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La gestion administrative et comp-
table des montages structurés doit intégrer des élé-
ments hétérogeénes, suivis dans des applicatifs dis-
tincts. Il lui faut garder la trace des choix faits lors de
la mise en ceuvre, notamment comptables, afin de

opérations.
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Le déploiement d’une gestion
administrative et comptable
cohérente des nouveaux
montages structurés ou
complexes constitue le
principal enjeu auquel sont
confrontés les établissements
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face a de telles transactions.

roduits complexes, mon-
D tages structurés, opérations
innovantes : sous ces ex-
pressions variées se dissi-
mule une réalité unique, la
réunion au sein d’un seul produit
d’un ensemble de transactions plus
ou moins sophistiquées. Comme
toute innovation, ’irruption de ces
montages va avoir tendance a dis-
tendre le tissu dans lequel les fonc-
tions de support (administratives et
comptables en particulier [1]) en-
serrent les opérations, rendant de ce
fait leur appréhension et appropria-
tion sinon toujours complexes, du
moins délicates. Cette probléma-
tique va se poser bien évidemment
lors de la premiere occurrence, mais
également parallélement a la montée
en charge de ce qui est toujours sus-
ceptible de devenir une nouvelle ac-
tivité a volumes “industriels”, ren-
dant de surcroit les nouveaux rets
tissés autour d’elle bien souvent ob-
soletes voire handicapants.
Le déploiement d’une réponse ad-
ministrativement et comptablement
cohérente a I’apparition de nouveaux
montages constitue vraisemblable-
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ment le principal enjeu auquel sont
confrontés les établissements face a
de telles transactions. La contrainte
est double : il s’agit de permettre
Pappropriation immédiate des tran-
sactions, habituellement dans des
délais courts, ne serait-ce qu’afin d’en
ordonnancer les flux ; mais égale-
mentd’apporter une réponse péren-
ne aux difficultés de mise en place et
de suivi des opérations, afin d’assu-
rer la continuité et la cohérence de
leur traitement.

L'organisation adoptée passe fré-
quemment par I’insertion au sein
des back-offices d’un service trans-
versal, souvent qualifié de “ back-of-
fice produits structurés” ou “mon-
tages complexes”. Sila diversité des
missions qui lui sont confiées peut
étre grande, elles visent toutes a s’as-
surer que la notion de package per-
siste au-dela de I’activité du “struc-
tureur”, dans les processus de ges-
tion des opérations, et cela jusqu’a
leur échéance.

En ne s’attachant qu’aux idéaux
types [2] d’organisation de cette cel-
lule, deux modeles opposés sont dans
la pratique envisageables. Le pre-
mier attribue a ce service unique la
responsabilité d’ensemble des tran-
sactions relatives a des produits struc-
turés, toutau moins dans leurs prin-
cipaux aspects :

permettre leur application jusqu’au terme des tran-
sactions. Surtout, elle doit s’assurer que la notion de
package d’un montage persiste au-dela de I’activité
du “structureur”, dans les processus de gestion des

I gestion administrative, voire
comptable, des opérations jugées
les plus atypiques (dérivés structu-
rés, titres, et en particulier titres
émis) ;

I participation &, ou réalisation de
I’arrété périodique, en liaison avec
les entités assurant le suivi des opé-
rations « vanille » intégrées a la struc-
ture.

Le deuxieme modele n’accorde a
cette cellule transversale qu’un role
de garantde la cohérence du dossier,
les transactions individuelles restant
gérées dans les différents back-of-
fices compétents, en termes de flux
comme de comptabilisation. De ma-
niere générale, cette entité n’assu-
rera alors pas davantage les travaux
d’arrété, qui seront intégrés aux pro-
cess comptables classiques. Il peut
cependant étre envisagé de confier
tout ou partie de la réalisation de I'in-
ventaire a des personnes dédiées au
sein de Pentité en assurant généra-
lement la responsabilité.

Ces deux schémas constituent des
modeles d’organisation opposés,
toutes les compositions intermé-
diaires étant envisageables. Quelques
critéres sont cependant susceptibles
de guider le choix de la solution la
plus adaptée. Celle-ci dépend in fine
delataille de 'intervenant ; en effet,
alors que la premiere organisation
sera adoptée par des établissements
de taille limitée, proposant les pro-



duits structurés comme une diver-
sification de leur offre principale, la
deuxiéme s’imposera au contraire
pour les principaux acteurs sur ces
activités (encadré ci-dessous).

En tout état de cause, les difficultés
a résoudre restent identiques dans
les deux cadres organisationnels, qui
ne different que par les modalités de
la prise en charge des transactions.
Ces difficultés proviennent du fait
que, méme si le montage n’est pas
explicitement qualifié de microcou-
verture, les opérations restent néan-
moins adossées individuellement et
permettent ’acquisition d’un résul-
tat ne dépendant le plus souvent pas,
ou que de maniere indirecte, des per-
formances de Pactif sous-jacent. Pour
permettre d’assurer la cohérence de
l’appréhension comptable des élé-

ments le constituant, il convient donc
de veiller a la pertinence de la ges-
tion d’éléments hétérogenes, géné-
ralement suivis dans des applicatifs
distincts.

