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Adopcion del valor razonable — Actualizacion
Desarrollos y observaciones a partir de la adopcion amplia del SFAS

157 y del SFAS 159

Vista de conjunto

En Septiembre del 2006, la Financial Accounting Standards Board (FASB)
emitio el FASB Statement No. 157, Fair Value Measurements [Mediciones
hechas a valor razonable] (SFAS 157), y en Febrero del 2007 emiti6 el FASB
Statement No. 159, The Fair Value Option for Financial Assets and Financial
Liabilities [La opcién del valor razonable para activos financieros y pasivos
financieros] - que incluye una enmienda del FASB Statement No. 115 (SFAS
159). Ambas declaraciones son efectivas para los afios fiscales que comiencen

después del 15 de noviembre del 2007, permitiéndose la adopcion temprana.®

! El 12 de febrero del 2008 FASB emiti6 el FASB Staff Position FAS 157-2: Effective Date
of FASB Statement No. 157 (FSP 157-2) que difiere la fecha efectiva del SFAS 157 hasta
los afios fiscales que comiencen en o después del 15 de noviembre del 2008 (e.g. se
difiere un afio) para los activos no-financieros y los pasivos no-financieros que no se
miden o revelan en los estados financieros sobre una base recurrente. Se fomenta la
adopcion temprana de los requerimientos diferidos por FSP 157-2, y ese aplazamiento no
aplica a las entidades que ya emitieron estados financieros inclusivos de los
requerimientos diferidos (i.e., adoptadores tempranos de SFAS 157 que no estan dentro
del alcance de este aplazamiento).

El SFAS 157 tiene la intencion de incrementar la consistencia, la
comparabilidad y la transparencia de las mediciones hechas a valor
razonable usadas en la informacion financiera y lo hace mediante (1)
establecer una sola definicion, con caracter de autoridad, para el
‘valor razonable’ (“precio de salida”), (2) establecer una estructura
para la medicion del valor razonable, y (3) ampliar los requerimientos
de revelacion del valor razonable en los estados financieros. EI SFAS
157 no introduce ningun nuevo requerimiento de medicién a valor
razonable; méas auln, codifica el significado del valor razonable usado
en otros principios de contabilidad generalmente aceptados en los
Estados Unidos (US GAAP).

El SFAS 157 le permite a las compaiiias la opcién de medir a valor
razonable ciertos activos financieros y pasivos financieros, la cual
anteriormente no estaba disponible bajo los US GAAP. Segun el

SFAS 159, las compaiiias tienen la opcidn irrevocable (“la opcién del
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valor razonable” o FVO*)para medir a valor razonable la mayoria de los
activos financieros y pasivos financieros, con los cambios en el valor
razonable reconocidos en las ganancias del periodo actual. La opcién
del valor

razonable le da a las compafiias la oportunidad de mitigar el potencial
de inconsistencias que puedan ocurrir en la informacion financiera (e.g.,
la entidad podria elegir la opcién del valor razonable y reportar a valor
razonable tanto la deuda subyacente como el swap de tasa de interés,
evitando por lo tanto la aplicacion de la contabilidad de cobertura).

Desde la emisién por parte del FASB de esos estandares de valor
razonable, con la ayuda de la agitacién en los mercados del crédito, las
mediciones hechas a valor razonable ganaron notoriedad y han estado
en el primer lugar de muchos titulares. Esta edicion de nuestro boletin
sobre la contabilidad del valor razonable resume algunas
actualizaciones e interpretaciones relacionadas con el valor razonable,
revisiones de cémo las compafiias han aplicado los estandares,
incluyendo las nuevas revelaciones requeridas por el SFAS 157, asi
como diversas tendencias y desarrollos de la industria relacionados con
la medicién hecha a valor razonable y la opcién del valor razonable.

La discusién que aqui se realiza gira alrededor del examen de 50
entidades registradas ante la Securities and Exchange Commission
(SEC) que representan industrias de la banca, seguros, inversion y
energia, asi como otras entidades corporativas registradas, realizado
con base en sus respectivos registros 10-Q para el primer trimestre del
2008.” Vea el Apéndice A para la lista de las entidades que evaluamos,
asi como para detalles de como agrupamos las compafiias.

El andlisis de nuestro grupo de emisores incluyo la revision del impacto
inicial de la adopcion, via los ajustes de transicion revelados tanto para
el SFAS 157 como para el SFAS 159; el examen de la composicion de
las revelaciones de nivelacion requeridas por el SFAS 157, la valoracién
de la aplicacion de los requerimientos adicionales de revelacién para los
activos y pasivos del Nivel 3 medidos a valor razonable de manera
recurrente; asi como otras varias revelaciones relacionadas con las
mediciones hechas a valor razonable. En resumen, nuestra revision
encontré que la mayoria de las compafiias de nuestra muestra no
reporté ajustes de transicion importantes® para las ganancias retenidas
ya sea por el SFAS 157 o por el SFAS 159, y que la composicién de las
mediciones hechas a valor razonable por las compafiias, dentro de la
jerarquia del valor razonable, vari6 grandemente por industria.
Adicionalmente, en nuestra muestra hubo variedad en relacién con la
aplicacion de ciertos requerimientos de revelacion de cada estandar.

SFAS 157: impacto de la adopcion

Como el SFAS 157 se volvio efectivo para los estados financieros
emitidos para los afios fiscales que comienzan después del 15 de
noviembre del 2007, la mayoria de las compafiias adopt6 los
requerimientos del SFAS 157 cuando prepard los estados financieros
del primer trimestre correspondiente al afio calendario 2008.

* FVO = fair value option (N del t)

? La informacion sobre los ajustes para la transicion de las compafiias que
adoptaron tempranamente el SFAS 157 y el SFAS 159 fue obtenida de sus
respectivos registros en la Forma 10-Q para el primer trimestre del 1007; vea el
Apéndice A para la lista de las compafiias de nuestra muestra, clasificacion de la
industria, e identificacion de las compafiias de nuestra poblacién que adoptaron
tempranamente.

% La mayoria de los ajustes de transicion revelados para las ganancias retenidas
fueron menos de $50 millones de ganancias o pérdidas.

En general, los requerimientos de medicién del SFAS 157 se requiere
que sean aplicados prospectivamente, excepto en los siguientes tres
casos: (1) posiciones anteriormente registradas a valor razonable
usando el “factor de bloqueo” de acuerdo con ciertas Audit and
Accounting Guides del AICPA,; (2) instrumentos anteriormente
registrados a su precio de transaccion (en oposicion al valor razonable)
siguiendo el EITF Issue No. 02-34% y (3) instrumentos financieros
hibridos registrados anteriormente a sus precios de transaccioén (en
oposicion al valor razonable) siguiendo el SFAS 155° - por consiguiente,
son limitadas las circunstancias para las cuales se requeriria un ajuste
de transicion relacionado con la adopcion del SFAS 157.

La grafica que aparece abajo muestra los ajustes de transicion
revelados por las entidades de nuestra muestra.®
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Dadas las circunstancias limitadas para las cuales es apropiado el
reconocimiento del ajuste de transicion (tal y como se describié
anteriormente), la mayoria de las entidades que examinamos (71%) ya
sea no revelo el ajuste de transicién, o revelé como “no material” tal
ajuste.

La siguiente tabla ofrece un resumen de los ajustes de transicion a
ganancias retenidas que observamos por industria, presentandolos
como porcentaje del patrimonio.

