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Juste Valeur : le rOle des nouvelles normes compthes dans la
crise financiere

Résumé :

Les normes comptables internationales accordentpuédominance a la valeur économique
de la firme sur sa valeur patrimoniale, c’est paata, elles proposent de maniére récurrente
I'application de la juste valeur comme méthode dléation des actifs et des passifs. Tant
que les marchés sont liquides, I'application dguste valeur ne pose pas de difficulté. En
revanche, dans une situation d’illiquidité, la déténation de la juste valeur devient critique.
La dégradation de la situation financiere mondialentrainé une crise de I'évaluation des
actifs et passifs financiers, et a remis en lumié&s critiques adressées aux normes
comptables internationales quant a la volatilitéterttielle que pourrait engendrer la juste
valeur sur les comptes. Les difficultés auxquedkeséferent ces critiques sont bien réelles,
mais les solutions proposées - modifier les nornaesuelles temporairement ou
définitivement afin de limiter la portée de la cdaiplité en juste valeur - restent peu
convaincantes. S'il est facile d'identifier lesad#$ de la juste valeur, il est moins évident de
proposer une méthode alternative qui remplirait umides exigences de pertinence, de
fiabilité, de comparaison et de compréhension pelisables pour des normes de
comptabilité financiére.

Abstract :

The International Accounting Standards permit tegonderate the firm economic value on
its patrimonial value. That is why; they constarghppose the application of the Just Value
as the essential valuation method of assets afulitias. As long as markets are liquid, the
application of the Just Value does not matter. Buat,a situation of illiquidity, the
determination of the Just Value becomes complicaldwe deterioration of worldwide
financial conditions entailed a crisis of the vatiea of financial assets and liabilities, and
highlighted the critics addressed to the internaéibaccounting standards, as for potential
volatility that the just value could produce. Thifficulties to which refer these critics are
serious, but the proposed solutions — related éotémporarily or definitively modification of
current standards to limit the impact of the Justué accounting - remain little convincing.
If it is easy to identify the imperfections of thest Value, it is less evident to propose an
alternative method which would perform better théispensable requirements of relevance,
reliability, comparison and understanding, for fim@al accounting standards.

Introduction :

Qui dit crise de la finance, dit aussi remise ermsfjon de son «langage »: la
comptabilité. Ainsi au fur et a mesure que la ce&st amplifiée, on a vu des critiques
s’élever contre les regles comptables, en paréicldis normes comptables internationales (les
normes IAS/IFRS publiées I'|ASB qui véhiculent le principe de la juste valeur.tt€e
derniere offre au lecteur des comptes un éclairageseau et plus économique que les
méthodes traditionnelles en valorisant certaingsaet passifs a leur valeur de marché, dont
les fluctuations boursiéres peuvent étre considesadt résultent souvent d’aléas fondés sur
des anticipations hasardeuses, quand il ne s’agitlp rumeurs sans fondements.

! Les normes comptables internationales sont les(IA®rnational Accounting Standard) et les IFRS
(International Financial Reporting Standard), eBeat concues et publiées par I'lASB (International
Accounting Standard Board). L'IASB est un organigmeé indépendant des états.
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L’évaluation a la juste valeur est au centre de meunx débats entre partisans et
opposants d’'une conception anglo-saxonne de la tditipt. Ces débats reposent sur les
positions évidemment irréconciliables adoptéeslgmparties en faveur ou en défaveur de la
comptabilisation a la juste valeur. Toutefois, t&ése financiére actuelle a fait grimper de
facon significative le niveau et les enjeux de @ébats, la comptabilisation a la juste valeur
faisant de plus en plus I'objet d’attaques. En bieo2008, le président Nicolas Sarkozy,
s’exprimant au nom de I'Eurogroupe, a affirmé geerormes IAS/IFRS avaient une part de
responsabilité dans la situation financiere mordélqu’il était urgent de les amender.

De |4, gu’en est-il réellement du réle des normasmables dans la crise financiere
mondiale ? Ne chercherait-on pas un responsableegqgliquer I'incapacité des dirigeants a
enrayer une crise profonde ?

Jusqu’aujourd’hui, il nexiste pas encore de preawecte ou empirique de telle
responsabilité que ce soit pouvant étre percuberée potentielle. L’analyse des fondements
conceptuels et empiriques de la comptabilisatitanjaste valeur permet peut étre de tirer des
conclusions et d’établir si et comment la comptaailon a la juste valeur a contribué en
partie a la tourmente qui a recemment frappé lesméa financiers.

Pour mieux comprendre les enjeux de tel problemejajs dans un premier temps
faire un survol de la comptabilisation a la justéeur et d’aborder son incidence sur les états
financiers, puis j'analyse les difficultés que @nét® le recours a ce modele sur les plans de la
mesure et de I'évaluation. J’expose ensuite qumislss effets de la juste valeur sur le cycle
de la crise et enfin, pour terminer, jesquisse aatre provisoire dans le but de faire
comprendre le réle de la comptabilisation a lagusdleur et I'incidence qu’elle a pu avoir
dans le contexte de la crise financiere.

