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Resumen

El propésito de este articulo es indagar sobre el impacto que la compensacidn de los ejecutivos tiene sobre
la pertinencia de la valuacién de la organizacion cuando ésta utiliza el valor razonable. Para evaluar las
hipétesis, se emplea una muestra de 16.338 observaciones que comprende desde 2007 a 2016 y un modelo
modificado de Ohlson (1995). Los resultados sugieren que la intensidad de la compensacién del CEO
brinda un incentivo positivo para que los gerentes divulguen su informacién privilegiada en la informacién
financiera, lo que da como resultado una mayor pertinencia del valor de la informacién cuando se usa
la contabilidad a valor razonable. Los resultados también muestran que esta motivacion positiva sélo se
aplica a los valores razonables del Nivel 2, en los que atin existe un precio de mercado comparativo. Sin
embargo, cuando no hay informacién alguna sobre el precio de mercado de un elemento en los estados fi-
nancieros, los gerentes tienden a manipular la valoracion de los datos de valor razonable de Nivel 3, lo que
da como resultado una menor pertinencia del valor razonable. Los resultados ayudan a mejorar el conoci-
miento de los incentivos de gestién (compensacion de CEO) en la determinacion de los valores razonables.
Contribuye a la literatura al proporcionar evidencia de cémo la remuneracion del ejecutivo juega un papel
importante como variable moderadora en la valuacién de empresas cuando éstas usan el valor razonable.
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Abstract

The purpose of this article is to investigate the impact of executive compensation and its relation to the
value relevance of fair value accounting. Using a sample of companies from 2007 to 2016 and based on a
modified model of Ohlson (1995). We find that the bonus intensity in executive compensation provides a
positive incentive for managers to disclose their insider information in financial reporting, which results
in a greater value relevance of fair value information. The results also show that this positive motivation
only applies to Level 2 fair values, where there is still a comparative market price. However, when there
is no information about the market price of an item reported in the financial statements, managers tend to
manipulate the valuation of Level 3 fair value inputs, which results in less value relevance of fair value
accounting. The results help to improve the knowledge of management incentives in the determination of
valuation in financial reporting. The findings also shed light on the conditions of decision usefulness of
fair value accounting. This study contributes to the literature by providing evidence of the moderating role
that executive compensation plays in the usefulness of fair value accounting.

JEL Classification: J30, J33, J39, M52
Keywords: Accruals; CEO compensation, Bonus intensity, Fair value accounting, Value relevance and Decision-usefulness.

Introduccion

Este trabajo estudia el impacto de la compensacién de los CEOs en la pertinencia del
valor de la informacién contable cuando se usa el valor razonable (fair value accounting).
Las recientes deliberaciones del Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB)
y del Consejo de Normas de Contabilidad Financiera (FASB) de los Estados Unidos han
exigido mas medidas del valor razonable de los activos y pasivos en la informacién financiera.
Como resultado, determinar si la contabilidad a valor razonable supera o no a su alternativa,
la contabilidad a costos histéricos, ha sido objeto de acaloradas discusiones. Para probar si la
contabilidad a valor razonable proporciona informacion til para la toma de decisiones, varios
estudios examinan la pertinencia del valor de la contabilidad a valor razonable, es decir, la
capacidad de los nimeros contables segin el valor razonable para explicar los precios de las
acciones (Barth, 1994, Petroni y Wahlen, et al., 1996, Nelson, 1996, Barth et al., 1996, Song et
al., 2010). La literatura sugiere que la pertinencia del valor de la informacién contable a valor
razonable no es consistente entre los diferentes items que se estan midiendo. Del mismo modo,
Penman (2007) identifica a nivel tedrico las circunstancias bajo las cuales el valor razonable
debe ser un plus o un menos. Este estudio amplia la linea de investigacion anterior identificando
un posible escenario cuando el valor razonable puede no ser el mejor candidato como base
de medicién: la explicacién de la gestion de resultados (el término earnings management se
traduce como gestién de resultados siguiendo a Garcia Osma et al., 2005). Especificamente,
investigamos si la pertinencia del valor de la contabilidad a valor razonable disminuye para
las empresas cuyos gerentes tienen mds incentivo para manipular los ingresos, medido por la
compensacién de los CEOs con un gran componente de bonificacion basado en el precio de las
acciones en el mercado.

La contabilidad a valor razonable es una espada de doble filo. Por un lado, bajo un sistema
contable de valor razonable, los activos y pasivos se miden por su valor de mercado o valor
de mercado estimado cuando el valor de mercado no es observable. A este respecto, el valor
razonable que proporciona actualizaciones oportunas de la posicién financiera de la empresa
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satisface las necesidades de informacién de los tomadores de decisiones, siempre y cuando
se mida con fiabilidad. Sin embargo, el valor razonable también tiene defectos que dafian su
pertinencia en la valuacién de empresas. Por ejemplo, algunas medidas de valor razonable
tienen una baja fiabilidad. Cuando determinados activos o pasivos no tienen un valor de mercado
observable, la medicién del valor razonable de dichos activos o pasivos puede conllevar
discrecién administrativa (decisiones arbitrarias de los gerentes) y errores de estimacién. Como
resultado, la mayor pertinencia del valor razonable puede implicar una menor fiabilidad.Por
otro lado, la contabilidad de costos histéricos tiene la calidad de objetividad, es decir, facil
verificacién y bajo grado de susceptibilidad a suposiciones y juicios de valor (Ijiri, 1967).
Esta es una razén clave por la que ha sido el método dominante utilizado en la preparacion de
informacién financiera durante siglos. Sin embargo, el costo y los valores histéricos divergen
cuando el mercado y las condiciones econdmicas cambian. Si bien el registro fiable del
costo histérico de la posicién financiera de una entidad proporciona registros verificables del
desempefio anterior, no satisface las necesidades de informacién de los inversores (es decir,
accionistas y tenedores de titulos de deuda) que buscan informacién pertinente que pueda
ayudar a predecir el desempefio futuro esperado de las empresas.

Este estudio estd motivado por el mencionado debate en curso con respecto a los pros y
los contras de la contabilidad a valor razonable en contraposicién a la contabilidad de costos
histéricos. Es imposible juzgar si la contabilidad a valor razonable mejora la pertinencia de la
informacién contable desde una perspectiva puramente tedrica, porque en realidad se incurre
en una pérdida de fiabilidad en favor de una mayor pertinencia. El valor razonable puede
superar el costo histérico bajo ciertos escenarios cuando la confiabilidad es menos importante
y puede ser una base de medicién menos deseable si existe una fuerte motivacién para abusar
de las decisiones arbitrarias de la gerencia al determinar el valor razonable. En este articulo,
argumentamos que la compensaciéon de CEOs con un alto componente de bonos basados
en ganancias proveen una motivacién a los gerentes para manipular las decisiones del valor
razonable, resultando en una menor pertinencia del valor o utilidad de la informacién contable.