Alto* Bajo* Medio* ND/NM**
Banca 0.24% -0.16% 0.09% 0 de 10
Seguros 0.01% -0.02% 0.01% 8de 11
Inversién - - - 9de 9
Energia 0.02% 0.02% 0.02% 9 de 10
otros -1.32% -1.32% -1.32% 9 de 10
Notas:

* Célculos basados en los saldos de patrimonio revelados en el Q1 del 2008 (Q1
del 2007 para los adoptadores tempranos.

** ND/NM significa que las entidades ya sea no revelaron el ajuste de transicion o
lo revelaron como “no material.”

4 EITF Issue No. 02-3, Issues Involved in Accounting for Derivative Contracts Held
for Trading Purposes and Contracts Involved in Energy Trading and Risk
Management Activities (EITF Issue No. 02-3).

® FASB Statement No. 155, Accounting for Certain Hybrid Financial Instruments
SFAS 155).

Los ajustes de transicién se presentan netos de impuestos e incluye los
“adoptadores tempranos” que se identifican en el Apéndice A. Ademas, Abbott
Laboratories revelé un ajuste de transicion relacionado con su adopcién tanto del
SFAS 157 como del SFAS 159, por $(189)M y, por consiguiente, fue excluido de
esta gréfica.



La mayoria de los ajustes de transicién que se observaron en nuestra
poblacién fueron registrados por entidades de la industria bancaria;
cada una de las 10 entidades de esta categoria de nuestra muestra
reportd un ajuste de transicion. La gran mayoria de los ajustes de
transicion en nuestra muestra de bancos se relacion6 con el
reconocimiento de ganancias y pérdidas anteriormente diferidas segun
el EITF Issue No. 02-3, seguido por el des-reconocimiento de los
descuentos por bloque.

Ademaés, cinco entidades no-bancarias de nuestra muestra (seguros: 3;
energia: 1; y otra: 1) reportaron ajustes de transicion relacionados con
sus respectivas adopciones del SFAS 157. De manera similar, esos
ajustes de transicién se relacionan con el reconocimiento de ganancias
y pérdidas anteriormente diferidas segun EITF Issue No. 02-03. Ningun
ajuste de transicion fue revelado por las entidades de nuestro grupo de
compafiias de inversion.

EITF Issue No. 02-3 difiere las ganancias y pérdidas al inicio
relacionadas con los instrumentos derivados para los cuales no habia
informacién del mercado observable. Las compafiias de las industrias
de bancos, seguros y energia a menudo transan en tales instrumentos.

Por consiguiente, €S probable que esas entidades reconozcan
los ajustes de transicién relacionados con EITF Issue No. 02-3.

Efectos prospectivos de la adopcion

El SFAS 157 conduce a algunos cambios en la préactica relacionados
con ciertas mediciones hechas a valor razonable. Con la adopcion del
SFAS 157 se requiere que las compafiias midan el valor razonable
usando los supuestos que se espera sean usados por los otros
participantes en el mercado, incluyendo los supuestos sobre riesgo, y
requiere la maximizacién de los inputs observables (y la minimizacion
de los inputs no-observables).7 Antes de la adopcion del SFAS 157 las
entidades pueden haber usado supuestos internos que la
administracién consider6é son mejores que los inputs observables
disponibles. De manera similar, con la adopcién del SFAS 157 la
consideracion de los riesgos apropiados (i.e., modelo, liquidez, no-
desempefio, etc.) que puedan no haber sido contemplados
anteriormente en las metodologias de valuacion se estan considerando
ahora cuando sea apropiado — principalmente, la inclusion del riesgo de
no-desempefio en la valuacion de los pasivos derivados. De acuerdo
con el SFAS 157, tales cambios en la practica fueron requeridos a ser
aplicados prospectivamente.

Por consiguiente, ademas de las revelaciones requeridas por el SFAS
157 en relacion con los ajustes de transicion registrados en ganancias
retenidas, ciertas compafiias de nuestra muestra (10 compafiias, o el
20% de nuestra muestra — seguros: 5; banca: 4; energia 1; y ninguna
compafiia de las industrias de inversién u otras) ofrecieron revelaciones
adicionales relacionadas con los impactos prospectivos de la adopcién
de las determinaciones de medicion del SFAS 157.

" El paragrafo 21(a) define inputs observables como, “los inputs que reflejan los
supuestos que los participantes en el mercado usarian al fijar el precio del activo o
pasivo, desarrollados con base en datos del mercado obtenidos de fuentes
independientes a la entidad que reporta.”

Seguros: Los efectos prospectivos del SFAS 157 revelados por las
entidades de nuestra muestra que pertenecen a la industria de seguro
se relacionan con la maximizacién de los inputs observables y la
inclusion de las consideraciones del crédito en la valuacion de los
derivados. Por ejemplo, antes de la adopcion del SFAS 157, ciertas
compafiias de seguros de nuestra muestra valuaban ciertos contratos
de beneficio garantizados, asi como otros contratos de seguro
complejos, usando supuestos internos, o limitados inputs observables,
oponiéndose a incluir toda la informacion observable. Por consiguiente,
tales compafiias de nuestra muestra revelaron los efectos de usar todos
los inputs observables disponibles para la fecha de la adopcion.
Adicionalmente, ciertas compafiias de seguros de nuestra muestra no
incluyeron su propio crédito cuando antes de la adopcion valuaron los
pasivos derivados. Del mismo modo, esas compafiias revelaron el
impacto de incluir tales consideraciones del crédito el dia de la adopcién
del SFAS 157. Para las cinco compafiias de seguros que revelaron
cualesquiera efectos prospectivos de la adopcion, la cantidad promedio
revelada fue una pérdida neta luego de impuestos por $72 millones
reconocida en las ganancias del periodo actual (alto: $28 millones de
ganancia; bajo: $220 millones de pérdida; y medio: $19 millones de
pérdida).

Banca: Los efectos prospectivos de la adopcién revelados por las
compafiias de nuestra muestra pertenecientes a la industria bancaria se
relacionan generalmente con el reconocimiento de los cambios en el
valor razonable de sus “inversiones principales.” Esas inversiones
reflejan las inversiones directas que las respectivas entidades tienen en
empresas privadas. Antes de la adopcion del SFAS 157, tales
inversiones usualmente fueron llevadas a costo histérico, dada su
iliquidez. Segun el SFAS 157, con base ya sea en informacion del
mercado observable, en las expectativas de los supuestos de los
participantes en el mercado, o alguna combinacién de ellas, esas
compafiias fueron requeridas a que cambiaran sus estimados del valor
razonable para esas inversiones. Para las cuatro compafiias bancarias
que hicieron tales revelaciones, la cantidad promedio revelada fue una
ganancia neta después de impuestos por $415 millones reconocida en
las ganancias del periodo actual (alto: $517 millones de ganancia; bajo;
$250 millones de ganancia; medio; $446 millones de ganancia).

Energia: La Unica compaiiia de energia que suministré revelaciones
relacionadas con el efecto prospectivo de la adopcién del SFAS 157
reveld el efecto de incluir su propio crédito en la valuacion de los
pasivos derivados. La compaiiia revel6 un incremento de $10 millones
antes de impuestos a los otros ingresos comprensivos (pasivos
derivados en la calificacion de las relaciones de cobertura de los flujos
de efectivo en conformidad con el SFAS 1338), y un incremento de $3
millones antes de impuestos a las ganancias del periodo actual (pasivos
derivados diferentes de los que califican para relaciones de cobertura)
durante el trimestre de la adopcién del SFAS 157.

® FASB Statement No. 133, Accounting for Derivative Instruments and Hedging
Activities (SFAS 133).