Je fais noter que méme si la comptabilisation jadte valeur peut conceptuellement
étre appliguée a tous les aspects des états farardtune firme, mais je mettrai délibérément
I'accent sur son application aux institutions fioignes.

I. La pierre angulaire de la conception de la « justealeur »

Pour favoriser une autorégulation des marchés diees) |'efficacité et la stabilité des
entreprises repose sur des codes de bonne goueerremmpliancg et des normes
comptables internationales inspirées des normesi@ames (IFRS). Ces normes visent a
valoriser les actifs et les passifs des entreprisesprix de marché, ou ce qui est
communément appelé «la juste valeur ». Pour mieamprendre pourquoi la juste
valeur s’impose actuellement dans les référentiefsptables, je vais m’appuyer tout d’abord
sur le contexte historique de cette évolution poigux comprendre ensuite ce que représente
réellement la juste valeur.

I.1. Les prémisses théoriques et empiriqgues dedmptabilisation a la juste valeur :

Les fondements de la comptabilisation a la justeurasont relativement solides,
apparue pour la premiére fois en 1953 dans legdesté I'’Accounting Research Bulletin
relatifs aux réévaluations des bilans. Plus pdiicement, il existe une preuve empirique
bien documentée recueillie au cours des 20 deme@meées, que le cours de l'action d'une
firme est plus étroitement lié a la valeur de marde ses actifs financiers ou réels sous-
jacents qu’'a leur colt historique (Barth at, 2001). La grande pertinence des valeurs
soumises aux forces du marché est encore plusrdgidans le cas des instruments financiers
dérivés, dont le codt historique est souvent zénajs dont la valeur marchande peut
largement varier (Landsman, 2006). Ce qui fait tpgevaleurs établies selon le marché
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refletent la situation financiere de la firme denméae plus pertinente que les chiffres fondés
sur le codt historique.

L’étude de Bernard, Mertron et Palepu (1995), ues @gremieres études sur la
pertinence et les implications de la comptabil@at la juste valeur, explique que les valeurs
comptables des banques danoises, lesquelles nefleégs estimations selon la valeur de
marché, semblent offrir aux investisseurs une médion plus fiable que les chiffres fournis
par les banques américaines et fondés sur le ¢stotique. Depuis, de nombreux professeurs
de comptabilité ont commencé a exercer une certpmession aupres d’'organismes de
normalisation, en vue de présenter la comptabibisat la juste valeur dans les états
financiers et de modifier le cadre conceptuel deaslant la normalisation afin d’indiquer
plus clairement que I'objectif principal des rapgofinanciers consiste a fournir une

information adéquate aux investisseurs.

La notion de juste valeur fut ensuite introduite PASB en 1998 pour I'évaluation
des instruments financiers et répond ainsi a ugele d’évolution comptable. A I'origine,
les normalisateurs avaient plusieurs obijectifs.tTaabord, limiter la créativité comptable
dont on a connu les dérives a la fin des annéepi8@'aux scandales du début des années
2000 d’Enron et de Wordcom. Ensuite, permettre meg@leure comparabilité des comptes
des sociétés faisant appel public a I'épargnedditéa 'accés de ces entreprises aux marcheés
financiers. Enfin, restaurer la confiance des épamts et des investisseurs en améliorant la
communication financiere. L'évaluation a la justgleur des actifs et passifs permet une
transmission rapide de l'information exigée par legestisseurs et les actionnaires qui
souhaitent étre tres réactifs sur les marcheés.

[.2. Qu’est ce que la comptabilisation a la justeleur ?

En effet, I'évaluation a la fair value», expression traduite en francais par « juste
valeur », représente le montant contre lequel tihmurrait étre échangé dans le cadre d’'une
transaction courante entre des parties informéesrettantes et agissant dans des conditions
de concurrence normale (Chiapello, 2005, p124g &$t utilisée pour I'évaluation d'une
grande partie des instruments financiers et d'uarigodes immobilisations lorsque 'option
de réévaluation a été retenue. Les immobilisatamrporelles sont réévaluées catégorie par
catégorie, sur la base de la valeur de marchémollatesence de marché pour I'immobilisation
concernée, sur la base de cash-flows futurs as@saliLes actifs financiers des entreprises
sont quant a eux, dans leur grande majorité, ésaduéa juste valeur (IAS 39). Il s'agit
essentiellement des actifs détenus dans le buteda&thetés ou vendus sur les marchés
financiers pour lesquels on doit prendre en congdevariations de valeur par le biais du
compte de résultat (Casta et Colasse, 2001, p&8).variations des autres actifs financiers
comme les titres de participations ou les créditoalés sont pris en comptes sous forme
d’une variation des capitaux propres de I'entrepris