Siguiendo a Shalev er al. (2013), se utiliza la intensidad de bonos pagados a los ejecutivos
como una medida de compensacién ejecutiva. En general, la importancia de la compensacién
diferida mediante bonos de variada naturaleza brinda un incentivo positivo para que los
gerentes divulguen su informacién privilegiada en los informes financieros, lo que da como
resultado una mayor pertinencia del valor o utilidad de la informacién de valor razonable.
Ademas, nuestros resultados empiricos sobre los desgloses del valor razonable muestran que
esta motivacién positiva s6lo se aplica a los valores razonables del Nivel 2, en los que atin
existe un precio de mercado comparativo. Sin embargo, cuando no hay informacién alguna
sobre el precio de mercado de un elemento en los estados financieros, los gerentes tienden a
manipular la valoracién de elementos que actian como datos del valor razonable de Nivel 3, lo
que da como resultado una menor pertinencia del valor razonable.

La contribucién de este estudio consiste en identificar un factor importante que afecta la
pertinencia del valor de la contabilidad de valor razonable, lo que contribuye al debate que se ha
instalado en la literatura sobre la utilidad para la toma de decisiones de la contabilidad de valor
razonable frente a la contabilidad de costos histéricos. Ademas, este estudio contribuye a la
literatura de compensacion de ejecutivos sobre el papel que juega la estructura de compensacién
del CEO en la calidad de los informes financieros.

El resto de este documento se organiza de la siguiente manera. En la seccién 2 se presenta
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el contexto institucional de la contabilidad a valor razonable. La seccién 3 revisa la literatura
relacionada y desarrolla las hipétesis. La seccion 4 describe la metodologia de la investigacion
mientras que la seccién 5 presenta los resultados empiricos y proporciona interpretaciones.
La Seccion 6 es la conclusion en la que se menciona la contribucién, limitaciones y futuras
avenidas de investigacion.

Evolucion del valor razonable en la teoria contable y los sistemas de informacion financiera

Aunque la definicién y las pautas de medicién del valor razonable no se formalizaron
hasta 2006, el concepto de valor razonable ha estado en uso desde aproximadamente 1440.
Generalmente, la evolucién de la aplicacién del valor razonable en la teoria contable y los
regimenes de informacidn financiera puede dividirse en tres fases: 1) 1440 a 1970; 2) 1970-
1990; y 3) 1990 hasta el presente.

Fase 1: Uso temprano del valor razonable en la teoria contable y en los regimenes de
informacion financiera (1440-1970)

El valor razonable era parcialmente legitimo en un principio, pero siempre fue reemplazado
por la contabilidad de costos histdricos o incorporado en practicas de medicion mixtas (Georgiou
y Jack, 2011). La aplicacién mas temprana del valor razonable se remonta al siglo XV (durante
el periodo 1436-1440), cuando el valor de mercado comenzé a ser utilizado en algunas cuentas.
Durante este periodo, se reconocié la “ganancia clara” al sumar el valor de mercado de los
aumentos de existencias de materias primas y productos semielaborados respecto del afio
anterior (Crossley, 1975). Las referencias al valor de mercado, mas que al costo, aparecieron en
manuales de contabilidad de los siglos XV al XVIII (por ejemplo, Pacioli, 1494; Mellis, 1588;
Carpenter, 1632; Dafforne, 1684; Stephens, 1735; Dodson, 1750; Hamilton, 1788).

Una versién temprana de la medicién del valor razonable en el balance se produjo cuando
las leyes anglosajonas de sociedades andnimas de 1844 y 1856 requirieron que la “imagen
verdadera y correcta” del estado de las cosas de la compaiiia fuera revelada por la valoracién de
los activos con precios de la fecha. La base para este requisito era que los valores en el balance
debian reflejar la capacidad para operar el negocio y para cumplir con las deudas pendientes
(Georgiou y Jack, 2011).

La primera aplicacién legislada de los valores de mercado aparece en el Cédigo de
Comercio de 1807 de Napoledn, que exigia que el inventario se registrara por su valor en el dia
del balance (Walton, 2007). En ese momento, la industria bancaria media las propiedades en
particular por las valuaciones estimadas a precios corrientes (Chambers y Wolnizer, 1991). Sin
embargo, los valores de mercado se restringian a activos operativos, pero no habia disponibles
para activos de larga vida (Walker, 1974).

El origen del término “valor razonable” se remonta a un caso del Tribunal Supremo de
los Estados Unidos de 1898 en el que se sostuvo que las industrias reguladas tenian derecho
a obtener un “rendimiento razonable” sobre el “valor razonable” de la entidad (Lee, 2008).
Como resultado de la aceptacion judicial de los valores actuales, la practica de la medicién del
valor de mercado de los activos fue utilizada en la informacién financiera de las empresas de
servicios publicos estadounidenses en las décadas de 1920 y 1930 (Georgiou y Jack, 2011).

La Gran Depresion ensefid a los contadores que los valores son pasajeros y que el valor de los
activos evaluados puede disminuir significativamente en un solo dia. Esto dié como resultado
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un fortalecimiento del sistema de contabilidad basado en el costo histérico (Scott, 2011). Segin
Zeff (2007), la fuerte oposicion a la revalorizacidn de activos mantenida por Robert E. Healy,
uno de los cinco miembros fundadores de la Securities and Exchange Commission (SEC),
dominé la Comisién Federal de Comercio en los afios 1930 y 1940 e influy6 una generacion de
contadores de la SEC. En 1941, la Asociacién Americana de Contabilidad (AAA) public6 una
importante monografia que estableci6 una elegante manera de justificar de un modo conceptual
y racional el uso de la contabilidad histérica. Esta monografia se convirtié en un texto estandar
utilizado en los programas universitarios de contabilidad y fue también ampliamente leido por
los profesionales (Zeff, 2007).

El concepto de valor razonable entré por primera vez en la teoria contable con Bonbright
(1937), en el que las caracteristicas del valor razonable se utilizan en el concepto de valor
de privacion. Ademds, MacNeal (1939) propone que los elementos del balance se midan a
valores de mercado y que todos los cambios en el valor de los activos y pasivos (incluso los no
materializados) se incluyan en el estado de resultados. Sin embargo, este autor no especifica si
el valor de mercado aplicado es el precio de entrada o salida.

La inflacién de la posguerra y las voces de oposicién a la contabilidad histérica dieron lugar
a la llamada de los organismos reguladores para el reconocimiento del valor de mercado. En
1949, el American Institute of Accountants encargd una serie de ensayos sobre los resultados
empresariales, que incluian “Cinco monografias sobre los resultados empresariales”, que
trataban principalmente de las deficiencias de la contabilidad histérica en un mundo de precios
cambiantes (Georgiou y Jack, 2011). En 1966, el comité de la AAA recomendé el uso de
informacién de costos histéricos y de costos corrientes para la informacién financiera (AAA:
A Statement of Basic Accounting Theory-ASOBAT, pp. 30-31). Sin embargo, en la prictica,
todavia se daba mds importancia a la contabilidad histérica.