SFAS 159: impacto de la adopcién

A menos que adoptaran tempranamente, las compafiias con afio
calendario fueron capaces de aplicar para el 1 de enero del 2008 la
opcién del valor razonable ofrecida por el SFAS 159, incluyendo las
revelaciones iniciales en los registros correspondientes al primer
trimestre del 2008.

En general, las compafiias de nuestra muestra que ejercieron la opcion
del valor razonable segln el SFAS 159° eligieron llevar ciertos
préstamos, compromisos de préstamo, pasivos (bonos, notas,
depdsitos, etc.) y valores disponibles-para-la-venta, haciéndolo a valor
razonable y de manera recurrente, con los cambios en el valor
razonable reconocidos en las ganancias del periodo actual.

Las entidades que aplican la opcién del valor razonable tienen que
hacer ciertas revelaciones en el momento de la adopcion;
principalmente, la entidad tiene que revelar sus razones para elegir el
instrumento (o grupo de instrumentos) segun el SFAS 159. Evitar los
requerimientos de la contabilidad de cobertura segun el SFAS 133 fue
la razén comin para que muchas compafiias de nuestra muestra
eligieran la opcion del valor razonable. De manera similar, algunas
compafiias aplicaron la opcidn del valor razonable a ciertos activos y
pasivos para los cuales no se podria lograr la contabilidad de cobertura,
haciéndolo con el fin de reducir la volatilidad del estado de resultados
debida a las inconsistencias contables relacionadas con las coberturas
econodmicas.

Algunas entidades hicieron solamente elecciones prospectivas para los
instrumentos a ser originados (i.e., hipotecas residenciales originadas
recientemente). Sin embargo, ciertas compafiias que hicieron tales
elecciones prospectivas también revelaron la descontinuacion de tales
elecciones durante el mismo trimestre (i.e., las compafiias
descontinuaron hacer nuevas elecciones, no obstante que no podrian
ser eliminadas las elecciones originales). La descontinuacién de las
nuevas elecciones prospectivas generalmente se debieron a la
incrementada volatilidad en el estado de resultados debida a
fluctuaciones en las distribuciones del crédito, descuentos de liquidez y
otros inputs de valuacién, experimentada durante las interrupciones del
mercado con distribucion amplia ocurridas durante el primer trimestre
calendario 2008.

Por ejemplo, segin el SFAS 133 ciertos riesgos podrian ser cubiertos
(i.e., riesgo de tasa de interés), mientras que segun el SFAS 159 se
tienen que reconocer todos los cambios en el valor razonable. Por
consiguiente, ciertas entidades que escogen aplicar prospectivamente
la opcion del valor razonable para evitar la aplicacion de la contabilidad
de cobertura del valor razonable segun el SFAS 133, han cesado tal
eleccion a favor de aplicar de nuevo la contabilidad de cobertura,
haciéndolo con el fin de mitigar la volatilidad del estado de resultados
experimentada durante la interrupcién del mercado y la eleccion de la
opcion del valor razonable.

° Solamente 25 entidades de nuestra muestra (banca: 9; seguros: 5; inversion: 3;
energia: 3; y otras: 5) eligieron la opcion del valor razonable seguin el SFAS 159
para algunos de sus activos financieros o pasivos financieros que existian a la
fecha de su adopcion; por consiguiente, nuestro andlisis y comentario se relaciona
Unicamente con esas entidades y no con toda la poblacién.

La gréfica siguiente resume el ajuste de transicion revelado por las
entidades de nuestra muestra.™
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De manera similar a los ajustes de transicion correspondientes al SFAS
157 que se observaron anteriormente, muchas de las entidades de
nuestra muestra no registraron un ajuste de transicién importante
relacionado con su adopcién del SFAS 159.

Mediciones recurrentes hechas a valor
razonable

El SFAS 157 requiere la revelacion tabular, por nivel dentro de la
jerarquia del valor razonable, para todos los activos y pasivos medidos
recurrentemente a valor razonable. EI SFAS 157 determina que el “nivel
en la jerarquia del valor razonable dentro de la cual caiga
completamente la medicion hecha a valor razonable tiene que ser
determinado con base en el nivel de input méas bajo que sea importante
para la totalidad de la medicion hecha a valor razonable,” y también
observa que esa determinacién puede ser subjetiva.'* Por consiguiente,
las entidades necesitan evaluar primero sus técnicas de valuacion y
determinar el nivel de la jerarquia de cada input. Luego, las entidades
deben agregar todos los inputs por nivel y determinar el input de nivel
mas bajo que es importante para toda la evaluacion.

El nivel general de la medicion depende de la naturaleza de los inputs
usados por la compafiia para determinar el valor razonable. Por
ejemplo, el SFAS 157 define los inputs del Nivel 1 como los precios
cotizados en un mercado activo y define mercado activo de la siguiente
manera: “El mercado activo para el activo o pasivo es el mercado en el
cual las transacciones para el activo o pasivo ocurren con suficiente
frecuencia y volumen para ofrecer informacion continua sobre la fijacion
de los precios.”*? Ademas, el SFAS 157 ofrece ejemplos de las
caracteristicas de los mercados inactivos, tales como, pocas
transacciones, precios desactualizados, diversidad en las cotizaciones
en relacion con los hacedores del mercado, y poca informacion
disponible publicamente.*® Esto requiere que las entidades fijen politicas
relacionadas con la determinacion de los mercados activos y requiere
que las entidades apliqguen de manera consistente tales politicas a cada
una de sus mediciones hechas a valor razonable.

0| os ajustes de transicion por el SFAS 159 se revelan netos de impuestos y aqui
se presentan en millones de USD (ver también la nota de pie de pagina 9).

™ SFAS 157, paragrafo 22.

2 SFAS 157, paragrafo 24.

¥ SFAS 157, paragrafo 28.



De manera notoria, el debate sobre el mercado activo se ha centrado
en los valores del US Treasury. Los participantes en el mercado
generalmente han estado de acuerdo con que los tesoros “on-the-run
se negocian en el mercado activo; sin embargo, parece que hay mayor
diversidad relacionada con las emisiones estacionales “off-the-run” (ver
la tabla en la pagina siguiente). De manera similar, los derivados
negociados en bolsa no siempre fueron revelados en el Nivel 1 de las
mediciones hechas a valor razonable, resaltando la necesidad de
evaluar los niveles de la actividad comercial relacionados con el activo o
pasivo dado y no simplemente el mercado en el cual se negocia el
instrumento. Esas observaciones subrayan adicionalmente la necesidad
de que las compafiias desarrollen y apliquen consistentemente su
definicién de mercado activo.

»ld

Tal y como se observo arriba, después de determinar la naturaleza de
los inputs usados en una técnica de valuacion dada, la compaiiia tiene
que determinar el nivel de revelacién para la medicién en general. El
nivel de revelacion para una medicion dada hecha a valor razonable
representa el nivel mas bajo de la jerarquia (1 a 3, del mas alto al mas
bajo) de inputs que son importantes para la medicion en su totalidad.
Por lo tanto, la determinacion que la compaiiia hace respecto de la
revelacion de los niveles sera subjetiva en muchas circunstancias con
base en la definicion o los procesos de la compaiiia, con el fin de
determinar la importancia. Diferente a las referencias a “prueba
importante” o “prueba del esfuerzo,” las compafias que evaluamos
generalmente no revelaron sus respectivas metodologias o umbrales
para determinar la importancia.

La tabla que se presenta en la pagina siguiente muestra la clasificacion
de ciertos instrumentos financieros dentro de la jerarquia del valor
razonable. Algunos de los activos y pasivos que generalmente se
revelaron como Nivel 1 incluyen letras del tesoro, valores de gobiernos
del G7, valores de deuda y patrimonio corporativos negociados
activamente, y activos y pasivos derivados negociados en bolsa.

