Instruments financiers :
la juste valeur toujours a I'etude

La proposition de I'International Accounting Standards
Committee d’évaluer tous les instruments financiers

a leur juste valeur a rencontré de nombreuses
réticences. La France a fait part d’objections

précises, qui, appuyées par la position d’autres pays,
ont conduit I'lASC a poursuivre ses réflexions.

m Parmi les nombreuses questions
que pose la confection d’une norme sur
les instruments financiers, deux appa-
raissent fondamentales pour les entre-
prises comme pour les banques : la fa-
culté pour les unes et les autres de
rapporter le résultat des opérations de
couverture sur la méme période que
celle sur laquelle est dégagé le résultat
des opérations couvertes, et la faculté
pour les banques de ne pas réévaluer
Iactivité d’intermédiation ou, a défaut
la factulté de ne pas méler le résultat
courant de cette activité avec le résultat
complémentaire issu de la réévaluation.
e Ainsi, les entreprises doivent-elles
trouver dans la norme, qu’elle privilé-
gie la juste valeur ou non, une réponse
adaptée au traitement du résultat des
opérations de couverture de transac-
tions futures non confirmées afin que
le concept de symétrie soit respecté
dans la formation du résultat des pé-
riodes concernées par la couverture et
I'opération couverte. Cela est particu-
lierement important pour les entre-
prises européennes utilisant les instru-
ments financiers pour se couvrir, par
exemple, du risque de change lié a leurs
ventes futures.

» Ainsi les établissements de crédit
doivent-ils trouver dans la norme, qu’elle
privilégie la juste valeur ou non, la fa-
culté de ne pas mesurer I'activité d'inter-
médiation a sa juste valeur lorsque la ges-
tion de I'établissement n’est pas fondée

Banque Stratégie n° 145 - janvier 1998

sur ce concept. Aussi, dans I'hypothése
ou la juste valeur serait promue au rang
de référence universelle, la faculté de-
vrait-elle étre laissée aux établissements
de crédit de ne pas utiliser ce concept
pour leur activité d'intermédiation
lorsque celle-ci est réalisée pour une part
significative a I'aide d’instruments non
négociés sur un marché, compte tenu
des risques de distorsion susceptibles
d’étre introduits dans la formation du ré-
sultat d'une période sur I'autre.

Le développement du concept pri-
vilégiant I'existence de deux résultats, le
résultat courant et un résultat «<complé-
mentaire», est un facteur essentiel pour
apprécier les conditions dans lesquelles
les établissements de crédit pourraient
accepter I'application de la juste valeur
a l'activité d’intermédiation.

Résultat courant,
résultat complémentaire,
deux notions essentielles

Le résultat courant mesure les per-
formances liées a I'exploitation dévelop-
pée durant I'exercice et les événements y
afférents, tandis que les éléments du ré-
sultat complémentaire recouvrent ce
quaujourd’hui nous portons dans les ca-
pitaux propres avant recyclage dans le ré-
sultat courant (tel que les variations de
risque de change sur les investissements a
long terme ou les résultats de couverture
d’opérations futures).

Gérard Gil

Directeur de la
comptabilité générale
BNP

Si les éléments de résultat complé-
mentaire sont considérés comme des
éléments de situation nette, comme au-
jourd’hui les écarts de conversion sur les
dotations des succursales étrangeéres et
sur les capitaux propres en devises des
filiales étrangéres, et non comme une
partie d’un résultat d’ensemble, alors
une solution pourrait consister a porter
le résultat réalisé de I'activité d’intermé-
diation en résultat courant, et le résultat
non réalisé provenant de I'application
du concept de juste valeur en situation
nette, celui-ci étant «recyclé» en résultat
courant lorsque réalisé.

Si par contre le résultat d’ensemble
devait étre considéré comme la réfé-
rence des performances de I'entreprise
sur la période, utilisée pour la confec-
tion des ratios de rentabilité, I'accepta-
tion par les établissements de crédit du
concept de juste valeur appliqué a I'acti-
vité d’intermédiation n’en serait que
plus difficile.