Fase 2: Desarrollo del valor razonable en la regulacion contable (1970-1990)

En 1973, FASB sucedié a la Junta de Principios de Contabilidad (APB) y publicé un
borrador de exposicién temprana, titulado “Informacién financiera en unidades de poder
adquisitivo general” (FASB, 1974). Poco después, en octubre de 1973, se publicé el Informe
del Comité Trueblood, como respuesta a los escandalos financieros y la continua critica de
las deficiencias de la contabilidad histérica. Este informe, titulado “Objetivos de los estados
financieros”, abarca el enfoque de la utilidad para la toma de decisiones y proporciona la base
del marco conceptual para el FASB. Sugiere una amplia serie de bases de valoracién como
el costo histdrico, los valores de salida, el costo de reposicidn actual y los flujos de efectivo
descontados (Georgiou y Jack, 2011). Posteriormente, el uso del valor razonable se amplié a
los activos fijos, el reconocimiento de los ingresos y la contabilidad para arrendamientos (véase
APB Opinién 29, 1973 y FASB, 1976). En 1979, el FASB publicé el SFAS No. 33, que exigia
una divulgacién adicional del costo histdrico y el valor actual (FASB, 1979). Sin embargo,
el SFAS No. 33 fue retirado en 1986 debido a dudas sobre comparabilidad, pertinencia y
confiabilidad, y la contabilidad histérica recuperd su dominio.

Un paso mas significativo hacia la contabilidad a valor razonable se produjo a principios de
los afios 80 cuando FASB reconocié las deficiencias del enfoque de la contabilidad histérica
y promovio el enfoque del “estado de situacién patrimonial (hoja de balance)” (Hitz, 2007).
Los investigadores y los reguladores mostraron preocupaciones con respecto a los balances
no informativos preparados segin la contabilidad histérica. Como respuesta, FASB adopté
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el nuevo enfoque de activos-pasivos en su pronunciamiento ‘“Declaraciéon de Conceptos de
Contabilidad Financiera” (SFAC) No. 3 en 1980, que vincula estrictamente los ingresos a los
cambios en los activos netos. Desde entonces, el debate sobre los méritos de la contabilidad
histérica versus la contabilidad a valor razonable ha estado en curso.

La crisis de las casas de ahorros y préstamos en los Estados Unidos en los afios ochenta
aceler6 el cambio hacia el paradigma del valor razonable y abri6 la puerta para desentrafiar atin
mas las deficiencias del sistema contable basado en costos historicos. En consecuencia, la SEC
aconsejé a FASB que elaborara un estandar sobre la contabilizacién de ciertos valores de deuda
a valor de mercado en lugar de costo amortizado (Wyatt, 1991; Cole, 1992; White, 2003).
La razén de esta iniciativa fue que la contabilidad histérica permitié la gestion de resultados
por parte de los gerentes de las empresas y prohibid la identificacién de la precaria situacion
financiera de las casas de ahorros y préstamos. Como Hitz (2007) comenta, esta iniciativa
representa una gran evolucion en el pensamiento contable a nivel regulatorio.

Fase 3: Avances de valor razonable (1990-2007)

La contabilidad a valor razonable experiment6 un rapido avance durante los afios noventa.
En 1993, FASB emiti6 el SFAS 115, “Contabilizacion de Inversiones Ciertas en Titulos de
Deuday de Acciones”. Esta declaracion provee orientacién sobre la valuacién de 1) inversiones
en acciones con valores razonables facilmente determinables y 2) todas las inversiones en
titulos de deuda (FASB, 1993). También identifica tres tipos de garantias de inversion: los
titulos de deuda mantenidos hasta el vencimiento, los titulos de deuda y de capital negociables
y los titulos de deuda y acciones no clasificados en alguna de las categorias anteriores (es
decir, valores disponibles para la venta). E1 SFAS 115 requiere que los titulos negociables y
disponibles para la venta se midan al valor razonable, mientras que los titulos mantenidos hasta
su vencimiento se deben medir a costo histérico. Las ganancias y pérdidas realizadas de los
titulos mantenidos hasta su vencimiento y las ganancias y pérdidas no realizadas de los titulos
negociables se reconocen en resultados. Por el contrario, las ganancias y pérdidas no realizadas
de los titulos disponibles para la venta se registran en otros resultados integrales. En los dltimos
afios de la década del noventa, el FASB emitié una serie de declaraciones que amplian la
aplicacién del valor razonable, incluyendo: SFAS 119 “Revelacién de Instrumentos Financieros
Derivados y Valor Razonable de Instrumentos Financieros”; SFAS 121 “Contabilizacién del
Deterioro de Activos de Larga Duracién y de Activos de Larga Duracién a ser Desvinculados
(Descartados)”; y SFAS 123 “Contabilizacién de Compensacion Basada en Titulos de Capital
(Acciones)”. Durante este periodo, los expertos en contabilidad agregaron al debate sobre el
valor razonable cuestiones fundamentales relativas a la validez y pertinencia de la contabilidad
a valor razonable en el marco conceptual de la informacién financiera (por ejemplo, Barth y
Landsman, 1995).

En 2007, el valor razonable habia adquirido una importancia cada vez mayor y generd
controversia en el proceso de formulacién de normas contables (Power, 2010). La contabilidad
a valor razonable sirve como una solucién a la creciente intolerancia de la incoherencia de los
sistemas de medicion mixtos. FASB emiti6 el SFAS 157 “Mediciones de Valor Razonable” y
159 “La Opcién de Valor Razonable para Activos Financieros y Pasivos Financieros” en 2006
y 2007, respectivamente. Estas dos declaraciones amplian la lista de partidas a ser valoradas
de manera razonable al afiadir créditos a cobrar y por pagar, inversiones en valores de renta
variable, compromisos de préstamos escritos, compromisos firmes con respecto a instrumentos
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financieros, derechos y obligaciones bajo contratos de seguros, instrumentos financieros que
estan separados de instrumentos derivados implicitos (Emerson ef al., 2010). Ademads, por
primera vez, el valor razonable fue oficialmente definido y se especificé la medicion del valor
razonable. Segin FASB, estos pronunciamientos tienen por objeto aumentar la consistencia
y la comparabilidad de las mediciones del valor razonable, ampliar la presentacién sobre las
mediciones del valor razonable (FASB, 2006a), y mejorar la informacién financiera reduciendo
la volatilidad en los resultados informados. (FASB, 2006b). EI TASB (International Accounting
Standards Board — Junta de Normas Internacionales de Contabilidad) desarroll6é una definicién
y un método de medicién similares en 2006, en su proyecto de convergencia (IASB, 2000).