Tal y como es demostrado por la importante sobre-posicion de varios
productos entre los diferentes niveles (i.e., ciertos patrimonios pueden
ser Nivel 1, Nivel 2 o Nivel 3), la clasificacién dentro de la jerarquia
depende de la naturaleza especifica del instrumento y de la informacién
del mercado disponible para la entidad, y requiere juicio profesional.
Generalmente, el Gnico “consenso” sobre las mediciones del Nivel 1
esta en los US Treasuries “on-the-run,” asi como en los patrimonios
registrados que se negocian activamente y en los derivados registrados.

4 Los tesoros “on-the-run” se refieren a los bonos mas recientes emitidos por el
US Treasury o notas de una maduracion particular.

Ademaés, la mayoria de las entidades de nuestra muestra definen
ampliamente los instrumentos dentro de cada nivel. Por ejemplo, “los

* R - .
ABS " medidos con inputs observables del mercado se clasifican dentro
del Nivel 2...” Generalmente no se suministrd la naturaleza especifica
de los instrumentos (i.e., colateral, términos, etc.). Los derivados que se

negocian en bolsa (e.g., futuros y opciones) generalmente fueron

revelados como mediciones del Nivel 1 y los derivados OTC “vanilla” ¢+

generalmente fueron revelados como mediciones del Nivel 2. Los
derivados més estructurados, incluyendo las opciones de largo plazo,
fueron revelados como mediciones hechas a valor razonable del Nivel
3.

En respuesta a la subjetividad relacionada con las mediciones hechas a
valor razonable, en interés de los usuarios de los estados financieros la
SEC esta buscando revelaciones adicionales relacionadas con las
mediciones hechas a valor razonable, asi como comentarios publicos
sobre las mediciones y revelaciones hechas a valor razonable.™

Primero, a finales de Marzo, la Division of Corporation Finance de la
SEC envi6 una carta (e.g., la carta “Dear CFO”) a una cantidad de
compafiias publicas sobre la revelacién en MD&A relacionada con la
aplicacion del SFAS 157. Si bien la carta fue enviada a instituciones
financieras, los representantes del personal de la SEC han sefialado
que “puede ser aplicable a cualquier compafiia.” La carta especifica
algunos puntos de revelacion y discusion de MD&A que aplicarian
cuando, por ejemplo, la entidad registrada concluye que su uso de los
inputs no-observables es material y cuando la informacion adicional
agregaria mayores luces sobre la aplicaciéon del SFAS 157.

Adicionalmente, en julio del 2008, la SEC fue anfitrién de la “Roundtable
on Fair Value Accounting Standards” [Mesa redonda sobre los
estandares de contabilidad a valor razonable] para discutir los
beneficios y los desafios potenciales asociados con los actuales
estandares de contabilidad y auditoria a valor razonable. La mesa
redonda fue organizada en dos paneles e incluy6 inversionistas,
preparadores, auditores, reguladores y otras partes interesadas. Las
discusiones del panel se focalizaron en la utilidad que la contabilidad a
valor razonable tiene para los inversionistas, los potenciales efectos que
la contabilidad a valor razonable tiene para el comportamiento del
mercado, la experiencia practica y los desafios potenciales en la
aplicacion de los estandares de contabilidad a valor razonable,
aspectos de los estandares actuales y qué se puede mejorar, asi como
experiencia de los auditores en proveer aseguramiento en relaciéon con
la contabilidad a valor razonable. No se ha establecido todavia
orientacion o estandar alguno.

* ABS = automated bond system = sistemas automatizados de bonos (N del t)

** En los mercados OTC se negocian principalmente los swaps u operaciones de
permuta financiera, las operaciones a plazo (contratos forward) y las opciones
OTC, entre las que se incluyen los caps, floors, collars y swaptions. Aparte de
estos productos, denominados plain vanilla (genéricos, convencionales), también
existen otros derivados que incluyen caracteristicas adicionales (‘bermuda’ o
‘asian’, u opciones exoticas) y que normalmente se forman mediante la
combinacién de varios derivados genéricos. La principal aplicacion de todos estos
instrumentos es la cobertura de los riesgos financieros y de mercado, a los que se
encuentran sometidos los agentes econémicos, principalmente el originado por los
cambios en los tipos de interés, de cambio, precio de las materias primas y
bursatiles (N del t)

*® Un ejemplo de la carta “Dear CFO,” asi como los boletines de prensa
relacionados con la mesa redonda se pueden encontrar en www.sec.gov.
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Revelaciones recurrentes de activos

La siguiente grafica ofrece una fragmentacion de los activos medidos
recurrentemente a valor razonable versus los activos totales, para las 50
entidades de nuestra muestra. Adicionalmente, la grafica muestra los
porcentajes relativos de los activos medidos recurrentemente a valor
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Revelaciones recurrentes de pasivos

razonable, presentandolos por nivel dentro de la jerarquia del valor

razonable.
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De manera similar a los activos registrados recurrentemente a valor
razonable, la siguiente grafica muestra que la gran mayoria de los

pasivos medidos recurrentemente a valor razonable también se revela
como mediciones del Nivel 2 dentro de la jerarquia del SFAS 157.

Nivel 1 mNivel 3

La importancia del porcentaje de activos medidos recurrentemente a

valor razonable, en comparacién con el total de activos (el 41% de los
activos totales fue medido recurrentemente a valor razonable), fue dada
principalmente por las entidades del sector de servicios financieros (i.e.,
banca, seguros y compaiiias de inversion de nuestra muestra; ver aqui
la fragmentacion de la industria).

El mayor porcentaje de activos llevados a valor razonable es atribuible a
la mayor prevalencia de los estandares de contabilidad segun los US
GAAP que piden mediciones de los activos hechas a valor razonable en
oposicion a las relativamente pocas para los pasivos. Por ejemplo,



activos derivados (SFAS 133), muchas inversiones en valores de deuda
y patrimonio (SFAS 115"), inversiones tenidas por compafiias de
inversion y agentes de bolsa (AICPA Audit and Accounting Guides),
tienen que ser medidos recurrentemente a valor razonable. Ademas, las
compafiias tienen la opcion de medir a valor razonable los derechos del
servicio hipotecario (SFAS 156"), los instrumentos financieros hibridos
(SFAS 155), y la mayoria de los otros activos financieros (SFAS 159).
Con relacion a los pasivos, generalmente solo los pasivos derivados
(SFAS 133) tienen que ser medidos recurrentemente a valor razonable,
con la opcién de llevar a valor razonable la mayoria de los otros pasivos
financieros y las obligaciones del servicio hipotecario, haciéndolo de
manera recurrente (SFAS 159 y SFAS 156, respectivamente). Ademas,
tal y como se observé en nuestra seccion sobre la adopcion del SFAS
159 arriba, solamente la mitad de las entidades en nuestra poblacion
eligié la opciodn del valor razonable segun el SFAS 159 (ver la nota de
pie de pagina 9), y dentro de esta parte de nuestra muestra,
observamos mas elecciones FVO relacionadas con los pasivos, que
para con los pasivos. Esta observacion ayuda a explicar adicionalmente
el porcentaje relativamente bajo de pasivos medidos a valor razonable,
en comparacion con los activos.

La importancia de los pasivos recurrentes que se revelaron en el Nivel 2
también puede explicarse por la orientacién contable observada arriba.
Si la compaiiia no ejerce su opcién para medir recurrentemente a valor
razonable los pasivos, generalmente solo los pasivos derivados serian
medidos recurrentemente a valor razonable. Como la mayoria de los
instrumentos derivados vanilla han sido revelados como mediciones del
Nivel 2, se puede esperar la concentracion observada.