En outre, I'International Accounting
Standards Committee (IASC) ayant ima-
giné de construire la norme sur les instru-
ments financiers en deux étapes (encadre), il
est particuliérement important que la
norme provisoire soit congue de telle
sorte qu’elle permette aux entreprises
d'évoluer vers le dispositif cible de la
norme définitive ou de maintenir jusqu’a
la date de son application définitive, les
modalités de traitement actuel des opéra-
tions de couverture et d’'intermédiation.



Rappel du contexte

L’Organisation internationale
des commissions de valeurs
(OICV), association des
organismes de contrdle des
marchés, s’est engagée dans
la reconnaissance des normes
comptables élaborées, I'lASC,
mais exige que cette
institution ait achevé
I’élaboration d’un ensemble
homogene de normes d’ici
1999. Dans ce contexte, la
norme relative a la
comptabilisation des
instruments financiers revét
une importance toute
particuliere.

Déja, deux projets élaborés en
1991 (projet E 40) et 1994
(projet E 48) n’ont pu aboutir
faute de consensus. Un
nouveau document sous
forme de discussion paper a
été diffusé pour commentaires

en mars 1997 proposant pour
principe général I’évaluation a
leur juste valeur de tous les
instruments financiers, quelle
que soit I'intention avec
laquelle ils ont été émis ou
acquis, les variations de la
juste valeur devant étre
inscrites en résultat. L’examen
par I'lASC des réponses
recues des différents pays
révele qu’il ne s’est pas
davantage dégagé de
consensus sur les dispositions
d’un texte trés novateur et
soulevant de réelles difficultés
d’application.

Cette réticence générale a
conduit I'’ASC a proposer en
septembre 1997 une approche
en deux étapes.

Afin de respecter le calendrier
initialement fixé par I'OICV,
I'lASC a choisi d’élaborer une

norme intérimaire dont
I'application serait limitée
dans le temps, fondée sur les
dispositions des normes
américaines traitant des
instruments financiers. Ces
dispositions ont donc été
reprises dans un document
diffusé en octobre 1997
(agenda paper 9A et 9B),
compilant les principales
mesures comprises dans un
certain nombre de textes issus
du référentiel américain
produit par le Financial
Accounting Standards Board
(FASB). Ce document
préliminaire sera aménagé
dans les prochaines semaines
afin de permettre la
publication d’un projet de
norme intérimaire.

Parallélement, I'lASC
poursuivra ses travaux en

engageant des études
approfondies sur les sujets
ayant suscité des objections
de la part des entreprises et
normalisateurs comptables
nationaux (national standard-
setters). Le Board de I'lASC
réuni a Paris en novembre
1997 a approuvé les
orientations proposeées et voté
la poursuite des travaux sur la
comptabilisation des
instruments financiers a leur
juste valeur, reconduisant le
précédent groupe de travail
(Steering Committee) en le
reconstituant autour de
normalisateurs comptables
nationaux : membres du G 5
(Australie, Canada, Etats-Unis,
Nouvelle-Zélande, Royaume-
Uni) auxquels se sont joints
I’Allemagne, la France, le
Japon et la Fédération
nordique.

Le Steering Committee réuni en dé-
cembre 1997 dans sa composition renou-
velée s’est donné pour objectifs, confor-
mément a la demande formulée par le
Board, d’étudier chacun des arguments
présentés comme faisant obstacle a I'ap-
plication de la juste valeur a I'ensemble
des instruments financiers, et de proposer
les aménagements nécessaires au discus-
sion paper publié en début d’année.

A cet égard, trois axes principaux
de recherche apparaissant comme prio-
ritaires ont été définis : examiner les
préoccupations des entreprises au re-
gard du traitement du résultat des opé-
rations de couverture, du traitement des
variations du crédit propre des émet-
teurs d’emprunts et autres passifs finan-
ciers dans I'évaluation de ceux-ci, et du
traitement des variations de la juste va-
leur d’un passif financier finangant un
actif non financier. Seront également
étudiées les difficultés soulevées par les
spécificités de I'activité bancaire. Enfin,
la présentation des variations de la juste
valeur dans les états de synthése et la
création d’'un état complémentaire qui
reprendrait les valeurs ne répondant ni
a la définition d’actifs et de passifs, ni a
celles de charges ou produits (compre-

hensive income ou statement of non-ow-
ners’ movements in equity) feront égale-
ment I'objet d’un réexamen.