Un vigoroso debate sobre la utilidad de la contabilidad a valores razonables surgi6 en
asociacion con la crisis financiera de 2007-2009. Asociaciones empresariales estadounidenses
presionaron a la SEC y FASB para que alteraran o suspendieran significativamente las reglas
de valor razonable, alegando que socavan el esfuerzo del gobierno por estabilizar el sector
financiero del pais (Emerson et al., 2010). La American Bankers Association, en su carta a la
SEC en septiembre de 2008, afirma que los problemas que existen en los mercados financieros
de hoy en dia se pueden atribuir a muchos factores diferentes. Un factor que se reconoce como
que ha exacerbado estos problemas es la contabilidad de valor razonable (Laux y Leuz, 2009).
Wallison (2008) sostiene que la contabilidad a valor razonable ha sido la causa principal de una
disminucién sin precedentes de los valores de los activos y un aumento sin precedentes de la
inestabilidad en las instituciones financieras.

A pesar de la fuerte oposicion del sector bancario, FASB (2010) propuso que todos los
instrumentos financieros se midieran a valor razonable en los estados financieros. Como
sostiene Linsmeier (2010), la contabilidad histérica conduce a una subestimacion consistente
y dramatica de las pérdidas por crédito y por deterioro tanto en la crisis mas reciente como en
crisis anteriores en el sector bancario. Sin embargo, en 2011, FASB retiré provisionalmente
el requisito de registrar los préstamos mantenidos hasta su vencimiento a su valor razonable,
luego de recibir un gran nimero de comentarios formales y una fuerte oposicién en foros
mundiales (Whitehouse, 2011).

El esfuerzo mds reciente de FASB para abordar las cuestiones de medicién del valor
razonable es la emision del ASC Tema 820 “Mediciones de Valor Razonable y Presentaciones”,
y su enmienda, “Mediciones de Valor Razonable”. Esta declaracién proporciona una guia mas
detallada sobre la medicién de los elementos del valor razonable. Ademas, esta declaracion
requiere presentaciones mejoradas para las mediciones del valor razonable categorizadas en el
Nivel 3 de la jerarquia del valor razonable.

La evolucién del valor razonable en el IASB sigue una trayectoria similar a la del FASB.
En 1989, el Comité de Normas Internacionales de Contabilidad (IASC) publicé el Marco
Conceptual, que tiene similitudes con el marco del FASB. La primera introduccién de un sistema
mixto de medicién de costo histérico / valor corriente fue mediante el pronunciamiento de la
Norma de Informacién Financiera 15, que permite elegir si los activos fijos tangibles se registran
al costo o a un valor revalorizado. La Norma Internacional de Contabilidad 39 “Instrumentos
Financieros: Reconocimiento y Medicién”, ofrece una opcién de valor razonable completo y
ciertas provisiones relacionadas con la contabilidad de cobertura (hedge accounting), que se
considera consolida los principios del IASB con respecto a los valores razonables (Georgiou y
Jack, 2011). En el afio 2000 se realizaron dos pasos innovadores adicionales: IAS 40 “Inversion
en Propiedades”, que aplica contabilidad a valor razonable para activos no financieros, y IAS



8 Haiping Wang y Eliana M. Werbin / Contaduria y Administracion 63 (2), Especial 2018, 1-19
http://dx.doi.org/10.22201/fca.24488410e.2018.1624

41 “Agricultura”, que requiere que el modelo de valor razonable sea implementado por todas
las empresas que desarrollan actividades agricolas. Aparte de los pronunciamientos del IAS
arriba mencionados, el esfuerzo del IASC en promover el valor razonable esta en linea con el
del FASB.

En cuanto a los estudios de Latinoamérica, se puede mencionar a Garcia y otros (2014),
quienes indican que, en Argentina a fines de la década de los noventa, se inicié un proceso
de convergencia hacia las normas internacionales de informacidén financiera, las cuales son
de aplicacién obligatoria para la mayoria de las empresas que cotizan en bolsa desde 2012 y
optativas para los demds entes. Algunos sectores de la economia (entre ellos el bancario) se
rigen por normas especificas y en estas también se aprecia una transicién hacia las normas
internacionales.

Por su parte, en Brasil, las compaiiias abiertas siguen las normas establecidas por la CVM
(Comissao de Valores Mobilidrios). Esta, a su vez, adopta las normas expedidas por el Comité
de Pronunciamentos Contabeis (CPC), colegiado compuesto por representantes de compaiiias
abiertas, inversores, auditores, la Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBovespa), el
Conselho Federal de Contabilidade (CFC), asi como de académicos del area contable (Comité
de Pronunciamentos Contdbeis, 2013). Las normas expedidas por el CPC son plenamente
compatibles con las NIIF en el ambito de los informes financieros consolidados, mientras
que, para los informes individuales, la dnica incompatibilidad se da en la valuacién de las
inversiones en empresas asociadas, que, por la Ley de las Sociedades por Acciones, debe
hacerse a través del método de la participacién, en cuanto la NIC 27, “Estados Financieros
Separados”, determina que sea por el costo o el valor razonable.

Mirando hacia atrds sobre el desarrollo del valor razonable en el régimen de informacién
financiera, es obvio que el valor razonable es cada vez mds favorecido por los reguladores.
La tendencia hacia el valor razonable surge por las deficiencias del método de contabilidad
histérica y la demanda de informacién oportuna y pertinente, especialmente durante los
periodos de recesién econdémica. Sin embargo, tanto los investigadores como los organismos
reguladores reconocen que el valor razonable tiene sus talones de Aquiles, al igual que cualquier
otra alternativa contable. Por lo tanto, seria interesante generar evidencia sobre la utilidad en la
toma de decisiones de los nimeros de la contabilidad a valor razonable para los usuarios de los
estados financieros, que es exactamente el propdsito de este trabajo.

Revision de la literatura y desarrollo de hipotesis

Revision de la literatura

La informacién contable se considera pertinente si tiene la asociacion predicha con el valor
de mercado del patrimonio (Barth ez al., 2001). La utilidad de la informacién contable existe, si
esta es pertinente para los inversores y suficientemente confiable para reflejarse en los precios
de las acciones (Song et al., 2010). Un gran nimero de estudios de contabilidad a valores
razonables se centran en la pertinencia del valor de la informacién de valor razonable.