Mediciones recurrentes hechas a valor
razonable, por industria

La gréafica que se presenta abajo muestra por industria, para nuestra
muestra, los activos y pasivos relativos llevados a valor razonable como
porcentaje de los activos totales y los pasivos totales, respectivamente.
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® FASB Statement No. 115, Accounting for Certain Investments in Debt and Equity
Securities (SFAS 115).

" FASB Statement No. 156, Accounting for Servicing of Financial Assets (SFAS
156).

Tal y como se mencion6 anteriormente, y se demuestra en la gréfica, las
compafiias de las industrias de servicios financieros miden un gran
porcentaje de sus activos totales y pasivos totales a valor razonable,
haciéndolo de manera recurrente. Como los US GAAP generalmente no
determinan la contabilidad recurrente a valor razonable para los activos
y pasivos no-financieros, se espera que para esas compafiias la
dispersion entre las industrias de servicios financieros versus otras
industrias se espera gque sea asimétrica.

Sin embargo, se debe observar que las revelaciones del valor razonable
(y los porcentajes en la gréafica anterior) de ocho de las entidades de
nuestro grupo de seguros incluye activos de cuentas separadas.’®
Cuando se eliminan activos de cuentas separadas (tanto de los activos
a valor razonable como de los activos totales), solamente se lleva a
valor razonable el 61% de los activos de las compafiias de seguros de
nuestra poblacion, versus el 70% cuando se incluyen tales activos. La
tabla que aparece abajo detalla las revelaciones de cuentas separadas
hechas por las ocho entidades.

% de % de . . .
Cuentas - : Nivel Nivel Nivel
activos | activos
separadas a VR totales 1 2 8
PRU $181.9 46.8% 38.0% 45% 43% 12%
MET 180.0 43.8% 32.3% 65% 19% 16%
HIG 169.6 58.3% 49.3% 81% 19% 0%
LNC 84.7 57.6% 45.7% 0% 100% 0%
AlIG 73.0 10.4% 6.9% 94% 4% 1%
ALL 131  11.7% 8.6% 100% 0% 0%
Cl 6.6 34.1% 16.1% 29% 64% 6%
AET 6.3 29.2% 16.0% 39% 42% 19%
$715.1 34% 25% 59% 33% 8%

Nota: PRE, UNH y BRK no revelaron ningun activo de cuenta separada

'8 Se relacionan con los activos de cuentas separadas que estan dentro del
alcance del AICPA SOP 03-1, Accounting and Reporting by Insurance Enterprises
for Certain Nontraditional Long-Duration Contracts and for Separate Accounts,
para los cuales la entidad no esté expuesta a los riesgos y recompensas de los
cambios en el valor razonable de las cuotas de mercado subyacentes;
adicionalmente, se debe observar que los pasivos de cuentas separadas no se
incluyeron en la jerarquia de las revelaciones de esas entidades dentro de nuestra
agrupacién de seguros.



Revelacion de niveles por industria

La grafica que aparece abajo presenta la fragmentacion, para las cinco
agrupaciones de industria, de las revelaciones de las mediciones
hechas a valor razonable para los activos medidos recurrentemente a
valor razonable.*

La presentacion grafica muestra que generalmente, con la excepcion de
las compafiias de inversion, la mayoria de activos llevados
recurrentemente a valor razonable a través de todas las industrias son
presentados como mediciones del Nivel 2. Tal y como se discute abajo,
no puede ser imprevisto el dominio de las mediciones del Nivel 2.
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Como observacion adicional es la prevalencia de los activos revelados
como mediciones del Nivel 3 en la industria de inversion, y el porcentaje
relativamente mayor de mediciones hechas a valor razonable revelado
como Nivel 3 por las compafiias de la categoria “otras.” Si bien es
probable que no cause sorpresa para las compafiias de la industria de
inversion, dados los requerimientos de llevar las inversiones a valor
razonable en cumplimiento de la AICPA Audit and Accounting Guide
para esa industria (i.e., todas las inversiones independiente de la
naturaleza se llevan recurrentemente a valor razonable), puede ser
sorprendente para las companias del grupo “otros.”

Sin embargo, cuando se considera las compafiias automotrices dentro
del grupo “otros,” asi como la prevalecencia de la titularizacién de los
préstamos para carros y otros activos dentro de la industria, generando
por lo tanto intereses residuales en las titularizaciones, puede no ser
inusual el tamafio relativo de las mediciones reveladas como Nivel 3.

De manera similar a los activos, tal y como se muestra en la siguiente
gréfica, la mayoria de los activos llevados a valor razonable representa
mediciones del Nivel 2.° Tal y como se discutié anteriormente, esos
resultados también pueden ser intuitivos.

!9 os porcentajes se determinaron con base en las cantidades brutas reveladas
por las respectivas entidades de cada agrupacion. Ademas, 17 entidades de
nuestra muestra revelaron ajustes netos para conciliar los totales brutos con las
revelaciones en notas para las cantidades registradas en el balance general; tales
ajustes netos no fueron revelados por nivel de la jerarquia del valor razonable, y
contabilizados por 46%, 3%, 0%, 56% y 3%, de los activos brutos revelados a
valor razonable sobre una base recurrente en los grupos de banca, seguros,
inversion, energia y otros, respectivamente.

% porcentajes determinados con base en las cantidades brutas reveladas por las
respectivas entidades en cada una de nuestras agrupaciones. Ademas, 17
entidades de nuestra muestra revelaron ajustes netos para conciliar los totales
brutos con las revelaciones en notas para las cantidades registradas en el balance
general; tales ajustes netos no fueron revelados por jerarquia del valor razonable,
y contabilizaron 64%, 29%, 0%, 73% y 18% de los pasivos brutos revelados
recurrentemente a valor razonable en los grupos de banca, seguros, inversion,
energia y otros, respectivamente.

Pasivos medidos a valor razonable
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Es de observar el porcentaje relativamente mayor de mediciones del
Nivel 3 hechas por las entidades de nuestra agrupacién de seguros. Con
base en las revelaciones hechas por esas entidades, las mediciones del
Nivel 3 generalmente se relacionan con derivados implicitos en ciertos
contratos de seguro. Por ejemplo, la parte del beneficio garantizado de
ciertos contratos de anualidad.

Mediciones recurrentes del Nivel 3

Quizas las revelaciones mas onerosas y mas escrutadas requeridas
segun el SFAS 157 son las revelaciones adicionales requeridas para las
mediciones recurrentes reveladas como Nivel 3 dentro de la jerarquia
del valor razonable. EI SFAS 157 requiere que las compafiias revelen
las “Rollforward* del Nivel 3.” El rollforward ofrece la conciliacion de los
saldos de inicio y final del Nivel 3, y tiene que revelar por separado (1)
las ganancias y pérdidas del periodo, identificando las ganancias y
pérdidas que se incluyen en las ganancias del periodo actual; (2) las
compras, ventas, emisiones y liquidaciones (neto); y (3) las
transferencias a o desde el Nivel 3. Ademas de la conciliacion, también
se requiere que se revelen las ganancias o pérdidas no-realizadas que
se incluyen en las ganancias del periodo y son atribuibles a los activos y
pasivos que todavia se tenian a la fecha de presentacion del reporte.

