 93  Short-term borrowings — 2,873 6,150
Mortgage servicing rights — — 7,716 Long-term debt — 23,948 47,199
Other financial assets measured on Other financial liabilities measured on a
a recurring basis — 10,462 812 recurring basis — 11,194 —
Total assets 183,801 1,153,863 160,345 Total liabilities 74,566 918,263 102,928

Tabla 25: Célculo de las variables NIVEL1S, NIVEL2SIVEL3S.
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ANEXO E

Histograma Gréfico P-P normal de regresion
160 —
— Series: Residuals
140 Sample 1 913 1
Observations 913
120 osd
Mean 7.72e-13 8~
100- Median 0.003793 £
] | Maximum  10.92597 &,
80 Minimum -13.45341 ¢
Std. Dev. 3.577662 3
60 ] Skewness -0.187602 o4
Kurtosis 4.347878 o
40
Jarque-Bera  74.46863 0.2
20+ Probability ~ 0.00000Q
01— 1 1 1 1 T 0,0-—f T T T T T
14 -12 -10 8 6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 0.0 02 04 06 08 10

Prob acum observada

Tabla 26: Histograma y grafico P-P normal de residie la regresion de ecuacion Il (todos los trirass

En el histograma de los residuales se observaistidbdcion simétrica. No obstante, la kurtosisres/or a 3 y la prueba de Jarque-Bera (IB)>
rechaza la normalidad en los residuos. Esto sugigeel modelo de la ecuacion (I) para explicarazgones en la variable dependiente PRECIO
tiende a tener mayor riesgo que en el caso deistédcion normal de los residuos.
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ANEXO F
Espec.(1) Espec.(2) Espec.(3) Espec.(4) Espec.(5)
Ordenada 3.879 -14.344  Ordenada 96.266 -13.795 83.592
t-stat 5.621+ -39.627%+  t-stat 6.375 -39.984+ 5.705
EQVLS 0.811 0.894 EQVLS 0.881
t-stat 24.978~ 71.968+  t-stat 65.294+
ANLVRS 0.840 0.824
t-stat 57.988+ 55.454+
NIVEL1S 0.904 0.884
t-stat 70.385* 65.798+
NIVEL2S 0.858 0.841
t-stat 57.11% 54.426+
NIVEL3S 0.700 0.725
t-stat 20.16%+ 19.509+
GANETS 2.723 0.177 2"GANETS 2.700 2.501
t-stat 12.479+ 1.96% t-stat 7.727+ 7.356*
2"ROA -112.975 -99.306
t-stat -7.383* -6.681+
AT -0.002 -0.002
t-stat 4. 17 -4.035*
EQVMVL 16.134 EQVMVL 15.759 15.979 15.482
t-stat 73.238+  t-stat 65.908+ 79.045+ 65.883+
Obs. 913 913 Obs. 913 913 913
R? 0.4954 0.9269 R? 0.9339 0.9329 0.9391
R? adj. 0.4943 0.9266 R?adi. 0.9335 0.9325 0.9385
F-stat. 446.773 3,840.582 F-stat. 2,561.097 2,521.744 1,741.865
p-value 0.000 0.000 p-value 0.000 0.000 0.000
DW 1.827 2.036 DW 2.057 2.052 2.083

*, *x *xx astadisticamente significativo al 0.1,@5 y 0.01 nivel de confianza.