Una importante corriente de los estudios antes mencionados investiga la pertinencia de
valor de los instrumentos financieros en la industria bancaria de Estados Unidos (Barth, 1994;
Petroni y Wahlen, 1995; Ahmed y Takeda, 1995; Eccher et al., 1996; Nelson, 1996; Barth et
al., 1996; Park et al., 1999). Una forma de probar la pertinencia del valor de la informacién de
valor razonable es examinar si el valor razonable tiene contenido de informacién incremental
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por encima del costo histérico. Los resultados de estos estudios son mixtos. Basdandose en una
muestra de datos bancarios entre 1971 y 1990, Barth (1994) concluye que el valor razonable de
los titulos de capital tiene mas valor que su costo histérico. Similar a Barth (1994), Petroni y
Wabhlen (1995) investigan la pertinencia y fiabilidad de los valores razonables de los titulos de
capital y deuda en empresas de seguros entre 1985 y 1991. Estos autores encuentran que sélo
los valores razonables de articulos negociados en mercados activos son pertinentes. Ademas,
e inconsistentes con los resultados de Barth (1994), Petroni y Wahlen (1995) encuentran una
relacién significativa y positiva entre la rentabilidad de titulos de capital y los cambios en
ganancias y pérdidas no realizadas en compaiiias de seguros, indicando que las ganancias y
pérdidas medidas a valor razonable son pertinentes para la valuacion de empresas en la industria
de seguros. Este resultado es confirmado por Ahmed y Takeda (1995) quienes incluyen mas
activos netos en las ecuaciones de estimacion. Otros tres estudios simultdneos examinan la
relacién entre los precios de las acciones bancarias y el valor razonable de los instrumentos
financieros, como se requiere en el FAS 107. Eccher et al. (1996) muestran que el valor
razonable de los valores de inversion es significativamente pertinente en la valuacion, pero los
resultados sobre el valor razonable de otras variables del activo y pasivo son mixtos y débiles.
Nelson (1996) concluye que en el periodo 1992-1993, el valor razonable de los instrumentos
financieros no tenia un poder explicativo incremental en la relacién entre el valor de mercado y
el de libros, con la excepcién de los valores de inversién en 1992. Por el contrario, Barth et al.
(1996) proporcionan evidencia de que el valor razonable de los préstamos durante el periodo
1992-93 es incrementalmente pertinente para la valuacion mds alld de los valores contables
relacionados. En la misma linea, Park er al. (1999) muestran que las ganancias y pérdidas no
realizadas de los valores disponibles para la venta, los valores mantenidos hasta el vencimiento
y los préstamos son incrementalmente pertinentes para el valor de los rendimientos anuales.

Después de la emision del SFAS 157, varios estudios examinan la pertinencia de la utilidad
de los tres niveles de valor razonable en el sector bancario de Estados Unidos. Utilizando
enfoques y datos similares, Song et al. (2010), Goh et al. (2009) y Kolev (2009), encuentran que
los inversores desconocen las estimaciones del valor razonable del Nivel 3 debido a problemas
de confiabilidad durante la crisis financiera. Sin embargo, Song et al. (2010) muestran que
la pertinencia del valor para las estimaciones de Nivel 3 es mayor para los bancos con un
gobierno corporativo mas sélido. Kolev (2009) y Goh (2009) encuentran que el coeficiente de
valoracion de los activos de Nivel 1 y Nivel 2 también es significativamente menor que uno,
probablemente debido a la inestabilidad del mercado financiero y a la incertidumbre de los
inversores sobre el valor de los activos de los bancos.

Ademas de los instrumentos financieros, varios estudios proporcionan evidencia sobre la
pertinencia del valor de los activos no financieros de valor razonable, como las pensiones bajo
el SFAS 87 (Barth, 1991; Barth er al., 1992), derivados bajo SFAS 119 (Venkatachalam, 1996;
Ahmed et al., 2006), y activos tangibles de larga vida bajo SFAS 33 (Beaver y Landsman,
1983; Beaver y Ryan, 1985; Lobo y Song, 1989). Estos estudios muestran evidencia de que
si no hay mercados activos para estos activos y pasivos o las estimaciones son determinadas
por la gerencia, los inversores tienden a descontar el reconocimiento y la revelacién del valor
razonable y considerarlos menos pertinentes y confiables.

Esos estudios implican que la pertinencia de la utilidad de la contabilidad del valor razonable
se ve negativamente afectada por la manipulacién gerencial en los nimeros informados. Sin
embargo, ninguno de ellos proporciona motivaciones sobre tal manipulacién gerencial. Una
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linea de investigacién de compensaciones ejecutivas respalda el argumento de que los gerentes
con paquetes de compensacién basados en las ganancias de la organizacion tienen una mayor
motivacién para gestionar los resultados informados a fin de recibir mayores bonificaciones
(por ejemplo, Baker et al., 2003; Shuto, 2007). Tanto Baker et al. (2003) como Shuto (2007)
usan algunas decisiones discrecionales como aproximacion (proxy) a la medicién de gestién de
resultados, y encuentran que los gerentes usan las decisiones discrecionales en el contexto de
las opciones sobre acciones para empleados (ESOs). Sin embargo, no hay evidencia de cémo
la motivacién de la compensacién para gestionar los resultados afectaria la utilidad de los
informes financieros. Dado que el valor razonable ha sido culpado por su falta de confiabilidad
y de ser vulnerable a la manipulacién cuando los valores de mercado no existen (Penman,
2007), se argumenta que puede proporcionar informacion pertinente para estudiar el impacto de
la compensacién ejecutiva en el contexto del valor razonable. Por lo tanto, este estudio pretende
llenar este vacio y examinar si las bonificaciones a ejecutivos basados en medidas de mercado
afectan la pertinencia del valor de la informacién contable cuando se usa el valor razonable.

Desarrollo de hipotesis

Este estudio argumenta que el impacto que la compensacién del CEO tiene sobre la
pertinencia del valor de la contabilidad de valor razonable resulta de las acciones de los
gerentes y sus decisiones al determinar el valor razonable. En otras palabras, si los elementos
del valor razonable se completan con fiabilidad, la determinacién de los valores razonables
no da oportunidad para la manipulacién por parte de la gerencia. Sin embargo, si algunos
elementos del valor razonable se basan en estimaciones gerenciales, la administracién puede
tomar decisiones arbitrarias en el proceso de estimacion y revelar informacién privilegiada
o incrementar sus propios beneficios. En teoria, el valor razonable es conceptualmente mas
fiable porque, por definicién, los nimeros basados en el mercado estdn libres de manipulacion;
los nimeros de valor razonable o los nimeros de la contabilidad basados en el mercado son
mds comparables entre empresas, y el concepto de valor de salida del valor razonable es mas
comprensible que la aplicacién de la contabilidad de cobertura compleja o hedge accounting
(Penman, 2007). Por otro lado, sin embargo, algunos elementos del valor razonable (es decir,
los datos de Nivel 2 y Nivel 3) se basan en la estimacién y decisiones administrativas. La
estimacién gerencial que revela informacién privilegiada de la firma puede agregar a la
pertinencia del valor razonable. Por otro lado, la manipulacién gerencial para gestionar
resultados puede empeorar la pertinencia del valor razonable (Song et al., 2010). Por lo tanto,
es un interrogante abierto si un mayor uso de los valores razonables en los estados financieros
mejora o deteriora la utilidad de la informacién contable para la toma de decisiones. Como
resultado, exponemos nuestra primera hipdtesis en forma nula:

H1: Ceteris paribus, la pertinencia del valor razonable no estd asociada con la proporcién
de bonificacién en el paquete de remuneracién del CEO.