L’appréciation a la juste valeur est hiérarchisélers trois niveaux. Au niveau 1, les
instruments financiers sont mesurés et présentédilan et a I'état des résultats de
I'entreprise selon leur valeur de marchée, ce qfiete généralement les prix cotés sur les
marchés actifs pour des actifs ou des passifsiglers. On suppose que les prix cotés pour un
actif ou un passif identique sur un marché actisment de facon plus fiable la juste valeur
puisqu'on peut l'observer directement. Cependaitles données d’entrée servant a
I'évaluation sont observables, directement ou gategment, mais ne se qualifient pas en tant
que données du niveau 1, l'estimation de la jussdeuwr d'un instrument financier
correspondant au niveau 2 refletera: a) les pates sur les marchés actifs pour des
instruments financiers semblables ; b) les prixésopour des instruments financiers
identiques ou similaires sur les marchés qui neé pas actifs ; c) les données autres que les
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prix cotés mais qui peuvent étre observés (p. @&xolurbe de rendement) ; ou d) les prix
corréleés.

Enfin, certains instruments financiers personngjigar exemple, ou pour lesquels il
n'y a pas de marché, seront évalués par une eotiptable sur la base de postulats reflétant
vraisemblablement les points de vue et les évalnatdes intervenants sur le marché. Une
telle évaluation est réputée dépendre des donnéaesrék de niveau 3 et communément
appelée « évaluation en fonction d’un modeélenark to modgl puisqu’elle résulte souvent
d’'un exercice de modélisation mathématique recdwativers postulats liés aux conditions
economiques, du marché et particulieres a une pitee Dans tous les cas, les gains (ou
pertes) d'une institution sur les instruments ficiars se traduit par une augmentation
(diminution) des capitaux propres, et conséquemmanune ameélioration (détérioration) de
ses ratios de capitalisation.

Sans nier le progrées que la comptabilisation aulstej valeur a apporté dans
I'évaluation du profil de risque des entreprises,fdrte volatilité des actifs et des passifs
gu’elles peuvent causer représente l'une de leordreparties nuisibles. Ce qui a fait
accélérer et amplifier la crise financiére actuelle effet, le probleme majeur réside dans le
fait que les résultats et les bilans des entrepriem particulier ceux des institutions
financiéres, sont liés aux marchés financiers ic&s derniers connaissent des aléas qui
impactent directement les comptes des sociétési,Aorsque le marché s’inscrit en hausse,
le résultat augmente mécaniquement. En revanchequd baisse, le résultat se réduit,
guelque soit les décisions prises par les dirigeantla performance de l'activité ordinaire. A
'aune de ces considérations, ces regles comptédmhetees sur la juste valeur aboutissent a
déconnecter les résultats et la valeur de I'ensepte son activité propre. Le probleme est
d’autant plus visible lorsque les marchés ne fomectent plus correctement, comme
actuellement. Autrement dit, I'application de Iatgi valeur suppose un marché fonctionnant
dans des conditions normales.

Il. Les difficultés d’application de la juste valeur :problemes d’appréhension ou de
mesure

L’adoption et l'utilisation de la comptabilisati@nla juste valeur a compromis en fait
les fondements des rapports comptables et finankadituels.

En effet, cette comptabilisation confirme explioent la logique de la
financiarisation qui donne la primauté aux marcfianciers et aux investisseurs dans la
détermination des normes comptables (Capron, 20008). Cela conduit a s’intéresser plus a
la maniére dont on peut défendre I'intérét actiomhaau détriment des intéréts des autres
parties prenantes qui utilisent les états finasci®ourtant, la responsabilité premiére des
organismes de normalisation consiste a élaboremdesaes apres avoir pris en compte les
implications sociales découlant de I'utilisatiorsditats financiers, ce qui implique, bien sdr,
d’autres parties prenantes que les investisseumnnt illustrer dans un rapport
parlementaire relatif aux enjeux des nouvelles msrmomptables du 10 mars 2009une
norme n’est jamais neutre, elle porte en elle uyejuent de valeus (Lefebvre, 2009). La
norme est en effet influencée par I'environnememinémique, politique et social d’'un pays
ou d’'une communauté de pays et elle influence syurdes décisions des investisseurs, des
dirigeants et des autres parties liées a I'ensepiDe ce fait, la prise en compte des effets
gu'une norme peut entrainer pour tous les partemale I'entreprise devient une exigence.
Pourtant, ces normes manquent toujours un cadoeidané bien fondé qui peut donner preuve
suffisante de la pertinente ou des effets d’unemeoparticuliere (Mangenot, 2005, p169).
Aucune étude en effet ne peut justifier que linfation a la juste valeur entraine
incontestablement une cote boursiére plus fiablpestinente.
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D’autres fondements habituels de lI'information fing@re ont aussi été restitués afin
de faire adopter la comptabilisation a la justeemal En effet, une utilisation pertinente de la
juste valeur suppose l'abandon du principe de proglequi est l'un des principes
fondamentaux de la comptabilité et par lequel anmtabilise les pertes éventuelles mais pas
les profits potentiels. Ce principe de prudencesn@nvoie a la comptabilisation aux codts
historiques qui permet, pour Casta et Colasse ([2081ntégrer le plus simplement
l'incertitude dans les modéles comptables. L'éuvaduma au colt historique consiste a
enregistrer les entrées de bien dans le patrind@rintreprise a leur colt d’acquisition, colt
historique, sans modification ultérieure méme sivédeur réelle change ensuite, ce qui
présente un caractere certain et vérifiable. Pantrep dans une perspective de
comptabilisation a la juste valeur, les pertes tutant que les gains sont constatés aux états
financiers, peu importe qu’il y ait lieu transactiou non. Les actifs qui ont été dépréciés
peuvent étre réévalués a la hausse. Cependaatjtihbter que les conséquences négatives
que peut entrainer I'abandon du principe de pruglencfaveur de la comptabilisation selon la
valeur du marché ont été déja démontrées depuscislales financiers qui ont marqué le
début du XXe siecle (Magnan, 2009, p7). Le cas dRrllustre bien cette idée.