Especificacién del modelo (1):
Especificacién del modelo (2):

Especificacion del modelo (3):

Especificacion del modelo (4):

Especificacién del modelo (5):

PRECIO = C(1) + CEDVLS + C(3)*GANETS
PRECIO = C(1) + C(2)*EQVLS + C(3)*GANETS +
C(4)*EQVMVL
PRECIO = C(1) + C(2)*EQVLS + C(3)*2"GANETS +
C(4)*2"ROA + C(5)*AT + C(6)*EQVMVL
PRECIO = C(1) + C(2)*ANLVRS + C(3)*NIVEL1S +
C(4)*NIVEL2S + C(5)*NIVEL3S + C(6)*EQVMVL
PRECIO = C(1) + C(2)*ANLVRS + C(3)*NIVEL1S +
C(4)*NIVEL2S + C(5)*NIVEL3S + C(6)*2"GANETS +
C(7)*2"ROA + C(8)*AT + C(9)*EQVMVL

Tabla 27: Resultados de la regresion con diferexgpscificaciones del modelo.
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ANEXO G

Muestra de bancos del estudio

Trimestres incluidos
N. Ticker Nombre 2008-1 2008-2 2008-3 2008-4 20092D09-2
1 ABCB  Ameris Bc X X X X X X
2 AMFIQ Amcore Fncl X X X X X X
3 ASBC Associated Banc Corp X X X X X X
4 AWBCQ Americanwest Bc X X X X X X
5 BAC Bank Of Amer Corp X X X X X X
6 BANF Bancfirst Corp X X X X X X
7 BANR  Banner Corp X X X X X X
8 BBCN Nara Bc X X X X X X
9 BBT Bb&T Corp X X X X X X
10 BK Bank Of Ny Mellon Corp X X X X X X
11 BOH Bank Of Hi Corp X X X X X X
12 BPFH Boston Private Fncl Hold X X X X X X
13 BPOP Popular X X X X X X
14 BTFG Banctrust Fncl Grp X X X X X X
15 BUSE First Busey Corp X X X X X X
16 BXS Bancorpsouth X X X X X X
17 C Citigroup X X X X X X
18 CAC Camden Nat Corp X X X X X X
19 CACB Cascade Bc X X X X X X
20 CATY  Cathay Gen Bc X X X X X X
21 CBCR Capitol Bc X X X X X X
22 CBSH Commerce Bshrs X X X X X X
23 CBU Community Bk Sys X X X X X X
24 CCBG  Capital City Bk Grp X X X X X X
25 CFR Cullen/Frost Bkr X X X X X
26 CHCO City Hc X X X X X X
27 CHFC Chemical Fc X X X X X X
28 CLFC Center Fc X X X X X X
29 CMA Comerica X X X X
30 CNB Colonial Bancgroup X X X X X
31 COBZ  Cobiz Fncl X X X X X X
32 COF Capital One Fc X X X
33 COLB Columbia Bkg Sys X X X X X X
34 CORSQ Corus Bshrs X X X X
35 CPF Central Pacific Fc X X X X X X
36 CRBC Citizens Republic Bc X X X X X X
37 CTBI Community Tr Bc X X X X X X
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38
39
40
41
42
43
44
45

46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87

CVBF
CYN
DRL
EFSC
EUBK
EWBC
FBNC
FCBC

FCF
FCNCA
FCTR
FFBC
FFIN
FFKT
FHN
FITB
FMBI
FMER
FNB
FNBN
FRGB
FRME
FSNMQ
FTBK
FULT
GBCI
GBNK
GRNB
GSBC
HAFC
HBAN
HBHC
HNBC
HOMB
HTLF
HVB
IBCP
IBKC
IBNKQ
IBOC
IMPCQ
INDB
IRWNQ
JPM
KEY
LBAI
LKFN
MBFI
MBHI
MBWM

Cvb Fc

City Nat Corp

Doral Gp

Enterprise Fs Corp
Eurobancshares

East W Bc

First Bc

First Cmnty Bshrs
First Commonwealth Fncl
Corp

First Citizens Bshrs
First Charter Corp
First Fncl Bc

First Fncl Bshrs
Farmers Capital Bk Corp
First Horizon Nat Corp
Fifth Third Bc

First Midwest Bc
Firstmerit Corp

Fnb Corp

Fnb United Corp

First Rgnl Bc

First Mrch Corp

First St Bc

Frontier Fc

Fulton Fncl Corp
Glacier Bc

Guaranty Bc

Green Bshrs

Great Southern Bc
Hanmi Fc

Huntington Bshrs
Hancock Hc
Harleysville Nat Corp
Home Bshrs
Heartland Fncl Usa
Hudson Valley Hold Corp
Independent Bk Corp
Iberiabank Corp
Integra Bk Corp
International Bshrs Corp
Imperial Cap Bc
Independent Bc