De acuerdo con el FAS No. 157, el valor razonable de un activo o pasivo depende del precio
de mercado de este item en una transaccion ordenada, es decir, el valor razonable de Nivel 1.
Sin embargo, cuando los precios de mercado de ciertos articulos no existen, las empresas deben
proporcionar la mejor estimacién de los precios de mercado de articulos similares, es decir, el
valor razonable de Nivel 2 o los valores basados en modelos, es decir, el valor razonable de
Nivel 3 (FASB, 2006a). Si bien el valor razonable de Nivel 1 basado en el mercado puro no
sufre problemas de fiabilidad, el proceso de estimacién de los valores razonables de Nivel 2
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y Nivel 3 requiere un juicio profesional y un proceso de estimacioén (Song et al., 2010). En
particular, los valores razonables de Nivel 2 se basan en el precio de mercado de articulos
similares. El juicio profesional involucrado en este nivel es determinar cudl es el articulo
comparativo que tiene un precio de mercado activo que se utilizara para la base de valoracién.
Si bien los gerentes pueden ejercer su discrecion al seleccionar el elemento comparativo para la
determinacidn del valor razonable de Nivel 2, la magnitud de su discrecion se limita al niimero
de articulos comparativos en los mercados activos. Por lo tanto, el uso del valor razonable de
Nivel 2 como herramienta de gestién de resultados puede no lograr los mejores resultados.
Alternativamente, la eleccion de un elemento comparativo apropiado como base de valoracién
para su valor razonable de Nivel 2 puede funcionar como una buena herramienta para enviar
sefiales al mercado de la informacién privilegiada que poseen los gerentes. Como resultado,
mas valores razonables de Nivel 2 en los estados financieros pueden mejorar la pertinencia de la
contabilidad del valor razonable. Sin embargo, los valores razonables del Nivel 3 implican una
gran cantidad de discrecionalidad administrativa en la eleccion de los modelos de valoracién,
asi como de los elementos de los modelos, proporcionando una significativa oportunidad para la
gestién de resultados. Investigaciones anteriores muestran que la compensacion, bonos basados
en ganancias, comparados con otras formas de compensacién, proporcionan una motivacién
mas fuerte para que los CEOs gestionen los resultados (Shalev et al., 2013). Por lo tanto,
argumentamos que las empresas cuyos paquetes de compensacion se basan mds en bonos que
dependen de ganancias, tienen gerentes mas propensos a revelar mas informacion privilegiada
como una sefial positiva de calidad de ganancias o reportar valores razonables de Nivel 3
inadecuados y asi maximizar los beneficios del CEO. Sin embargo, no anticipamos ninguna
influencia que los CEOs puedan tener sobre los valores razonables del Nivel 1. Considerando
que los nimeros de la contabilidad que han sido manipulados deberian proporcionar una menor
previsibilidad de los rendimientos futuros de las acciones, proponemos las siguientes hipdtesis:

H2a: Ceteris paribus, 1a pertinencia que tiene el valor razonable de Nivel 1 no esta asociada
con la proporcién de bonos en el paquete de remuneracién del CEO.

H2b: Ceteris paribus, la pertinencia que tiene el valor razonable de Nivel 2 se asocia
positivamente con la proporcién de bonos en el paquete de remuneracién del CEO.

H2c: Ceteris paribus, la pertinencia que tiene el valor razonable de Nivel 3 se asocia
negativamente con la proporcién de bonos en el paquete de remuneracién del CEO.

Diseifio de la investigacion

Seleccion de la muestra

La seleccidn inicial de la muestra comienza descargando de ExecuComp una lista de
empresas que contiene datos de bonos pagados a ejecutivos entre 2007 y 2016. El afio 2007
se determina como el afio de inicio porque los datos detallados de la contabilidad de valor
razonable estdn disponibles desde 2007. Luego recuperamos de la base de datos de Compustat
una lista de observaciones empresa-afio que contiene datos de contabilidad y utilidad neta del
1 de enero de 2007 al 30 de abril de 2017. Consolidamos los dos conjuntos de datos iniciales y
después de eliminar los valores atipicos, la muestra se reduce a 16.338 observaciones. La Tabla
1 presenta los procedimientos de seleccion de la muestra y la distribucién de las observaciones
en nuestra muestra.
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Table 1
Seleccion y Distribucién de la Muestra

Panel A: Procedimientos de seleccion de la muestra
Cantidad de Observaciones

Observaciones-ejecutivo ExecuComp entre enero de 2007 y diciembre de 2016 107582
Menos Falta la informacién o el bono (bonificacion) es cero 74604
Observaciones afio-ejecutivo restantes 32978
Menos datos financieros y de inventario de Compustat 15801
Observaciones afio-ejecutivo restantes 17177
Menos valores atipicos 839
Observaciones afio-ejecutivo restantes 16338

Panel B: Distribucion de la muestra en el tiempo

Afo Cantidad de Observaciones Porcentaje de la muestra
2007 48 0.29
2008 2204 13.49
2009 2381 14.57
2010 2370 14.51
2011 2079 12.72
2012 2067 12.65
2013 1598 9.78
2014 1498 9.17
2015 1293 791
2016 800 491

Modelos empiricos

Para evaluar el efecto de la compensacién de ejecutivos sobre la pertinencia del valor
razonable, utilizamos un modelo modificado de Ohlson (1995). Se hace la regresién entre el
precio de la accién a valores razonables de los activos y pasivos con la compensacién ejecutiva,
con la interaccién entre la remuneracién del ejecutivo y el valor razonable, y con ingresos
netos. Siguiendo a Song et al. (2010), dividimos el valor contable en componentes de valor
razonable (FV) y de valor no razonable (NFV) (se detalla la definicién de las variables en la
préxima sub seccién).

