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* En fixant comme loi
d’écoulement des dépots a
vue les seuls flux sortants, le
projet de norme refuse de
considérer la valeur de fonds
de commerce attachée a la
ressource permanente que
constituent les dépots a vue
pour ces établissements.
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L’évaluation a la juste valeur :
les difficultés pratiques

(a partir d’un cas d’application réel)

Si la juste valeur est une voie d’avenir dans
la communication financiére, son

application dans les comptes envisagée par
le normalisateur achoppe sur des difficultés
pratiques qui remettent en cause I'intérét du
projet de norme sur la Full Fair Value.

N CONNAIT LES RESERVES PORTEES AU
plan théorique par les banques d'intermédia-
tion sur le projet de norme sur la juste valeur in-
tégrale, notamment sur la question de I'évalua-
tion des dép6ts a vue *. Les premiéres expé-
riences pratiques d’application de la juste valeur
meneées sur la place démontrent, en complé-
ment, les grandes difficultés pratiques que po-
serait I'application d'une telle convention d'éva-
luation.

m En premier lieu, Se pose la question de la dé-
termination de la valeur. Car en la matiére, on
peut considérer que le monde de la banque est
incontestablement divisé en deux : celui de la
banque de marchés, ou le «pricing au marché»
est une réalité quotidienne, que ce soit pour dé-
cider de I'engagement des opérations ou pour
suivre le résultat des positions prises, et celui de
labanque d'intermédiation, ou il n’existe pas de
marché au sens premier de ce terme, a savoir la
mise en confrontation permanente d’'une offre
et d'une demande.

Evacuons tout de suite I'argument selon le-
quel la titrisation pourrait constituer un tel
marché. Certes, ces techniques conduisent im-
plicitement a valoriser les crédits accordés a la
clientéle, mais force est de reconnaitre que le
faible développement du marché (comparé no-
tamment au marché américain), sa limitation a
certains types de crédits, les techniques finan-
ciéres utilisées et I'absence de marché secon-
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daire ne permettent pas de considérer qu'il exis-
te la un véritable «prix de marché» des crédits,
le caractere de confrontation permanente de
I'offre et de la demande n’existant pas.

Dés lors, et conformément au projet de
norme sur la juste valeur intégrale, il convient
de faire usage d'une technique d'évaluation,
I'actualisation des flux futurs constituant as-
surément la technique principale pour les
portefeuilles de crédit. Et la intervient, au
plan pratique, un ensemble de choix métho-
dologiques qui peuvent laisser craindre une
grande difficulté a comparer les résultats des
valorisations entre établissements. Citons
quelques exemples :

Si la détermination des lois d’écoulement
pour la détermination des flux futurs est simple
dans le cas d'un crédit par contrat (cas d'un cré-
dit a I'nabitat), I'exercice est tout de suite beau-
coup plus délicat lorsqu'il s'agit d'un crédit par
découvert sur lequel le tirage est a I'initiative du
client : faut-il valoriser le solde & date sur la du-
rée de l'autorisation, faut-il retenir des probabi-
lités de tirage, faut-il raisonner sur l'autorisa-
tion totale accordée ? Et dans le prolongement
de cette problématique, faut-il considérer que
lavalorisation de la part non utilisée d'un crédit
confirmé constitue une option donnée au client
de tirer sur une ligne, dont la valeur est liée a
I'évolution des conditions de taux du marché et
de la note de signature du client ?

Second exemple de divergence potentielle :



comment déterminer, pour la construction du
taux d’'actualisation, la marge attendue pour la
valorisation des actifs (on sait que les objectifs
de retour sur fonds propres sont aujourd’hui
trés divergents selon les établissements concer-
nés et qu'il n'existe pas — voire ne peut exister,
dans I'économie libérale — de définition «offi-
cielle»), ou le crédit propre pour la valorisation
des passifs (surtout dans le cas de banques
n'émettant pas de dettes ou d'instruments de
capitaux propres sur le marché) ?

Mais s'il est un domaine encore plus sen-
sible, c'est bien celui du risque de crédit sur
les portefeuilles, et plus particulierement sur
les portefeuilles longs. Car les premiers tests
menés sur la juste valeur démontrent qu’il
s'agit la du principal ajustement sur les fonds
propres induit par le passage a la juste valeur
intégrale. Or, pour évaluer le risque de crédit
sur des portefeuilles de crédit, deux outils sont
nécessaires :

- un systeme de cotation des crédits en fonc-
tion du risque,

- et un dispositif de mesure du risque de dé-
faillance et du risque de perte.

Si I'on peut considérer que le premier est,
aujourd’hui, généralisé dans I'ensemble des
banques d'intermédiation, en réponse aux exi-
gences réglementaires de contrdle interne, il
n'en va pas de méme pour le second. En effet,
seuls les grands établissements ont, pour des
besoins de performance dans leur politique de
tarification, investi dans la détermination des
taux de défaillance et des taux de perte par ca-
tégorie de crédits et catégorie de risques, le plus
souvent par le déploiement des outils Raroc
(Risk adjusted return of capital). Et si seuls les
grands établissements ont franchi le pas, c'est
gu'il s'agit d'un investissement lourd, nécessi-
tant, entre autres, la reconstitution de séries
statistiques sur les défaillances et le recouvre-
ment, sur des fenétres d’observations longues
(de I'ordre d’'une dizaine d'années pour des cré-
dits moyen-long terme). Il est donc illusoire de
penser que des établissements de taille plus pe-
tite pourront faire cet investissement.