Irwin Fc

Jpmorgan Chase & Co
Keycorp
Lakeland Bc

Lakeland Fc

Mb Fncl
Midwest Banc Hold
Mercantile Bk Corp

x
><><

><><><><><><><><><><><><><><><><><><><><><><

X

X

X X

X X X
X X X
X X X
X X X
X X X
X X X

X X X
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X X X
X X X
X X X

><><><><><><><><><><><><><><><><><><><><><><
><><><><><><><><><><><><><><><><><><><><><><

=
><><><><><><><><><><><><><><><><><><><>< =<

X
X X X
X X X
X X X
X
X X X
X X X
X X X
X X
X X X
X X X
X X X
X X X
X X X

X X X X X X X x X x X X

><><><><><><><><

x

x
><><

x X x XX X X XX X x X x x X x X X

x

x X

x
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90

91

92

93

94

95

96

97

98

99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138

MCBC
MET
METR
M
MSFG
MTB
NAL
NBBC
NBTB
NCC
NPBC
NTRS
NYB
OFG
OKSB
ONB
OSBC
OZRK
PACW
PB
PBKS
PCBC
PFS
PNC
PNFP
PRK
PVTB
RBCAA
RF
RNST
SASR
SBCF
SBIB
SBKCQ
SBSI
SCBT
SFNC
SIVB
SNBC
SNV
SRCE
STBA
STEL
STI
STL
STSA
STT
SUSQ
TAYC
TCB
TCBI

Macatawa Bc

Metlife

Metro Bc

Marshall & llsley Corp
Mainsource Fncl Grp
M&T Bk Corp
Newalliance Bancshares
Newbridge Bc

Nbt Bc

National City Corp
National Penn Bshrs
Northern Tr Corp
New York Cmnty Bc
Oriental Fncl Grp
Southwest Bc

Old Nat Bc

Old Second Bc
Bank Of The Ozarks
Pacwest Bc
Prosperity Bshrs
Provident Bshrs Corp
Pacific Cap Bc
Provident Fncl Svc
Pnc Fncl Svc Group
Pinnacle Fncl Ptnr
Park Nat Corp
Privatebancorp
Republic Bancorp
Regions Fc
Renasant Corp
Sandy Spring Bc
Seacoast Bkg Corp Of FI
Sterling Bshrs
Security Bk Corp
Southside Bshrs
Scbt Fncl Corp
Simmons First Nat Corp
Svb Fncl Grp

Sun Bc Nj

Synovus Fc

1St Source Corp
S&T Bc

Stellarone Corp
Suntrust Bk

Sterling Bc

Sterling Fc

State Street Corp
Susquehanna Bshrs
Taylor Cap Grp

Tcf Fc

Texas Cap Bshrs

x X % X X X X

x

X

x X x X

X X x X

x

X X X X x X X X x

X X x

x

xX X

xX X X X

X X ox XXX X e x X
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139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166

THFF
TMP
TRMK
TSFG
UBSH
UBSI
UCBH
ucsBl
UMBF
UMPQ
USB
UVSP
VCBI
VLY
VNBC
WABC
WAL
WASH
WB
WBS
WCBO
WFC
WIBC
WL
WSBC
WTFC
WTNY
ZION

First Fc

Tompkins Fncl Corp
Trustmark Corp
South Fncl Group
Union First Mkt Bshrs Corp
United Bshrs