La comptabilisation a la juste valeur comprometi@&gant les qualités de fiabilité et
de vérifiabilité en matiére d’états financiers. &fet, la comptabilisation a la juste valeur se
base essentiellement sur I'estimation des fluxrésoterie futurs ou sur les valeurs établies
sur le marché. Ces deux méthodes d’estimation siappsur des prévisions. Cependant, il
est un fait certain qu'on ne connait pas I'averon: peut seulement valider la rigueur et le
caractére raisonnable des hypothéses qui sousntetate prévisions (Jullien et Chalmet,
2009). Cela s’oppose a la comptabilisation a la lascolt historique, ou ile est possible de
vérifier exactement le prix d’achat d’'un actif dirgpue les codts d’acquisition qui S'y
rattachent. De plus, dans le cas des instrumemasidiers qui ne sont pas négociés dans le
cadre d’'un marché organisé, leur évaluation repsse de nombreuses suppositions
concernant les points de repéere ou les marchésp@gs, ou sur le caractére raisonnable des
données d’entrée d’un modéle d’évaluation. Ce quowr effet de réduire leur fiabilité.

Analyse et discussion :
[. Analyse : la juste valeur, a-t-elle joué un réle das la crise financiére ?

L'épicentre du séisme financier mondial se situe Btats-Unis avec I'effondrement
de l'activité des crédits immobiliers dits subprgnd.imbrication du systeme financier
mondial a entrainé une réaction en chaine. Le xeflu marché immobilier américain a
provoqué la faillite d’organismes de crédit peuarggnt quant a la qualité de leurs clients.
Ces sociétés de crédit avaient morcelé leurs ceSaan produits financiers complexes et
risqués distribués, directement ou indirectement,quasiment toutes les institutions
financiéres de la planéte. La crainte suscitéecesaiproduits a risque a engendré une crise de
confiance conduisant a déstabiliser les marchésstams (Herlin, 2009). La persistance de la
crise boursiére et son aggravation ont entrainéarsse de la valeur des portefeuilles et de la
capitalisation des firmes, suivies par une baigséadconsommation ce qui a eu par voie de
conséquence, un impact négatif sur I'activité éocaigae. Au fil des mois, on est passé d’'une
crise immobiliere localisée a une crise globalesyktéme financier et industriel.

La dégradation de la situation financiére mondiakntrainé une crise de I'évaluation
des actifs et passifs financiers, en particuliexagetenus en grande quantité par les banques.
En effet, les établissements financiers ont dlirev¢a baisse la valeur de leurs portefeuilles
contribuant ainsi a aggraver un peu plus le semie défiance.
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En période de crise, la juste valeur ne représeinte la réalité économique mais les
aléas du marché. Ainsi, les normes comptables @aanour les difficultés des banques et ont
donné aux investisseurs une vision en temps rékl dégradation de la situation financiere.
selon Mullenbach (2008 alors que I'évaluation des actifs a la juste walétait présentée
par ses promoteurs comme une garantie de transparele constat actuel est que les
établissements financiers se méfient les uns dessaet n’ont qu’une confiance relative dans
le niveau des dépréciations de portefeuilles caéstapar leurs concurrents »

La crise financiére a remis en lumiéere les critgjadressées aux normes comptables
internationales quant a la volatilité potentielleegpourrait engendrer la juste valeur sur les
comptes. D’ailleurs, les dirigeants des grandegjbas européennes ont pointé du doigt les
risques de transmission et d’aggravation de lae a@auses par le changement de référentiel
comptable. Interrogé a ce sujet, David Tweedi@résident de I'lASB, récuse la place de la
juste valeur dans la crise financiere ; selon4ypJutdét que de remettre en cause les normes
IFRS il faut se poser les vraies questions : lesepnises touchées ont-elle correctement
controlé leurs risques ? Les investisseurs avalentta moindre idée de ce qu’ils
achetaient ? »Demaria, 2009). Comme le note Véron (2008), lgpahilité des normes
véhiculant la juste valeur repose sur leur caragteo-cyclique, c’est-a-dire sur I'accentuation
des phases d’expansion et de récession économigugement dit quand tout va bien, la
juste valeur accroit I'impression de création dewamais quand les marchés se resserrent, la
juste valeur accélére le processus de chute.