Si d’'ailleurs nombres de petits établisse-
ments reconnaissent gu’ils ne seront pas en me-
sure de mettre en place un tel dispositif pour
2005, pour I'application de la réforme sur les
ratios réglementaires, comment pourraient-ils
en disposer pour I'application du projet de nor-
me sur la juste valeur ?

Et il serait tout aussi illusoire de croire que
cette difficulté pourrait étre résolue pour ces
établissements, en retenant les paramétres
d'autres établissements (encore faudrait-il que

ces parametres soient disponibles), ou en utili-
sant des parametres disponibles sur le marché
(agences de notation, Sofaris...). La sensibilité
du colt du risque rend, en effet, indispensable
que les parameétres de taux de défaillance et de
taux de perte soient propres aux caractéris-
tiques des portefeuilles et a la politique d’enga-
gement de chaque établissement. Cela est déja
vrai lorsqu’il s'agit de déterminer le besoin en
fonds propres, c’est a fortiori indispensable
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lorsqu'il s’agit de déterminer le résultat d'un
établissement.

A-t-on déja vu une entreprise valoriser ses
stocks en utilisant les taux horaires de main-
d’'ceuvre d'un de ses concurrents ?

m En second lieu, Se pose la question de l'inter-
prétation des résultats, et ce, a deux niveaux :
Tout d'abord on constate, au travers des pre-
miers tests de place, que I'application de la juste
valeur conduit & une diminution assez sensible
du niveau des fonds propres des banques, cer-
tains portefeuilles ressortant en moins-value la-
tente. Quelle est la signification de ces résultats ?
Si certains portefeuilles ressortent en moins-va-
lue latente, peut-étre cela correspond-il alastra-
tégie des banques d'intermédiation ? A titre
d’exemple, I'ensemble des acteurs de ce marché
reconnaissent aujourd’hui que le crédit hypo-
thécaire est sans doute sous-tarifé, car il corres-
pond a un produit d'appel qui permet de com-
mercialiser un compte courant et I'ensemble
des produits et services qui vont avec. La rela-
tion bancaire avec un client est aujourd’hui une
relation globale, du méme type que celle d'un

opérateur télécom, et ce n'est alors que la renta-
bilité d’ensemble qui importe. Dés lors, une nor-
me qui requiert la valorisation d'une partie seu-
lement des instruments, sans tenir compte de la
rentabilité de I'ensemble, ne traduit qu'impar-
faitement la réalité de I'activité. Or, traduire cet-
te réalité doit bien étre I'un des objectifs pre-
miers d’un systéme comptable ;

Ensuite se pose la question de savoir si I'ap-
plication de la juste valeur permet une meilleu-
re compréhension et une meilleure mesure de
I'activité et des résultats d’'un établissement, ce
qui, la encore, est un critére fondamental de
choix de tout systeme comptable. Or en la ma-
tiere, il apparait que I'analyse d’'un résultat en
juste valeur passe obligatoirement par une mai-
trise des flux sur les portefeuilles : en effet, le ré-
sultat constitué par la variation de valeur d'un
portefeuille entre deux dates de cldture tient
compte, non seulement de I'évolution des para-
meétres de marché, mais aussi des tombées d'en-
cours et des mises en force de nouveaux dos-
siers de la période. Et lorsque I'on sait les diffi-
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cultés auxquelles ont toujours été confrontés
les établissements bancaires pour la mise en
place des tableaux de flux de trésorerie, on peut
Iégitimement douter de leur capacité a réaliser
ces analyses. Il en résulte une réelle difficulté a
analyser le résultat d'une banque établi selon le
modeéle de la juste valeur.

Enfin, rappelons-nous que la juste valeur in-
tégrale répond a un souci du normalisateur d’'une
meilleure mesure des risques dans les états fi-
nanciers. Or on peut se demander si, dans la
banque d'intermédiation, la juste valeur conduit
bien a une meilleure traduction financiére des
risques. En effet, toutes les banques d'intermé-
diation pratiquent une gestion actif-passif dont
la clé de vo(te est constituée par I'échéancement
des dépots a vue. Le projet de norme sur la juste
valeur ne reconnaissant pas cet échéancement
(du fait de retenir les seuls flux sortants comme
loi d’écoulement), les établissements seront
confrontés & un choix cornélien :

Soit ils maintiennent le principe actuel de
gestion globale actif-passif, et ils rendent alors
leurs résultats calculés en juste valeur trés sen-
sibles a une variation des taux d'intérét (la sen-

sibilité portant sur les actifs) ;

Soit ils adossent leurs porte-
feuilles de crédit par des opéra-
tions de hors-bilan et ils ren-
dent leurs marges d’intermé-
diation sensibles.

En tout état de cause, cette
convention d'évaluation impac-
te leur mode de gestion, ce qui

est tout a fait contraire a ce que doit étre I'ob-
jectif d'un outil d’évaluation comptable et de la
comptabilité elle-méme.

Au-dela du débat théorique sur la juste valeur
intégrale sur les banques d'intermédiation, I'ap-
plication de ce nouveau modéle comptable se
heurte bien a des difficultés majeures, qui font
qu'il n'est pas du tout certain que ce nouveau
modele fasse progresser dans ce qui est I'objectif
de tout changement de systéme comptable :

- une meilleure traduction des risques,

- une plus grande transparence dans l'infor-
mation financiére,

- une comparabilité des résultats entre les ac-
teurs et une amélioration de la capacité d'analy-
se du métier et de I'activité.

Pour toutes ces raisons, on ne peut que se fé-
liciter de n'inscrire la convention d'évaluation a
la juste valeur que dans les projets de normali-
sation comptable a long terme. En attendant, la
vigilance s'impose, mais il est aussi urgent de
conduire des travaux de recherche complémen-
taires sur le sujet. "