Ucbh Hold

United Cmnty Bk
Umb Fc

Umpqua Hc

U S Bancorp
Univest Corp Of Pa
Virginia Cmrc Bc
Valley Nat Bc
Vineyard Nat Bc
Westamerica Bc
Western Alli Bc
Washington Tr Bc
Wachovia Corp
Webster Fncl Corp
West Coast Bc
Wells Fargo & Co
Wilshire Bc
Wilmington Tr Corp
Wesbanco
Wintrust Fc
Whitney Hc

Zions Bc

x X x xX X > >
X % 3 X x T x X x X OXTXT X e X x X

X
X
X

X

X X
X X
X X
X X
X X
X X
X X
X X
X X
X X
X X
X X
X X
X
X X
X X
X X
X X
X X
X X
X X
X X
X X
X X
X X
X X
X X
X X

Tabla 28: Muestra de bancos del estudio (trimegtigidos).
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ANEXO H

Wald Test de igualdad de coeficientes

El Wald Test es una prueba de significancia dectaegicientes. Se espera que en la
ecuacion (Il), el coeficiente de la variable indegiente NIVEL1S es mayor que el
coeficiente de NIVEL2S y que el coeficiente de daiable independiente NIVEL2S
es mayor que el coeficiente de NIVEL3S, por lodatds hipétesis nulas de la prueba

Hy(1y: B, = B3 ,estoes c(2) = c(3)
Hyzy: B2 = P4 ,estoes c(2) = c(4)
Hyz): B3 = Ba ,estoesc(3) = c(4)

seran rechazadas. Si el valor F-statistic de Uaha& es significativo, se rechaza la
hipdtesis nula de la igualdad de los coeficienteslizados. Las siguientes tablas
ilustran los resultados del Wald Test para los tesficientes de las variables
independientes NIVEL1S, NIVEL2S y NIVEL3S. Como peede observar, la

hipotesis nula se rechaza en los tres casos ah@éllde significancia.

Wald Test 1:
Equation: PRECIO = C(1) + C(2)*ANLVRS + C(3)*NIVEISL+ C(4)*NIVEL2S + C(5)*NIVEL3S +
C(6)*2"GANETS + C(7)*2"ROA + C(8)*AT + C(9)*EQVMVL

Test Statistic Value df Probability
t-statistic 4.409387 904 0.0000
F-statistic 19.44269 (1, 904) 0.0000
Chi-square 19.44269 1 0.0000

Null Hypothesis: C()=C(3)
Null Hypothesis Summar

Normalized Restriction (= Value Std. Err.

C(2) - C(3) 0.043492 0.009864
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Wald Test 2:

EquationPRECIO = C(1) + C(2)*ANLVRS + C(3)*NIVEL1S + C(4)*NEL2S + C(5)*NIVEL3S +
C(6)*2"GANETS + C(7)*2"ROA + C(8)*AT + C(9)*EQVMVL

Test Statistic Value df Probability
t-statistic 4.358921 904 0.0000
F-statistic 19.00019 (1, 904) 0.0000
Chi-square 19.00019 1 0.0000
Null Hypothesis: C2)=C(4)

Null Hypothesis Summar

Normalized Restriction (= Value Std. Err.
C(2)-C@4) 0.159391 0.036567
Wald Test 3:

Equation: PRECIO = C(1) + C(2)*ANLVRS + C(3)*NIVEISL+ C(4)*NIVEL2S + C(5)*NIVEL3S
+ C(6)*2"GANETS + C(7)*2"ROA + C(8)*AT + C(9)*EQVMV

Test Statistic Value df Probability
t-statistic 3.060739 904 0.0023
F-statistic 9.368126 (1, 904) 0.0023
Chi-square 9.368126 1 0.0022
Null Hypothesis: C3)=C(4)

Null Hypothesis Summar

Normalized Restriction (= Value Std. Err.
C(3)-C@4) 0.115899 0.037866

Tabla 29: Wald Test de igualdad de coeficientedoddos trimestres).
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