Ciertos elementos del Rollforward del Nivel 3 han recibido mucha
atencion de parte de los preparadores. Por ejemplo, el SFAS 157 no
ofrece orientacién descriptiva sobre como se deben calcular y revelar las
transferencias a y desde el Nivel 2. Entre los participantes en el
mercado pueden existir diferentes puntos de vista, tales como, al inicio
del periodo, al final del periodo, un periodo especifico de tiempo, o
alguna combinacion de ellos (e.g., transferencias a en el comienzo y
transferencias desde al final del periodo). A pesar de los diversos puntos
de vista, solamente tres compafiias de nuestra muestra revelaron como
fueron tratadas las transferencias a/desde el Nivel 3.

De manera similar, pueden existir diversos puntos de vista relacionados
con la determinacion de las ganancias y pérdidas no-realizadas. Por
ejemplo, para el valor que no tenga liquidaciones intermitentes de
efectivo, la determinacion es més sencilla. Por ejemplo, a menos que se
venda tal instrumento, la ganancia o pérdida no-realizada es la
diferencia entre el valor razonable del instrumento al inicio del periodo y
al final del periodo. Sin embargo, la determinacién puede ser méas

* Rollforward = cuando el inversionista reemplaza mas tarde una antigua posicion
con opciones nuevas, con un la misma fecha de caducidad y con el mismo precio.



complicada para los instrumentos con liquidaciones intermitentes y/o
inciertas del efectivo; por ejemplo, las relacionadas con los derechos del
servicio hipotecario, cuando son inciertas y periédicas la oportunidad y
las ganancias de los flujos de efectivo. A pesar del potencial de
diferentes metodologias de célculo, ninguna de las entidades de nuestra
muestra ofrecioé revelacion sobre como se determinaron las ganancias y
pérdidas no-realizadas del Nivel 3.

Tal y como se observé arriba, las revelaciones del Nivel 3 han recibido
la mayor atencién de los medios de comunicacion, especialmente para
las entidades que tienen participaciones del Nivel 3 relativamente
importantes. Desde la adopcién del SFAS 157 algunos medios de
comunicacion han comparado periddicamente las mediciones del Nivel 3
reveladas por las compaiiias, haciéndolo frente a activos totales, o
patrimonio total, y sugerido que las proporciones mas altas de
mediciones del Nivel 3 fueron indicador de riesgo incrementado.

La siguiente gréafica presenta los activos del Nivel 3 como porcentaje de
los activos totales, los pasivos del Nivel 3 como porcentaje de los
pasivos totales, y las mediciones agregadas del Nivel 3 (i.e., activos y
pasivos) como porcentaje del patrimonio.
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Cuando se evaltan las mediciones hechas a valor razonable es
importante recordar que cuando se desarrollan los estimados del valor
razonable se puede ignorar la informacién del mercado que no sea
observable (aun para las mediciones del Nivel 3) y los valores
razonables pueden fluctuar de periodo a periodo como resultado de las
condiciones econémicas cambiantes. La nocion de considerar toda la
informacion del mercado que esté disponible fue enfatizada en el
documento blanco emitido por el Center for Audit Quality (CAQ) en
octubre del 2007.%* El documento blanco le recordé de manera
especifica a los emisores y a los auditores sobre la importancia de
considerar la informacion observable del mercado ain en mercados
iliquidos, o en mercados con niveles de actividad por debajo de las
normas historicas.

% os calculos que se presentan en esta grafica se basaron en las cantidades
brutas reveladas como mediciones a valor razonable del Nivel 3 por las entidades
de nuestros respectivos grupos; ciertas cantidades pueden estar sujetas a neteo
en los estados financieros de los usuarios, sin embargo, tales cantidades no
podrian ser determinadas con base en las revelaciones. Ver las notas de pie de
péagina 19 y 20 para informacion adicional en relacién con los ajustes y cantidades
de neteo revelados.

# E| CAQ desarroll6 el documento como ayuda para completar las auditorias y las
revisiones trimestrales de las compafiias publicas. EI CAQ compartié con diversas
organizaciones, para comentarios, un borrador inicial del documento. Compartié el
documento final con el personal de la Securities and Exchange Commission, la
Financial Accounting Standards Board, la Public Company Accounting Oversight
Board y diferentes agencias reguladoras bancarias.

Adicionalmente, algunas entidades de nuestra muestra revelaron que
ciertos activos y pasivos revelados como mediciones del Nivel 3 estaban
cubiertos por instrumentos revelados como del Nivel 1 o del Nivel 2, o
viceversa. Como los cambios en el valor razonable de los instrumentos
revelados como mediciones del Nivel 3 estan segregados
especificamente en el rollforward requerido, puede esperarse que los
emisores precisen que tales instrumentos puedan ser parte de un
enfoque holistico de administracion del riesgo y enfaticen que las
ganancias y pérdidas reveladas en el rollforward puedan ser
compensadas por los cambios en el valor razonable de los instrumentos
revelados en otros niveles de la jerarquia del valor razonable.

Tal y como se observo anteriormente, las recientes interrupciones del
mercado han causado volatilidad incrementada en los inputs usados en
las metodologias de valuacién. Adicionalmente, las interrupciones del
mercado han causado que ya no sean observables ciertos inputs de la
valuacién. Por ejemplo, como para ciertos instrumentos disminuyeron
los volumenes de transaccion, la fijacion del precio de tales activos
puede haberse vuelto menos transparente.

Como resultado, en la medida en que los inputs observables del
mercado se vuelven menos disponibles, en sus metodologias de
valuacion la administracién tiene que usar supuestos internos. En la
extension en que tales supuestos internos (no-observables) sea
importante para la metodologia de valuacion, la medicién del valor
razonable se tiene que revelar como medicién del valor razonable del
Nivel 3.

La siguiente tabla muestra el cambio en los activos revelados como
mediciones del Nivel 3, haciéndolo como porcentaje de los activos
totales medidos recurrentemente a valor razonable entre el Q1 del 2007
y el Q1 del 2008, relacionado con las nueve entidades de nuestra
poblacion que adoptaron tempranamente el SFAS 157.

La tabla describe claramente el incremento en las mediciones a valor
razonable del Nivel 3 entre el Q1 del 2007 y el Q1 del 2008,
especialmente para las entidades en la industria de servicios
financieros.

Nivel 3 en el Nivel 3 en el Q1 del 2007 al
Q1 del 2007 Q1 del 2008 Q1 del 2008

KFN 8% 100% 1102%
MER 4% 16% 299%
JPM 6% 14% 143%
@ 8% 19% 135%
BAC 5% 8% 70%
GS 8% 13% 51%
MS 14% 15% 4%
SRE 8% 6% -19%
ABT - - -

Tal y como se discutio arriba, dado el incremento en las mediciones
hechas a valor razonable basadas en importantes inputs no-
observables, la SEC ha urgido a los emisores para que ofrezcan
claridad adicional en las revelaciones en las notas y en MD&A
relacionadas con sus mediciones hechas a valor razonable. Esas
recomendaciones fueron discutidas en la carta “Dear CFO” antes
mencionada que fue enviada a diversas entidades.



Mediciones no-recurrentes

Las mediciones no-recurrentes representan las mediciones hechas a
valor razonable de activos y pasivos que no son medidos a valor
razonable en cada periodo de presentacion de reportes. Por ejemplo,
las mediciones del deterioro relacionadas con préstamos tenidos para la
venta registrados al mas bajo entre el costo o el mercado (LOCOM?*) en
conformidad con el SFAS 65,% cuando el valor en libros del préstamo es
reducido al valor de mercado actual. Tal medicion representa una
medicion no-recurrente hecha a valor razonable dado que el préstamo
solamente se vuelve a medir a valor razonable si se determina que esta
deteriorado, en oposicién a que sea vuelto a medir al menos
anualmente.