La présence de titres dans la struc-
ture, et en particulier s’ils sont dé-
tenus comme actifs de couverture,
peut a cet égard s’avérer particulie-
rement délicate en raison des
contraintes réglementaires liées a
leur traitement [3]. Cela d’autant
plus vrai que les chaines informa-
tiques les accueillant sont souvent
dotées d’une relative autonomie, en
raison des spécificités métiers aux-
quelles elles doivent répondre, ne
serait-ce qu’en ce qui concerne les
processus de reglement/livraison.
Par contraste, les dérivés a I'indexa-
tion la plus ésotérique peuvent n’étre
qu'une ligne de hors bilan et une écri-
ture de réévaluation marked-to-mar-
ket, ce a quoi ne sauraient se rame-
ner des opérations en apparence plus
simples, dont le cadre normatif peut
s’avérer plus délicat a concilier avec
les contraintes inhérentes a la ges-
tion des montages. Presque para-
doxalement, ce ne sont donc pas
nécessairement les opérations les
plus complexes qui vont constituer
Pessentiel de I’enjeu pour les back-
offices ou la comptabilité.

Cadre réglementaire, gestion mul-
tisystemes, homogénéité écono-
mique globale a préserver, ces pro-
blématiques, parmi d’autres, font

BACK-OFFICES PRODUITS STRUCTURES

Critéres des modéles d’organisation

Critéres Schéma 1 Schéma 2
Volumétrie des montages réalisés Limitée  Importante
Qualification comptable Micro-couverture Autres
Technicité des back-offices assurant les traitements vanille Limitée Forte
Organisation par filieres de production front/back plutot que produits Non Oui
Existence d'un service comptable au niveau des back-offices Non Oui

Le schéma 1 attribue au back-office la responsabilité d’ensemble des transactions relatives a des
produits structurés. Le schéma 2 n’accorde a cette cellule qu’un réle de garant de la cohérence du
dossier, les transactions individuelles restant gérées dans les différents back-offices compétents.

€€ Cenesont pas
les opérations les plus
complexes qui vont
constituer Pessentiel
de Penjeu pour les
back-offices ou

la comptabilité. 99

émerger une difficulté importante
pour ce type d’activité, la nécessité
de préserver la cohérence dans la
gestion de ces opérations, dont les
modalités de mise en ceuvre ne doi-
venten outre pas obérer le dévelop-
pement commercial des métiers.

Ces opérations d’une complexité re-
lative ou avérée ont de surcroit des
maturités relativement longues, fré-
quemmententre cing et quinze ans,
voire davantage. Si, en soi, ces
échéances lointaines ne constituent
pas une difficulté, cet élément com-
plique néanmoins singuliérement
la mise en ceuvre d’une gestion et
d’un suivi cohérent, puisque leur pé-
rennité sur un intervalle pluriannuel
doit étre impérativement assurée. La
documentation au sens large (confir-
mations, mais également schéma de
flux, logique économique, principes
comptables...), devient de ce faitun
enjeu essentiel, dans la mesure ot
elle va étre garante au premier chef
de la stabilité de la prise en charge
des opérations.

Assemblage économiquement co-
hérent mais administrativement et
comptablement hétérogene, la pro-
blématique du suivi de ces montages
sur leur durée de vie, en particulier
quant aux options comptables prises,
esten général abordée a priori en rai-
son de sa centralité. Il est indispen-
sable que les choix faits a ce moment,
et dont certains sont parfois délicats
a reconstituer a posteriori, soient
formellement explicités, afin de per-
mettre leur application systématique
jusqu’au terme des transactions. Cet-
te documentation doit en particulier
aborder les points suivants :
Ilogique économique prévalant, en
particulier modalités d’acquisition
du résultat;

I opérations unitaires constituant
la structure, et stocks comptables et
administratifs gérés;
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I procédures dérogatoires de trai-
tement, de suivi ou d’arrété mises
en place.

Cette documentation peut exister au
niveau d’un éventuel outil de ges-
tion des opérations structurées, mais
I’identification des transactions in-
dividuelles comme participanta un
montage doit étre également dis-
ponible au sein des applicatifs per-
mettant d’assurer leur prise en char-
ge quotidienne. Cette nécessaire vue
intégrée est en effet de nature a af-
fecter le suivi opérationnel, I'échéan-
cement des flux obéissant a une lo-
gique financieére dont la traduction
systémes n’est pas toujours trans-
parente, et cela d’autant moins si
des éléments aléatoires (échéancier
non défini ex ante de rembourse-
ment en capital par exemple) doi-
vent également étre intégrés. Sans
cette information sur I’existence
d’un adossement ou I'intégration a
un ensemble économique autono-
me, le risque existe que la cohéren-
cevoulue a origine se perde au cours
des années.