Jusqu’aujourd’hui, les normes comptables restentcantre des débats, et les
conclusions tirées des recherches ne font que rowerfil’inadaptation moins prouvée des
regles comptables vis-a-vis du systeme financiertoBt apres la proposition du I'lASB de
son amendement modificateur, permettant de reclasedains instruments financiers
devenus illiquides du fait de la crise, et ce qufait que justifier I'abandon partiel de la juste
valeur. Pourtant, il ne semble encore trop tét pimer des conclusions sur le role de la
comptabilisation & la juste valeur dans la criswriciere actuelle, car on ne posséde pas
toutes les données qui peuvent nous amener a sidgate décisifs. Toutefois, si I'on se fie
aux constatations des recherches précédentes dbanges existantes, il est possible de tirer
certaines conclusions concernant I'incidence deolaptabilisation a la juste valeur sur la
crise financiéere.

I.1. Le caractere procyclique de la juste valeur :

Comme I'évaluation de certains actifs, surtout friiciars, doit étre faite a partir de la
valeur de marché, la juste valeur a un effet prigqye. C'est-a-dire, lorsque la valeur de
marché augmente, la valeur des actifs augmentenversement. Les nouvelles normes
comptables ont de ce fait alimenté, pendant laodérde hausse, un sentiment de pérennité
des gains. Cependant, en période de baisse, léepreldevient crucial, surtout pour les
institutions financieres. En effet, celles-ci sobtigées a comptabiliser toute baisse de valeur
de leurs actifs (moins-value latente) comme detep@ffectives ; or la crise a semée le trouble
sur la valeur des titres, notamment ceux adosségsacréances immobiliéres, devenus
«illiquides », autrement dit difficilement vendablela quasi-disparition des acheteurs a fait
s'effondrer les prix des rares transactions obssrsar le marché.

Cependant, ce caractére « procyclique » tient drt,ehon seulement a la
comptabilisation en juste valeur, mais plutét adenbinaison de la juste valeur et des normes
prudentielles. Les pertes infligées aux banquedgahute de valeur de leurs actifs ont en
effet réduit leurs fonds propres. Obligées de westaeur capital pour respecter les ratios de
solvabilité, elles ont di vendre des actifs enstat@he, aggravant ainsi la dévalorisation des
titres et alimentant la spirale d’effondrement. ®ainsi pu voir la banque d’investissement
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Merril Lynch se délester d’'un portefeuille de 30dlimids de dollars d’actifs, pour seulement
22% de leur valeur. En bradant les prix, la valdwmarché diminue encore et entraine une
baisse de valeur dans les comptes. Comme le réBiemme de Mauzun, le directeur général
délégué de la Fédération bancaire francaise (FBENn poussant les banques a utiliser des
valeurs "a la casse" pour valoriser leur porteféeilles normes comptables ont aggravé la
crise » (Jullien et Chalmet, 2009). Néanmoins, il faagpeler, a ce sujet, que ce probléeme ne
releve pas nécessairement de la comptabilisatmprg@gment dite, mais plutot de la fagcon dont
les organismes de réglementation financiére uttigénformation comptable. C'est-a-dire,
qu'il faut plutét souhaiter une réforme de Balegie de la comptabilisation en juste valeur.

Pour enrayer ce cercle vicieux, face a la détéimrades marchés de capitaux
mondiaux, des amendements de I'lASB du 13 octol#882ont autorisé les sociétés
appliguant les IFRS a reclasser certains instrusndimanciers détenus a des fins de
transaction (en dehors des dérivés), permettasi airx entreprises d’échapper a I'évaluation
a la juste valeur et de présenter des comptes rdéigsiorés (Magnan, 2009). En appliquant
cette mesure, la Deutsche Bank a diminué de 40®tgant des dépréciations qu’elle aurait
di passer.

I.2. Le caractére volatil des bénéfices que peulger la juste valeur :

Plusieurs recherches démontrent que I'utilisatiemeduste valeur conduit a rendre les
résultats financiers des entreprises plus voldiisfait, la baisse enregistrée sur le plan des
bénéfices déclarés par les institutions financi&@sisencore plus spectaculaire, si I'on tient
compte des bénéfices records déclarés au courmndéss précédentes. Cela est expliqué, de
ce fait, par le fait que la comptabilisation a jlaste valeur, en raison de son effet
multiplicateur sur la volatilité des bénéficesait thuter les bénéfices de la période en cours
et grimper les bénéfices des années antérieurgsa\at ainsi la perception des acteurs du
marché sur 'ampleur de la crise.