Inicialmente, todas las mediciones no-recurrentes hechas a valor
razonable requieren revelacion segin el SFAS 157. Sin embargo, la
emision del FSP 157-2, aplaz6 los requerimientos del SFAS 157 hasta
los afios fiscales que comiencen después del 15 de noviembre del 2008
para los activos no-financieros y pasivos no-financieros valuados de
manera no-recurrente. Si bien las entidades que adoptaron el SFAS 157
antes de la emision del FSP tienen que continuar aplicando el SFAS 157
en su totalidad, las entidades tienen la opcién de aplicar tempranamente
todas las determinaciones del SFAS 157 tempranamente. Ademas de
las entidades de nuestra muestra a las que se les requirié que hicieran
tales revelaciones a causa de su adopcién temprana del SFAS 157,
ciertas entidades de nuestra poblacién aplicaron todos los
requerimientos del SFAS 157 a su opcién. Tales emisores generalmente
estuvieron en la industria de servicios financieros, donde sus mediciones
no-financieras no-recurrente generalmente se relacionan con inmuebles
propios y otra propiedad obtenida en exclusiones.

Como requerimiento del FSP 157-2, las entidades que no apliquen todos
los requerimientos del SFAS 157 en conformidad con el FSP tienen que
revelar el hecho de que los requerimientos del SFAS 157 no han sido
aplicados en su totalidad, asi como las mediciones hechas a valor
razonable para las cuales la entidad no ha aplicado las determinaciones
del SFAS 157. Las entidades de nuestra muestra que no aplicaron todas
las determinaciones del SFAS 157, en conformidad con el FSP 157-2,
hicieron las revelaciones requeridas.

La tabla siguiente ofrece un resumen de las mediciones no-recurrentes
reveladas en nuestra muestra. Solamente las entidades de dos grupos
hicieron tales revelaciones (ver detalles adicionales en las siguientes
secciones).

* LOCOM = lower of cost or market = el mas bajo entre el costo o el Mercado (N
del t)

% FASB Statement No. 65, Accounting for Certain Mortgage Banking Activities
(SFAS 65).
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recurrente

No sin sorpresa, tal y como se describe en la gréafica siguiente,24 en
nuestra muestra, no fueron reveladas mediciones no-recurrentes como
mediciones hechas a valor razonable del Nivel 1, y la mayoria de las
mediciones fueron reveladas como del Nivel 3.

Nivel 2, 31%

Como los instrumentos del Nivel 1 generalmente representan elementos
registrados recurrentemente a valor razonable y los activos deteriorados
generalmente son iliquidos, tiene sentido esta distribucién entre los
niveles de la jerarquia.

En nuestra muestra la mayoria de las revelaciones no-recurrentes de
activos se relaciona con los calculos del deterioro para los activos
financieros. Por ejemplo, algunas mediciones no-recurrentes incluyen
calculos de deterioro relacionados con diversos préstamos y otras
cuentas por cobrar, asi como ciertos otros activos tenidos para la venta.
Ademés, el 90% de las mediciones no-recurrentes hechas a valor
razonable reveladas por nuestra muestra fueron hechas por compafias
de la industria de servicios financieros, correspondiendo el 10% restante
a la categoria de “otras entidades registradas corporativas.”

# Esta grafica muestra las mediciones no-recurrentes de activos hechas a valor
razonable para las compafiias de nuestra muestra en el primer trimestre calendario
2008; 12 entidades hicieron revelaciones relacionadas con la medicién de los
activos no-recurrentes.



Adicionalmente, mirando hacia adelante, como las mediciones no-
financieras no-recurrentes requieren revelacion, es probable que tales
revelaciones también estén sesgadas como del Nivel 3, dado que la
informacion para la fijacion de precios para activos fijos, plusvalia, etc.,
generalmente es menos transparente.

Pasivos medidos sobre una base no-
recurrente

De nuestra muestra, para el primer trimestre calendario 2008 solamente
tres entidades revelaron pasivos medidos recurrentemente a valor
razonable — todas pertenecientes a la industria de servicios financieros.
Esas mediciones se relacionan con ciertos compromisos de préstamo y
ciertos pasivos maestros de servicio, y comprendieron solamente el 1%
del total de las medidas no-recurrentes reveladas por nuestra muestra.
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La siguiente grafica muestra la distribucion del nivel de revelacion de la
jerarquia para los pasivos medidos no-recurrentemente revelados por
las entidades de nuestra muestra.

Nivel 2, 17%

Las mediciones del Nivel 2 representan ciertos compromisos de
préstamo valuados sin inputs no-observables importantes.



Apéndice A

Obtenido de los respectivos registros en la Forma 10-Q con la Pasivos % del
SEC para el primer trimestre del 2008. Activos totales Activos registrados a valor % del total de totales Pasivos registrados a valor total de
* entidades identificadas que han adoptado contabilidad del valor razonable razonable (millones de USD) acti-vos (millones de razonable (millones de USD) pas-vos

(millones de USD)

antes del Q1 del 2008
SERVICIOS FINANCIEROS

USD)

BANCA
+  BANK OF AMERICA CORP BAC $1,736.502 $486,285 28 $1,580,193 $108,110 7
+  CITIGROUP INC © 2,100,848 865,000 39 2,071,629 468,283 23
FEDERAL NATIONAL MORTAGE
R gval FNM 843,227 341,461 40 804,233 24,739 3
GMAC GMA 243,354 27,532 11 228,500 4,310 2
*  GOLDMAN SACHS GROUP INC Gs 1,189,006 770,942 65 1,146,377 493,439 43
*  JP MORGAN CHASE & CO JPM 1,642,862 646,031 39 1,517,235 253,386 17
*  MORGAN STANLEY MS 1,090,896 523,116 48 1,057,616 302,029 29
WACHOVIA CORP wB 808,575 194,063 24 727,515 25,949 4
WASHINGTON MUTUAL, INC WM 319,668 37,281 12 297,219 825 0
totales 11,115,992 4,341,528 39 10,436,119 2,014,815 19
SEGUROS
AETNA INC AET 39,159 21,457 55 20,277 ; ;
ALLSTATE CORP ALL 152,210 111,809 73 131,907 524 0
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP INC AIG 1,051,086 701,623 67 971,283 112,382 12
BERKSHIRE HATHAWAY BRK 281,047 111,708 40 157,401 9,471 6
CIGNA CORP cl 40,988 19,319 47 36,174 998 3
:?\‘ACRTFORD FINANEIAL SERICES EROUP | g 344,168 291,002 85 326,332 2,404 1
LINCOLN NATIONAL CORP LNC 185,349 147,053 79 174,263 1,061 1
METLIFE INC MET 557,132 410,835 74 524,133 5,071 1
PARTNERRE, LTD PRE 17,201 11,632 67 12,818 ; }
PRUDENTIAL FINANCIAL INC PRU 478,320 388,550 81 455,623 1,867 0
UNITEDHEALTH GROUP INC UNH 53,543 20,732 39 33,784 12,493 37
totales 3,200,293 2,235,720 70 2,852,995 146271 5
INVERSION
ALLIANCEBERSTEIN HOLDING L.P. AB 9,184 3,366 37 4,680 336 7
ALLIED CAPITAL CORP AFC 5,082 4756 94 2,254 ; ;
AMERICAN CAPITAL STRATEGIES LTD ACAS 10,219 9,635 94 4,500 146 3
ARES CAPITAL ARCC 1,996 1,959 98 890 ; ;
BLACKROCK, INC BLK 21,816 1,885 9 9,423 ; ;
COHEN & STEERS INC CNS 295 79 27 23 ; ;
FIDELITY NATIONAL FINANCIAL, INC FNF 7,475 2,680 36 4102 : :
*  KKR FINANCIAL CORP KEN 15,436 3,727 24 13,928 3410 24
totales 84,719 33,135 39 43,075 3,892 9
Total servicios financieros 14,401,004 6,610,383 46 13,332,189 2,164,978 16
SERVICIOS NO-FINANCIEROS
ENERGIA
ALLEGHENY ENERGY, INC AYE 9,920 57 1 7,302 99 1
AMERICAN ELECTRIC POWER CO INC AEP 41,317 2,787 7 30,767 951 3
CHEVRON CORP CVX 152,847 669 0 73,641 619 1
CONSTELLATION ENERGY GROUP INC CEG 23,185 4,413 19 17,089 3328 19
DYNEGY DYN 14,823 1,861 13 4,350 2250 52
EXCELON CORP EXC 45,848 6,511 14 35,928 042 g
FPL GROUP INC FPL 41,330 3,637 9 30,616 217 1
MIRANT CORP MIR 10,892 1,540 14 6,142 1973 32
*  SEMPRA ENERGY SRE 29,854 5,819 19 21,277 239% 11
SOUTHERN CO so 46,596 1,366 3 32,951 83 0
totales 416,612 28,660 7 260,063 12,858 5
OTROS
*+  ABBOTT LABORATORIES ABT 41,178 251 1 23,198 2647 11
BOEING CO BA 60,360 5,193 9 51,294 23 0
BRISTON MYERS SQUIBB CO BMY 26,325 2,553 10 15,764 217 1
DOW CHEMICAL CO DOW 50,657 2,221 4 30,478 103 0
DUPONT DPT 36,228 113 0 23,663 138 1
FORD MOTOR CO F 288,869 36,001 12 282,520 2,297 1
GENERAL ELECTRIC CO GE 833,890 52,425 6 709,656 7,771 1
PEPSI BOTTLING GROUP INC PBG 13,102 445 3 10,748 614 6
PFIZER INC PFE 118,550 30,104 25 50,990 1,537 1
totales 1,614,990 144,786 9 1,383,726 17,157 1
Total servicios no-financieros 2,031,602 173,446 9 1,643,789 30,015 2
GRANDES TOTALES $16,432,606 $6,783,829 41 $14,975978 $2,194993 15