La réponse francaise
aux propositions de I'lASC

1. Comptabilisation initiale et sortie
du bilan des actifs financiers

Le discussion paper énonce un cer-
tain nombre de conditions pour la réali-
sation définitive de transferts d’actifs
financiers. La réponse francaise men-
tionnait que leur «interprétation ne per-
met pas d'aboutir a des conclusions
convergentes sur le traitement comptable
de certaines formes juridiques de cessions
de créances (tels I'escompte ou les cessions
de créances loi Dailly), et notamment si
les dispositions du discussion paper auto-
risent la sortie de ces créances», et suggeére
par conséquent de «revoir la formula-
tion de tout ou partie des paragraphes re-
latifs aux cessions d’actifs financiers avec
conservation d’un intérét». Cette re-
marque a été formulée par d’autres
pays. Il est donc nécessaire d’approfon-
dir ce sujet en analysant les difficultés

de mise en ceuvre exposées dans les dif-
férentes réponses et celles rencontrées
par les sociétés américaines consécutive-
ment a la publication de la norme FAS
125, sur la base de laquelle sont partiel-
lement fondées les dispositions du dis-
cussion paper. Pour cela, les entreprises
qui effectuent des opérations de titrisa-
tion, de rémérés, de cessions d’actifs
avec rétention de risques ou encore de
transferts de risques du fait du démem-
brement d’actifs seront consultées.

2. Les opérations pour lesquelles
la symétrie est essentielle pour
traduire la réalité économique

e A propos des opérations de couver-
ture de transactions futures, la réponse
frangaise au discussion paper précise que
selon le principe de la comptabilisation
a I'entrée, «la valeur comptable initiale
d'un instrument financier est égale a celle
de la contrepartie versée ou recue pour
I'acquérir [...]. Il résulte & notre avis de
ce principe que lorsqu’on régle une opéra-
tion couverte, la contrepartie versée ou re-
Gue est égale au montant versé ou regu
augmenté de la juste valeur a cette date de
I'opération de couverture». En consé-
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quence, si I'instrument couvert est une
transaction future, I'instrument de cou-
verture doit étre maintenu a son co(t
historique pour toutes ses composantes,
et son résultat différé jusqu’a la réalisa-
tion de I'opération couverte.

» La valorisation d’'une dette a taux
fixe tenant compte des fluctuations de
taux lorsque I'actif financé est maintenu
au codt historique pose deux types de
difficultés : outre la dissymétrie d’évalua-
tion entre le financement et I'actif dé-
tenu, la prise en considération de I'évolu-
tion des taux pour la détermination de la
juste valeur des ressources, lorsqu’elle est
défavorable pour les entreprises, pourrait
conduire ces derniéeres & abandonner les
émissions & taux fixe.

» La constatation, dans I’évaluation de
la juste valeur de la dette, des variations
du risque de crédit attribué par les mar-
chés a I'émetteur, constitue un troisieme
sujet d’importance. Le discussion paper
préconise que la valeur au bilan de la
dette d’'une entreprise soit ajustée de fa-
con & refléter les changements de son
propre risque de crédit. Dans sa réponse,
la France précise que «l'appréciation de ce
risque trouve sa contrepartie dans une par-
tie des variations de valeur du fonds de
commerce de I'entreprise, variations qui ne
doivent pas, en application des principes
IASC, étre comptabilisées». En raison de la
fréguence des objections faites aux prin-
cipes développés sur ce théme dans le
discussion paper, I'lASC souhaite étudier
de nouveau ce sujet.