Cette plus grande volatilité engendrée par la cabilgation a la juste valeur a
favorisé le recours aux options d’achat d’actiaws)t la valeur est alors augmentée en raison
de 'augmentation de la volatilité qui constitue ds principaux intrants dans le processus
d’évaluation des options. Les résultats de l'intengles risques encourus en matiere
d’investissements et de stratégies de financeneergfketeront directement dans les bénéfices
déclarés augmentant ainsi les gains pouvant étneged’options d’achat d’actions. De
nombreuses institutions financiéres touchées parise actuelle ont recouru abondamment
aux options d’achat d’actions et a d’autres inmted, permettant ainsi que les gains non
réalisés sur des actifs soient ultimement convertisspeces par les dirigeants et employés.

I.3. Le caractére subjectif des paramétres de mizddlon que peut susciter la juste valeur :

Il arrive parfois qu’on ne puisse pas détermingufde valeur parce que les marchés
sont déficients, comme ce fut le cas au cours domskesemestre 2008. Il faut alors recourir a
des modeles mathématiques basés sur I'évaluatiofiudede trésorerie futurs dont les
hypothéses sont internes a I'entreprise. Ce madiélealuation, que I'on appelle mark to
model», par opposition au mark to markeb, qui correspond a I'évaluation a la valeur de
marché, ne peut étre vérifié dans le bilan, intreaht ainsi une part de subjectivité dans le
choix des parametres de modélisation. Ce caracteégifiable de méme que les occasions
offertes a la direction de faire des choix strajégs en matiere d’évaluation envoient un
signal important sur le processus de présentateoifimformation financiere et cela peut
couter cher aux investisseurs.



Ce modele d’évaluation par les flux de trésoreuieirs est largement utilisé depuis
aolt 2007 par les institutions financieres pourdeoroduits structurés or personne ne sait
quelles hypothéses ont été utilisées pour créernuedeles en dehors des directions des
établissements concernés. Pour Lehman Brothergxaanple, le 30 novembre 2007, 75,1%
des actifs mesurés a la juste valeur ne I'ont pasu la base du cours du marché directement
observable. Au 31 mai 2008, cette proportion ageaipé a 81,7% des actifs mesurés a la
juste valeur, ce qui laisse a penser qu'a peine H&% actifs prétendument évalués en
fonction de la comptabilisation a la juste valeuaiant été évalués au « prix du marché »
(Magnan, 2009). Cela constitue une preuve permettatablir a quel point les actifs de cette
institution peuvent avoir été exagérés ou transféréévaluation du niveau 2 ou 3 afin de
camoufler les pertes latentes et d’accorder aré&tion une plus grande marge de manceuvre.

De tels comportements peuvent créer une asyméimierdnation entre les banques et
les investisseurs, causant ainsi leur méfiancefigume les échanges et rend de ce fait
illiquides certains instruments financiers. Celat feroire que la commercialisation de
'information selon la comptabilisation a la jusieleur peut étre efficace pour les
investisseurs lorsque les actifs se négocient dessnarchés tres actifs et efficaces, mais peut
devenir moins transparente lorsque les marchégeent plus difficiles ou moins liquides.

De tel probléme, surgissant en période de crigisterait pas, a-t-on dit, si I'on avait
préféré une valorisation au co(t historique pamgde. La question se pose alors de savoir
qui détermine la juste valeur dans des conditi@ties que celles que nous connaissons
actuellement. Comme le montre Véron (2008)ce«qu’il faut incriminer, c’est I'incapacité
des banques a établir des modéles financiers dié@uan interne acceptables. Ce sous-
investissement en matiére de modélisation finaaadst en grande partie responsable de la
déroute des établissements financiers, incapabdegatbriser des instruments financiers en
cas de cessation des transactions sur certainesetad’actifs>.

Le normalisateur comptable a réagi, notamment esndant la disposition IAS 39 sur
les instruments financiers. La position adoptée IPAGB a été d’autoriser les firmes qui
déclarent se placer dans une optique de long tarénealuer certains produits financiers au
colt historique amorti. Dans un deuxieme temp&3B, actant la difficulté d’établir une
évaluation objective a proposé d’améliorer la tpamence financiere, les établissements
financiers devant décrire leurs modéles d’évalmatien cas de recours a une évaluation
interne

[I. Discussion : la juste valeur est elle protectricewnuisible ?