PRC;y = ay + a;NFVy + a,FVyy + asNI + a,COMP + asFV; * COMPy + &;; (5]

El FAS No. 157 requiere la divulgacién de la jerarquia de los valores razonables, incluyendo
los valores razonables de Nivel 1, Nivel 2 y Nivel 3. Con el fin de probar el impacto especifico
de cada nivel de valor razonable, nos basamos en el siguiente modelo para nuestro anélisis
empirico (se detalla la definicién de las variables en la préxima sub seccion):

PRCyy = ag + ayNFVy + a,FV1; + azFV2, + a,FV3, + asNI + agCOMP
+a,FV1; * COMP; + agFV2;, * COMP;, + agFV3; x COMP; + €;; 2
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Medicion de variables

Siguiendo a Shalev et al. (2013), utilizamos la intensidad de la bonificacién ejecutiva
como una medida de la remuneracién del ejecutivo. En particular, COMP se calcula como la
proporcién de la bonificacidn de un ejecutivo sobre su salario total del mismo afio (Shalev et al.,
2013). Siguiendo a Song et al. (2010), medimos el valor razonable, FV (y sus desgloses de tres
niveles, FV1/FV2/FV3) como el porcentaje de activos y pasivos de valor razonable (activos
y pasivos de valor razonable Nivel 1 / Nivel 2 / Nivel 3) sobre el total de activos y pasivos.
Utilizamos las ganancias por acciéon, PRC, como un proxy para el precio de la acciéon. NFV
denota todos los activos y pasivos que no estian basados en el valor razonable. NI representa el
ingreso de una empresa (Song et al., 2010).

Resultados empiricos

La tabla 2 presenta la estadistica descriptiva de todas las variables en nuestro modelo. El
bono promedio como proporcién del salario total es de 34.96%, lo que indica que el bono es un
componente importante del salario del CEO.

Comparado con Shalev er al. (2013), las empresas de la muestra tienen una mayor
proporcién de bonificaciones, lo que indica una tendencia a otorgar una mayor proporcién de
bonificaciones en los ultimos afios. De acuerdo con Song et al. (2010), el valor razonable total
reportado en los estados financieros es aproximadamente 12% en promedio, lo que sugiere que
la contabilidad de valor razonable es ampliamente utilizada después de la FAS No. 157. Las
medias de los desgloses de valor razonable Nivel 1, Nivel 2 y Nivel 3 son s6lo0 5.6% 6.9% y 1%
respectivamente, lo que demuestra que la informacién de la jerarquia del valor razonable no
estd tan ampliamente disponible como la informacién agregada del valor razonable. El ingreso
neto promedio de las empresas de la muestra es 2.47%, mas bajo que en Song et al., (2010), lo
que es consistente con el deterioro de la economia en los afios recientes.

Table 2

Estadisticas Descriptivas

Variable n Media Std 25% 50% 75%
PRC 16338 30.4395 22.0763 13.5000 25.5400 43.1600
FV 16338 0.1245 0.1594 0.0083 0.0525 0.1986
NEV 16338 0.8755 0.1594 0.8013 0.9475 0.9917
FV1 16338 0.0559 0.1428 0 0.0051 0.0577
FV2 16338 0.0689 0.1295 0.0006 0.0077 0.0742
FV3 16338 0.0098 0.0387 0 0 0.0042
COMP 16338 0.3496 0.2320 0.1592 0.3217 0.5067
NI 16338 0.0247 0.1535 0.0058 0.0310 0.0727

Las tablas 3 y 4 muestran los resultados empiricos basados en el andlisis univariado.

En la Tabla 3, el coeficiente de interés es la interaccion entre el valor razonable y la
intensidad de bonificacién en la compensacién ejecutiva (FV * COMP). Este coeficiente es
positivo (0.0279) y altamente significativo (valor P menor que 0,0001). Este resultado respalda
el argumento de gestién de resultados en la primera hipétesis de que los gerentes con mayor
intensidad de bonificacién en sus paquetes de compensacién tienen mayores motivaciones
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para transmitir su informacién interna a través de la contabilidad de valor razonable. Como
resultado, se incrementa la pertinencia del valor razonable. Este hallazgo es consistente con la
teoria de Scott (2011) sobre la vision positiva de la gestién de resultados. Segin Scott (2011),
los beneficios de una buena gestion de los resultados resultan en una mayor calidad en los
informes financieros (es decir, reacciones positivas, mayor reputacién en el mercado laboral
gerencial, etc.) Ademads, el coeficiente de valor razonable (FV) es significativamente negativo
(-0.0526), lo que indica que el valor razonable no se percibe como pertinente para determinar
el valor en el mercado de capitales. Este resultado es diferente del hallazgo en Song ef al.
(2010). Una posible razén es que nuestra muestra se basa en observaciones anuales en todas las
industrias durante 2007-2016, mientras que Song et al. (2010) utiliza una muestra trimestral de
instituciones financieras durante los primeros tres trimestres de 2008. En comparacidn, nuestra
muestra es mas completa y, por lo tanto, nuestro resultado es mas generalizable. Ademads,
el coeficiente de intensidad de bonificacién (COMP) es significativamente positivo, lo que
concuerda con el argumento de que la compensaciéon proporciona una motivacién para el
esfuerzo gerencial, lo que resulta en un mayor rendimiento en el mercado accionario (Scott,
2011). El coeficiente de la variable de control, ingreso neto (NI), es significativamente positivo,
consistente con los hallazgos previos sobre la asociacion positiva entre ganancias y rendimiento
de las acciones (Ball y Brown, 1968).

La Tabla 4 muestra los resultados de la asociacion entre el precio de las acciones, los tres
niveles de valor razonable, la intensidad de bonificacién y las interacciones entre los niveles
del valor razonable y la intensidad de bonificacion. Las variables de interés son los coeficientes
entre los niveles de valor razonable y la intensidad de bonificacién (es decir, FV1 * COMP,
FV2 * COMP y FV3 * COMP). De forma consistente con las tres hipétesis H2a-H2c, solo la
interaccién entre la intensidad de bonificacién y los valores razonables de los niveles 2 y 3
son estadisticamente significativos, con coeficientes de 0.0423 y -0.03834, respectivamente. El
coeficiente en FV1 * COMP no es significativo, lo que respalda nuestra Hipétesis H2a. Este
hallazgo indica que, dado que los valores razonables de Nivel 1 no implican discrecién gerencial
(Penman, 2007), la motivacién de la remuneracién de los gerentes no juega ningtin papel en
el efecto del valor razonable de Nivel 1. El coeficiente positivo en FV2 * COMP respalda la
Hipétesis H2b y sugiere que los gerentes tienden a realizar una buena gestién de resultados y
transmiten su informacién privilegiada a través de sus decisiones del valor razonable de Nivel
2, haciendo que los valores razonables sean mds ttiles en la toma de decisiones. Este hallazgo es
consistente con el argumento de que los gerentes utilizan una buena gestioén de resultados para
transmitir su informacién privilegiada (Scott, 2011), lo que resulta en una mayor pertinencia o
utilidad para la toma de decisiones en los nimeros informados. Por el contrario, el coeficiente
en el término de interaccién entre el valor razonable de Nivel 3 y la intensidad del bono es
significativamente negativo. Este resultado es compatible con la Hipétesis H2c. El hallazgo
es consistente con el argumento de mala gestién o gestién de resultados (Scott, 2011) en el
que los gerentes utilizan su discrecion en la seleccion de elementos del valor razonable de
Nivel 3 para manipular oportunamente los informes financieros, lo que resulta en una menor
pertinencia de los nimeros de valor razonable. Ademas, los tres niveles de elementos usados
para determinar el valor razonable (es decir, FV1, FV2 y FV3) tienen coeficientes negativos,
un hallazgo consistente con la Tabla 3. Finalmente, los coeficientes en COMP y NI también son
consistentes con la prueba anterior en la Tabla 3.
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Table 3
Resultados de la Regresién Univariada
Bonos de compensacion de ejecutivos y la pertinencia de los valores razonables