3. L’évaluation des portefeuilles
et des dépdts a vue

Deux thémes en particulier présen-
tent des difficultés pour la mesure de la
juste valeur. Dans la valorisation d’un
portefeuille comparée a celle de cha-
cune de ses composantes, la question se
pose de savoir il convient d’appliquer
un «coefficient correcteur» a la juste va-
leur des instruments financiers qui sont
détenus en quantité importante ou a
I'intérieur d’un portefeuille. La réponse
diverge selon que I'on se place dans une
optique de continuité d’exploitation ou
de liquidation immédiate.

En ce qui concerne I'évaluation des
dépdts a vue, le discussion paper considére
que la juste valeur de ces derniers est la
valeur nominale. Bien que n’étant pas fa-
vorables a I'évaluation des instruments
financiers de I'activité d’intermédiation a
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la juste valeur, les représentants de la
profession comptable en France contes-
tent cette analyse. En effet, «un dépét a
VUe sur un compte courant s'analyse en un
contrat de service lié a I'engagement de
I'intermédiaire financier de tenir le
compte, un contrat financier lié a I'engage-
ment de I'intermédiaire de conserver et de
restituer le dépdt confié, et une option im-
plicite offerte au client de retirer le dépot
en tout ou partie a n'importe quel mo-
ment, sans préavis, moyennant la faculté
pour I'intermédiaire de I'utiliser. Chacun
de ces contrats doit faire I'objet d’une éva-
luation distincte ; il serait contraire au
cadre conceptuel de I'NASC de compenser
ces éléments». La valorisation de ce type
d’option doit faire I'objet d’études com-
plémentaires, de méme que I'évaluation
des options de remboursement anticipés
sur les préts a la clientéle.

4. L’évaluation des activités
de banque traditionnelle

Si certains domaines font déja I'ob-
jet d’une évaluation a la juste valeur,
comme les activités de trading dévelop-
pées par les établissements de crédit, la
réponse francaise au discussion paper a in-
sisté sur la nécessité de s'interroger sur la
pertinence d’une telle valorisation pour
les activités plus traditionnelles comme
celles de banque de dépdt ou de finance-
ment des activités industrielles et com-
merciales qui s'inscrivent dans la durée.
Pour ces activités, la méthode du co(it
historique permet de traduire au mieux
leur caractére durable, contrairement a
I'évaluation a la juste valeur qui traduit
une valeur dans I'instant liée & la volati-
lité des marchés, sans rapport avec le ré-
sultat dégageé sur la durée de I'opération.

En outre, la plupart des instru-
ments financiers utilisés ou détenus,
comme les créances et les dettes, ne
sont pas négociés sur des marchés actifs.
Aussi la question de la détermination de
la juste valeur est-elle essentielle, car les
estimations comportent un degré de
subjectivité élevé et dépendent, dans
une large mesure, des hypothéses rete-
nues. C’est pourquoi le sujet des actifs
sans valeur de marché et celui de la fia-
hilité de la juste valeur des instruments
financiers non négociables doivent étre
approfondis.

Egalement sensibilisé aux réponses
recues des établissements de crédit qui
ont, dans la plupart des cas, mis en

avant les difficultés soulevées par I'éva-
luation et la présentation dans le résul-
tat de la juste valeur des instruments fi-
nanciers de I'activité d’intermédiation,
I'lASC a décidé d’engager des études
propres a I'activité bancaire.

5. Présentation des variations de
valeurs dans les états de synthése

Il s'agit d’un sujet fondamental. La
création d'un état additionnel qui enre-
gistrerait les variations de valeurs ne
pouvant étre définies ni comme des ac-
tifs ou des passifs, ni comme des
charges ou des produits (comprehensive
income ou statement of non-owners’ mo-
vements in equity) pourrait permettre de
résoudre les difficultés liées aux couver-
tures de transactions futures, puisque
les variations de valeur des opérations
de couverture pourraient y &tre inscrites
comme cela a déja été envisagé sur op-
tion dans le discussion paper. Cet état
pourrait également présenter les varia-
tions de valeurs d’instruments finan-
ciers qui s'inscrivent dans la durée ou
encore ceux dont la symétrie d’évalua-
tion n’est pas assurée car financant par
exemple des actifs non réévalués. De
tels aménagements doivent étre étudiés.