De fait, I’outil de gestion de ces mon-
tages constituera fréquemment la
mémoire de I’activité et de ses résul-
tats de gestion, et devient pour ces
raisons un enjeu fonctionnel majeur.
Sisa pertinence est conditionnée par
la disponibilité des caractéristiques
effectives de gestion des opérations
(dates, flux, réescompte, etc.), il ne
parait cependant pas nécessairement
souhaitable de I’ériger en outil de
traitement a part entiere, dans la me-
sure ou il serait alors supposé ca-
pable de gérer une palette complete
d’opérations et donc répliquerait de
maniere unifiée ’ensemble des bases
de production. Outre que I'issue d'un
projet visant a déployer une chaine
de traitement “omnivalente” apparait
largement utopique, cela aurait de
surcroit pour conséquence de mul-
tiplier les outils de tenue de stocks
sur des opérations pourtant essen-
tiellement homogenes [4].
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€Cllest
indispensable que
les choix initiaux,
en particulier
quant aux options
comptables prises,
soient formellement
documentés,

afin de permettre
leur application
systématique
jusqu’au terme des
transactions. )9

Des lors, cette intégration applicati-
ve n’est généralement réalisée qu’a
posteriori, ou au mieux parallélement
a la mise en place effective des opé-
rations, apres controle des éléments
constituant le montage, etvalidation
de leur cohérence administrative et
comptable. Pour nécessaire que soit
ce processus de validation et de
controle, il convient cependant de
rappeler qu’il doit étre compatible
avec ’absorption de volumes sus-
ceptibles de croitre rapidement. La
possibilité existe certes de déclarer
son obsolescence pour une famille
particuliere de montages, au motif’
que leur développement nécessite
une gestion industrielle, et ne les rend
donc plus redevables d’un schéma
organisationnel concu par essence
pour des volumes faibles. Dans ce
cas, cette industrialisation ne doit
pas en rester au rang de la pétition
de principe, etla prise en charge sous
cet auspice de ce qui devient de fait
une nouvelle activité “vanille” ne doit
pas souffrir de difficultés inatten-
dues. Une alternative existe a cette
solution, certes délicate 3 mettre en
ceuvre, mais notablement plus sécu-
risante, qui repose sur une définition
souple de la nature et de I’étendue
des diligences confiées au “back-of-
fice produits structurés”. Celui-ci de-
vrait en effet étre simultanément a
méme d’étudier de maniere prolon-
gée un montage innovant et de suivre
de manieére suffisante, mais sans obé-
rer la production, des montages plus
fréquents, tout en préservant une in-
tégrité de gestion qu’une prise en
charge banalisée ne permettrait pas
d’assurer de maniére parfaitement
satisfaisante.

Au total, les difficultés de gestion
administrative et comptable des mon-
tages complexes ou des produits
structurés se cristallisent dans le po-
sitionnement et ’équipement du ser-
vice responsable de leur intégrité de
traitement. Si son intérét semble suf-
fisamment indéniable pour impo-

DEFINITION

indices...)

Dans ce cadre, les
opérations vanille
recouvrent les
structures les plus
simples. Par exemple,
une option vanille est
une option de
premiére génération
(call=option d’achat,
put=option de vente),
par opposition aux
options exotiques dites
de deuxiéme ou
troisiéme génération,
qui ont une plus forte
technicité.

Les produits
structurés sont typi-
quement construits
en combinant des
placements sur le
marché monétaire ou
obligataire (certificats
de dépots négociables,
billets de trésorerie,
euro medium term notes,
obligations...) et des
opérations sur les
produits dérivés
notamment des
options fondées sous
différents sous-jacents
(taux, change, actions,

ser son existence, la définition de
son périmetre d’activité et des moyens
matériels dont il doit disposer, son
positionnement par rapport aux fi-
lieres métiers ou produits, soulevent
des difficultés que seule une appré-
hension locale des problématiques
etdes enjeux permettra de résoudre
de maniere satisfaisante. l

[1] Par souci de simplicité, seront qualifiés
“d’administratifs” les processus de gestion des
opérations, a ’exception de leur comptabilisation.
Ils comprennent donc la modélisation des
opérations dans les systémes d’information et les
flux de réglement, ainsi que les confirmations.

[2] Rappelons que pour Weber, un idéal type est un
outil analytique servant d’étalon pour apprécier
différences et similitudes dans ’observation de cas
concrets.

[3] Léligibilité & une qualification en titres de
transaction est par exemple conditionnée 4 la durée
de détention (6 mois), alors méme que les montages
ont fréquemment des maturités largement
supérieures.

[4] Un swap complexe, un TCN indexé restent
globalement soumis aux mémes exigences
réglementaires que leurs équivalents vanille.