L’'analyse qui précéde laisse a penser qu'en a#nbuwn role indicatif a la
comptabilité minimise peut-étre son importanceagpartinence réelles dans le contexte de la
crise actuelle puisque l'information véhiculée n’pas neutre, mais plutét conditionnée par
les normes comptables. En méme temps, dans de ¢elbenstances, on ne peut pas imaginer
'adoption d’'une comptabilité a géométrie variablguand tout va bien on utilise la juste
valeur et quand tout va mal on I'abandonne. Cédiiatson révele une image insignifiante de
la comptabilité qui se voit attribuer la responitbde la crise financiére, alors qu’elle n’est
gu’'un instrument de mesure. Par ailleurs le chamegerde regle proposé par les autorités
réglementaires en période de crise peut-il sutiinassurer les marchés financiers ? Ou au
contraire, cela ne risque-t-il pas d’amoindrir wuplus la confiance accordée a lI'information
financiére ? Il faudra attendre les publications dsultats réalisés pour juger des effets de ce
changement comptable. Cependant, les premieresneemceeffectuées jusqu’au juin 2009
semblent montrer que, juste valeur ou non, la anses’atténue pas. En bref, a l'instar de
Counis (2008), on peut se demander si modifierniesnes comptables ne revient pas a
proposer a des marchés financiers - souvent acces@syopie - de changer de lunettes ?
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Pour Véron (2008), dans la crise récente... ce ssrsuperviseurs financiers qui n’ont pas su
appréhender la situation avec la finesse nécessaire

Cela nous amene, en fait, a s’interroger sur le d# la surveillance réglementaire
pour laquelle, I'utilisation de l'information fondésur la comptabilisation a la juste valeur
souleve deux questions essentielles.

Premierement, elle est tres volatile et instabée. &xemple, selon la comptabilisation
a la juste valeur, les fluctuations imprévisiblesndarché des valeurs mobiliéres au cours des
dernieres semaines, caracteérisé par de nombrearsastfires quotidiennes affichant des gains
ou des pertes pouvant varier entre 5% et 10% paoraau jours précédents (Magnan, 2009),
impliquent des fluctuations similaires dans lesfadondés sur le comportement boursier.
Cependant, de telles informations, fondées sur dmptabilisation a la juste valeur,
permettent-elles aux organismes de réglementatien pthnifier et de fixer leurs
interventions ? En effet, méme si les informatiforsdées sur la comptabilisation a la juste
valeur sont nécessaires, elles ne sont pas su#fssardes fins de gouvernance a long terme du
fait qu’elles sont trop instables et difficiles arifier. D’autres mesures de rendement et de
risque sont exigées pour établir les objectifss/zdr les mesures réglementaires.

Deuxiémement, la comptabilisation a la juste valauen effet obligé les sociétés
cotées et les établissements financiers en prdi@iea reconnaitre une perte « potentielle ».
En période de crise, la perte n'est que virtuelles: actifs peuvent étre sains, la valeur
dépréciée est celle de l'instant d’évaluation eteflete pas la valeur fondamentale des actifs.
Pour autant, la perte potentielle aura été répéecdirectement dans le compte de résultat ou
sera venue diminuer les capitaux propres. Pourtaedt le niveau de ses capitaux propres qui
détermine le seuil d’endettement admissible dalktsement financier, ainsi que le volume
des préts pouvant étre accordés a la clientelesti® occasion, des dirigeants de banques ou
de compagnies d’assurances ont exprimé leur ingieét I'appréciation a la juste valeur
traduit une vision financiere court-termiste, ehrinvestissement a long terme et une trop
grande confiance dans la valorisation par les ngarobnt-ils fait valoir. De telle appréciation
serait totalement inadaptée aux besoins des banquesies assurances, qui, plus
particulierement pour ces dernieres, détiennentguarde partie de leurs titres au bilan sur la
durée : dans cette hypothése, I'évaluation a lawalle marché ne serait pas pertinente. On
peut alors avancer que la comptabilisation a ldaejuwsleur ne reflete pas réellement ou
convenablement la valeur qui est a risque si eddstrpas accompagnée d’'une divulgation
supplémentaire adéquate et d’'un tout autre ensedebmmpétences et de connaissances en
matiere d’évaluation. La crise actuelle constiripidemier grand défi pour la comptabilisation
a la juste valeur, et devrait engendrer de nombkreuscherches empiriques au cours des
prochaines années, permettant ainsi de mieux évakiavantages et les inconvénients de ce
concept.