Néanmoins, si un tel état de syn-
thése présente I'avantage d’autoriser I'en-
registrement de la variation de la juste
valeur de tous les instruments financiers
sans nuire au principe de symétrie déja
évoqué dans la formation du résultat
courant, I'opportunité de sa création est
trés dépendante de I'interprétation et de
I'usage que pourraient en faire les lec-
teurs des états financiers et les marchés.
Il est donc essentiel que des études ap-
profondies soient engagées d’une part,
sur les besoins des analystes et des inves-
tisseurs, et d’autre part sur la mesure des
performances des entreprises, pour déter-
miner le bien-fondé d’un tel document.

Solution intérimaire
et norme a long terme :
une cohérence s’impose

L’adoption provisoire par I'IASC de
normes extraites du référentiel américain
n'ayant pas été jugée pertinente par le
conseil de cette institution, un projet in-
térimaire est actuellement en cours d’éla-
boration : il sappuiera sur les textes amé-
ricains mais aussi sur les dispositions du
précédent projet de norme E 48, sur



celles du discussion paper de mars 1997 et
sur les normes de référentiels nationaux
entre autres sources. Il est aujourd’hui
difficile de dire quelle sera I'orientation
retenue par le projet de norme compte
tenu des multiples possibilités qui peu-
vent étre élaborées. Le projet E 48 offre
I'alternative suivante : maintien a leur
codt historique des instruments détenus a
long terme ou jusqu’a I'échéance, comp-
tabilisation en résultat des gains ou pertes
des opérations de couverture de transac-
tions futures au méme rythme que les ré-
sultats se rapportant a I'élément couvert,
et comptabilisation a la juste valeur des
autres instruments, ou évaluation de tous
les instruments financiers a leur juste va-
leur. La combinaison des normes améri-
caines et des concepts repris par E 48
offre donc de multiples possibilités.

Il importe cependant que la norme
intérimaire et la norme définitive soient
coordonnées et que la seconde s'inscrive
dans le prolongement de la premiére.
Une rupture entre les deux, la premigre
privilégiant la comptabilité d’intention

et la seconde I'application extensive de la
juste valeur, conduirait a des difficultés
d’application importantes. En effet, les
entreprises ayant déja adopté le référen-
tiel IASC pourraient avoir a modifier
deux fois leurs systémes informatiques en
quelques années, ce qui apparait comme
peu probable, et celles qui ne I'ont pas
encore adopté seraient contraintes d’at-
tendre I'application de la norme défini-
tive pour changer de référentiel.

Ainsi I'application de la comptabilité
d’'intention aux portefeuilles titres s'il fal-
lait distinguer trois catégories (trading,
available-for-sale et investment) serait-elle
opposée a I'application de la juste valeur
pour I'ensemble ; les modalités d'évalua-
tion de ces catégories de titres exigent des
systémes de traitement trés différents.
Ainsi, la comptabilité de couverture des
opérations répondant a la gestion des po-
sitions structurelles ou des flux de trésore-
rie futurs exige-t-elle des processus de
traitement trés différents de ceux permet-
tant I'application de la juste valeur a tous
les instruments quel que soit leur usage.

L'IASC est aujourd’hui engagé dans
une étape de son développement qui
conditionne I'expansion de son in-
fluence sur le monde de la comptabilité
a I'échelle de tous les continents déve-
loppés.

La crédibilité de I'lASC
en jeu

La mondialisation du commerce et
la globalisation des marchés imposent
I’émergence d’'un langage comptable
commun a tous les acteurs ; il appar-
tient a une institution internationale de
le définir.

L’action de I'lAsC est bien engagée,
mais elle butte depuis plusieurs années
sur I’harmonisation du traitement des
instruments financiers. L’1ASC a choisi
de surmonter cet obstacle dans un ca-
lendrier ambitieux pour répondre aux
engagements pris. 1l n’y a pas d’autre
institution internationale pour relever
ce défi. L'1AsC le relévera, n’en doutons
pas mais nous devons I'y aider. .
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