Nota: Esta seleccion de compaiiias fue hecha con base en una cantidad de criterios en orden a crear una seleccion de entidades registradas ante la SEC que incluya
adoptadores tempranos del SFAS 157 y/o 159, a través de una poblacion diversa de industrias. Sin embargo, nuestras selecciones se focalizaron en las industrias de
servicios financieros (e.g. industrias de banca, seguros e inversion), dado que tales entidades seria mas probable que tendrian mas mediciones hechas a valor razonable,
y por consiguiente, méas facilmente disponible la revelacién de informacién. La seleccion también se focaliz6 en entidades registradas relativamente grandes, sin embargo
se incluyeron entidades de diverso tamario para propdsitos comparativos. No se usaron métodos estadisticos para hacer esta “agrupacion” o “muestra” tal y como es
usada a través de esta publicacion, y su inclusién aqui no significa expresar opinién o comentario algunos sobre las revelaciones de esas entidades registradas.
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Otros recursos

Technical Library: The Deloitte Accounting Research
Tool

Deloitte tiene disponible, sobre una base de suscripcion, el acceso a su
biblioteca en linea de literatura sobre contabilidad y revelacion financiera
denominada Technical Library: The Deloitte Accounting Research Tool.
La biblioteca incluye material de FASB, EITF, AICPA, PCAOB, IASB y
SEC, ademas de la propia de Deloitte, asi como manuales de la SEC y
otra orientacion interpretativa de contabilidad y de la SEC.

Actualizada cada dia de negocios, la Technical Library tiene un disefio
intuitivo y un sistema de navegacion que, junto con sus poderosas
caracteristicas de busqueda, le permite a los usuarios ubicar
rapidamente informacién en cualquier momento, desde cualquier
computador. Ademas, los suscriptores de la Technical Library reciben
Technically Speaking, la publicacién semanal que presenta las adiciones
recientes a la biblioteca.

Para mas informacion, incluyendo detalles sobre la suscripcion y una
demostracion en linea, visite www.deloitte.com/us/tecnlibrary.

Herramienta de implementacion y aplicacion del
FASB Statement No. 157

La Statement 157 Implementation and Application Tool (la “Fair Value
Tool”) esta disenada para ayudarle a que usted entienda como el FASB
Statement No. 157, Fair Value Measurements, interactGa con los
estandares de contabilidad existentes. La Fair Value Tool le permitira a
usted identificar rapidamente las mediciones hechas a valor razonable
gue son afectadas por el Statement 157 y a que entienda el impacto
general que el nuevo estandar tiene en la medicion hecha a valor
razonable.

Para cada medicion hecha a valor razonable identificada, la Fair Value
Tool resume las siguientes consideraciones: (1) aplicacion del
Statement 157 a las mediciones inicial y subsiguientes; (2) uso, en
ciertas circunstancias, de un expediente practico (i.e., una excepcion) a
las mediciones hechas a valor razonable; (3) aplicabilidad de las

revelaciones del Statement 157 al elemento que se esté midiendo; (4)
aplicabilidad del SFAS 159; y (5) otras consideraciones en el
desarrollo de la medicion hecha a valor razonable, cuando sea
aplicable. La Fair Value Tool también incluye un Apéndice,
“Consideraciones del control interno,” que es una vista de conjunto de
alto nivel sobre las implicaciones que para el control interno tiene el
Statement 157.

Si bien esta Fair Value Tool cubre las areas importantes que son
afectadas por el Statement 157, no es completamente inclusiva y se
usa de mejor manera con el Deloitte U.S. Accounting Manual
(disponible mediante suscripcion a la Deloitte Technical Library), que
incluye orientacion detallada sobre los Statements 157 y 159.

Dbriefs para ejecutivos financieros

Le invitamos a que participe en Dbriefs, la serie de webcast de
Deloitte que le ofrece las estrategias practicas que usted necesita para
mantenerse al dia de los asuntos importantes. Obtenga acceso a
ideas valiosas y a informacion critica en los webcasts que se
presentan cada mes sobre:

e Sarbanes-Oxley

e Gobierno corporativo

e Compaiiias privadas

e Informacion financiera

e Manejo del valor de la empresa

e Transacciones y eventos de negocio

Dbriefs también ofrece una manera conveniente y flexible para que
gane créditos de Educacion Profesional Continuada — directo a su
escritorio. Unase a Dbriefs para que reciba notificaciones sobre los
webcasts futuros en www.deloitte.com/us/dbriefs.

Suscripciones

Si usted desea recibir otras publicaciones de contabilidad emitidas por
Deloitte & Touche, incluyendo Heads Up, por favor registrese en
www.deloitte.com/us/suscriptions. Heads Up es preparada por la
National Office Accounting Standards y Communications Group de
Deloitte & Touche segin ocurran desarrollos.

Esta es una traduccion al espafiol de la version oficial en inglés del Fair Value Adoption — An Update — August 2008, publicada por Deloitte &
Touche LLP’s Regulatory & Capital Markets Consulting. Traduccion realizada por Samuel A. Mantilla, asesor de investigacion contable de Deloitte
&Touche Ltda., Colombia, con la revision técnica de César Cheng, Socio Director General de Deloitte & Touche Ltda., Colombia
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