En attendant, existe-t-il un modéle autre que faptabilisation a la juste valeur ? Les
organismes de normalisation, ainsi que les chershetuwiniversitaires dans le domaine de la
comptabilité, font valoir qu’il n'existe pas d’aatmodéle permettant de mieux mesurer ou
présenter I'information comptable. Barth (2007, pdftirme que «nalgré les préoccupations
|égitimes des opposants a l'utilisation plus répaeadie la juste valeur, les organismes de
normalisation ne connaissent pas de solution dehaege plausiblee. La juste valeur
conserve néanmoins ses partisans. Ceux-ci répqretestfet, que de telle comptabilisation a
permis de détecter plus rapidement I'existenceadgise financiere en donnant la possibilité
aux établissements financiers de faire apparaéns teurs comptes leur position relativement
aux « subprimes ». Barbara Roper de la Consumesr&igoh of America, fait valoir que des
principes comptables solides, comme la comptabibisa la juste valeur, ont permis de faire
ressortir les actifs douteux sous-jacents (Mag2809). Selon elle, la comptabilisation a la
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juste valeur offre aux investisseurs une infornmaptus exacte, opportune et comparable que
toute autre méthode comptable. Pour sa part, NicR&n, ancien surintendant des institutions
financieres du Canada, a affirmé que la comptabitia a la juste valeur ne fait que
transmettre un message et ne devrait pas étrquédidu fait qu’elle reflete simplement les
pietres perspectives économiques (Magnan, 200%).ctisques adressées a la juste valeur
ont toutefois conduit les régulateurs a amendentmes comptables afin de redéfinir les
contours de la juste valeur et son application dansadre de I'évaluation des instruments
financiers, mais uniguement dans le contexte pnésda la crise économique. Aucune
autorité ne semble vouloir remettre en questiojuste valeur de maniére générale, mais
plutét en moduler I'application pendant la périatgecrise.

Quoi qu’il en soit, le retour & une appreciationcadt historique est a exclure : il est
en effet unanimement reconnu que la référence &t hdstorique apporte une information
beaucoup moins exacte au public que celle de Euvale marché ; mais est-ce réellement la
notion de juste valeur qui doit étre aménagée @dnaptabilité n’a pour réle que de délivrer
une information financiere fiable au marché a ummaot et dans un contexte donnés. Au
contraire, les régles prudentielles (ratio de dalité et de liquidité) sont plus prospectives et
permettent de déterminer dans quelle mesure Ildigaement du bilan des banques doit se
traduire par une demande de fonds propres addéisret/ou une réduction des volumes de
préts. C’est pourquoi lors du sommet de Londresrd’@009, il a été décidé de renforcer le
contrble des autorités de régulation pour une me#l transparence afin de restaurer la
confiance des investisseurs et d’adapter ces réQgzendant, la comptabilité restera unique
et ses conséquences sur le marché pour les asitdetéontréle sont telles qu'il est peu
envisageable que le débat sur la juste valeurareg. La juste valeur n'a de ce fait pas fini
de faire I'objet de débat élargi.

Toutefois, derriére le débat, il ne faut pas pediesue le fait que de divers intéréts
financiers et économiques entrent en jeu : pouasus des organismes de normalisation,
plus forte demande pour les services de comptkelitd’évaluation, incertitude accrue au
sujet de la récompense pour les dirigeants, et pbéts de vue et les arguments des parties
intéressées doivent de ce fait étre reformuléarséruence.

Conclusion :

Le présent article avait pour but de présentenvbrigent la comptabilisation a la juste
valeur, ses origines, son application et ses irapbos sur le plan de la présentation de
I'information financiere, de méme que son rble ptigd dans la crise financiére actuelle. Il
est encore trop t6t pour tirer des conclusionsipe&c mais il y a des raisons de croire que la
comptabilisation a la juste valeur a contribué écymiter la crise, surtout dans le secteur
financier. La pertinence de la comptabilisatiora juiste valeur pour les investisseurs ne peut
étre mise en doute, mais les organismes de noatialiset de réglementation peuvent avoir
passé outre ses autres qualités.

On n’'a pas observé de proposition consensuelle gieant une alternative a cette
évaluation. A défaut d’étre la valeur la mieux aéap c’est pour le moment celle qui permet
la meilleure transparence car elle prodigue trpgleanent I'information sur les conséquences
d’'une exposition financiere.

Cependant, le processus de normalisation comptaiiele toute évidence étre mieux
contrblé sur au moins deux points essentiels. D@bétre attentif aux conséquences a
posteriori des normes comptables sur I'environnéngmonomique et financier. Ensuite,
améliorer I'harmonisation comptable internationate faisant participer plus largement des
acteurs du domaine privé et public sans privilégier modéle comptable en particulier.
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Les membres du G20 ont demandé a I'l|ASB, le début 2009, d’améliorer la valorisation
des instruments financiers. C’est, de toute évidehe signe d’une plus grande implication
des Etats dans la normalisation comptable et lantélde ne pas laisser un organisme privé
imposer seul son référentiel comptable. Anticipaed critiques, I'|ASB a déja mis en place
une réforme de son mode de gouvernance en progasaéation d’'un Monitoring Board»

qui serait en quelque sorte un conseil de surmelacomposé entre autres de représentants
d’autorités publiques comme la Commission europée@®m franchit ainsi une nouvelle étape
dans le processus d’harmonisation comptable infemnse.
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