PRC FV COMP FV#COMP NI
PRC 1 -0.0526 0.1481 0.0279 0.2673
(<.0001) (<.0001) (0.0004) (<.0001)
FV -0.0526 1 0.0231 0.7579 -0.0220
(<.0001) (0.0031) (<.0001) (0.0052)
COMP 0.1481 0.0231 1 0.4439 0.0329
(<.0001) (0.0031) (<.0001) (<.0001)
FV*COMP 0.0279 0.7579 0.4439 1 0.0003
(0.0004) (<.0001) (<.0001) (0.9662)
NI 0.2673 -0.0220 0.0329 0.0003 1
(<.0001) (0.0052) (<.0001) (0.9662)

Table 4
Resultados de la Regresion Univariada
Bonos de compensacion de ejecutivos y la pertinencia de los tres niveles de valores razonables

FV1 Fv2 FV3

PRC FV1 FV2 FV3  COMP  «COMP *COMP *COMP NI

PRC 1 -0.04754 -0.0012  -0.0674  0.1481  -0.0102  0.0423  -0.03834  0.2673

(<.0001) (0.8802) (<.0001) (<.0001) (0.1923) (<.0001) (<.0001) (<.0001)

FV1 -0.04754 1 0.1760 01760  0.0073  0.8824  0.1505  0.0073  -0.0033

(<.0001) (<0001) (<.0001) (0.3557) (<.0001) (<.0001) (0.3508) (0.6721)

FV2 20.0012 01760 1 0.1170  0.1110 02181  0.8410  0.1587  -0.0132

(0.8802)  (<.0001) (<0001) (<.0001) (<.0001) (<.0001) (<.0001) (0.0919)

FV3 -0.0674  0.1760  0.1170 1 0.0375 00139 0.1151 08719  -0.0668

(<.0001)  (<.0001) (<.0001) (<0001)  (0.0766) (<.0001) (<.0001) (<.0001)

COMP 0.1481  0.0073 01110  0.0375 1 02111 03499  0.1737  0.0376

(<.0001)  (0.3557) (<.0001) (<.0001) (<001)  (<.0001) (<.0001) (<.0001)

FV1 200102  0.8824 02181 00139 02111 1 0.2566  0.0358  0.0117

*COMP  (0.1923)  (<.0001) (<.0001) (0.0766)  (<.001) (<.0001)  (<.0001) (0.1376)

FV2 0.0423 01505 0.8410  0.1151 03499  0.2566 1 0.21165  -0.0100

*COMP  (<.0001) (<.0001) (<.0001) (<.0001) (<.0001) (<.0001) (<.0001)  (<.0001)

FV3 003834 0.0073 01587 0.8719  0.1737  0.0358  0.21165 1 -0.0501

*COMP  (<.0001) (0.3508) (<.0001) (<.0001) (<.0001) (<.0001) (<.0001) (<.0001)
NI 0.2673  -0.0033 -0.0132 -0.0668  0.0376  0.0117 -0.0100  -0.0501 1

(<0001) (0.6721) (0.0919) (<.0001) (<.0001) (0.1376) (<.0001) (<.0001)

Conclusiones

Este trabajo ha examinado el impacto de la estructura de compensacidn ejecutiva sobre la perti-
nencia de la contabilidad de valor razonable, basada en la evidencia de la FAS No. 157. Como
los planes de bonos usualmente incluyen férmulas basadas en ganancias, los bonos crean in-
centivos mas fuertes para que los gerentes divulguen su informacién privilegiada como una
sefial de una buena gestién de resultados, o que oportunamente manipulen sus decisiones dis-
crecionales en la valuacién para cubrir resultados desfavorables (Scott, 2011). Como resultado,
dependiendo del tipo de gestion de resultados existente, deberiamos observar un aumento o una
disminucién en la pertinencia de la contabilidad del valor razonable para las empresas con una
mayor intensidad de bonificacién en el plan de compensacién de los gerentes.
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En general, la intensidad de bonificacién brinda un incentivo positivo para que los gerentes
divulguen su informacién privilegiada en la informacidén financiera, lo que da como resulta-
do una mayor pertinencia de la informacién de valor razonable. Ademads, nuestros resultados
empiricos sobre los desgloses de valor razonable muestran que esta motivacién positiva s6lo
se aplica a los valores razonables del Nivel 2, en los que atin existe un precio de mercado com-
parativo. Sin embargo, cuando no hay informacién alguna sobre el precio de mercado de un
elemento reportado en los estados financieros, los gerentes tienden a manipular la valoracién
de los insumos de valor razonable de Nivel 3, lo que da como resultado una menor pertinencia
del valor razonable.

La contribucidn clave del estudio es extender el entendimiento sobre el rol de interaccion (va-
riable moderadora) que juega la compensacién ejecutiva al afectar la pertinencia del valor
razonable. La literatura previa muestra que el valor razonable es pertinente para la valuacién
en el mercado, y que la compensacién ejecutiva influencia la gestién de resultados. A nuestro
entender, este estudio es el primero en examinar los roles interactivos de los diferentes canales
de gestion de resultados (buena versus mala gestién de resultados o earnings management) a
través de la compensacion ejecutiva y proporciona evidencia de cémo la compensacién puede
afectar la pertinencia de los informes financieros en el contexto del valor razonable. Nuestro
hallazgo de que el valor razonable proporciona incentivos tanto buenos como malos para la
gestién de resultados es util para una cantidad de usuarios de informes financieros, incluidos
accionistas, tenedores de bonos y emisores de normas. Dado que tanto el emisor de normas
contables internacionales como el emisor de normas contables de EE.UU. estdn realizando
esfuerzos conjuntos para promover un mayor uso de la contabilidad del valor razonable en la
informacién financiera, la evidencia en este estudio ofrece apoyo y advierte sobre un riesgo
importante a ser considerado antes de promover una aplicacién mas general, particularmente
por organismos reguladores en América Latina.

Los resultados preliminares aqui reportados estan sujetos a la advertencia de que se basan en
andlisis univariados. La investigacion futura puede extender este estudio aplicando anélisis
multivariados para generar una evidencia mas robusta.
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