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Controverste, la notion dejuste
valeur reste la meffleure m&hode

Guido Andermatt*
Depuis des annes, la compta-

bilisation des instruments finan-
ciers pose prob1me aux institu-
tions normalisatrices. Dfinir Ja
methode d'va1uation adquate a
toujours difficile et reste
controvers. Le principe de Ja
comptabi1it la juste valeur a
appJiqu ds Je miJieu des annes
1990 pour Jes actifs financiers et,
par la suite, pour Jes instruments
financiers d&ivs. Entre-temps, iJ
est devenu un critre de base
pour 1'va1uation des actifs et des
passifs financiers.

En 2007, le Financial Accoun-
ting Standards Board (FASB),
J'instance normalisatrice am&i-
caine, a adopt une dfinition
gnra1e de Ja juste valeur: celJe-ci
doit correspondre au prix auqueJ
un actif serait vendu ou un passif
pay lors d'une transaction ordi-
naire, la date oü 1'valuation est
effectue. L'Jnternational Accoun-
ting Standards Board (JASB) n'a
pas encore dcid s'iJ va repren-
dre ou non cette definition pour
J'tabJissement des comptes
selon les JnternationaJ Financial
Reporting Standards (IFRS).

La crise des marchs financiers
suscite un important dbat quant

l'utilisation et au caicul des
justes vaJeurs. En effet, Ja vaJeur
des instruments financiers sur Je
march - d&ivs, emprunts
hypoth&aires et autres produits
structurs - est expose J'iJliqui-
dit et Ja volati1it des marchs.
ActueJlement, deux points font

dbat, le premier tant l'appJica-
tion ou non de Ja comptabiJit
Jajuste vaJeur pour des marchs
iJJiquides et Je second tant Je
modJe d'vaJuation pour la
caJcuJer.

Dans Ja situation des marchs
du crdit, les va1uations lajuste
vaJeur entrainent des corrections
massives de valeur, corrections qui
touchent surtout les acteurs de Ja
branche financire et Jes banques.

Dans Je contexte &onomique
actueJ, cette obJigation d'vaJuer
lajuste valeur est critique par de
nombreux acteurs du march, car
eiJe engendrerait, parait-il, des
erreurs injustifies au niveau des
rsu1tats des entreprises, nuisibJes

Jong terme. C'est pourquoi les
dtracteurs de cette methode
privilgient une rg1ementation
seJon JaqueJle seuls Jes bnfices
et les pertes raJiss devraient tre
comptabiJiss.

L'iJ1iquidit et la volatiJit des
marchs ont suscit des rserves
quant 1'va1uation it lajuste
vaJeur. Certains ont ainsi de-
mand l'abandon provisoire de ce
principe ou, du moins, son adap-
tation pour certains instruments
financiers. Une autre proposition
consiste ii permettre aux entrepri-
ses d'appJiquer Jeurs propres
modJes d'va1uation, qui seraient
fonds sur des scnarios Jong
terme ou moins volatils, au motif
que Ja situation actueJJe du mar-
ch serait anormaJe et Jes marchs
irrationnels!
Les ni&hodes
d'&uluation qui
occultent les ralits
ne r&ablirontpas
la confiance

Pour l'heure, Ja juste vaJeur
reste la mthode Ja plus efficace

pour prsenter la ra1it &onomi-
que selon Jes marchs. Si ce prin-
cipe &ait abandonn ou rempJac
par une autre mthode, Jes inves-
tisseurs devraient dterminer
eux-mmes la valeur actueJle des
instruments financiers, dmarche
qui ne conduirait certainement
pas ä obtenir des valeurs plus
fiabJes ni . permettre Ja reprise du
march.

En octobre 2008, Je FASB a
public des explications sur J'va-
Juation Ja juste vaJeur pour Jes
marchs inactifs, qui ont
interprtes un peu partout
comme un assoupJissement des
directives d'vaJuation. Pourtant,
il ne s'agissait en fait que d'une
cJarification des dispositions
actueJles, seJon lesqueJJes Jes
justes valeurs doivent se baser sur
des transactions ordinaires et 11011
sur des prix «solds».

Les dfenseurs de Ja thse seJon
JaqueJle Ja situation actuelJe du
march est une anomaJie ont
peut-tre raison. Si teJ est Je cas, Je
march finira bien par le recon-
naitre, il reviendra aJors it Ja nor-
maJe et Jes vaJuations seront
nouveau corriges. D'ici lii, nous
encourageons Jes entreprises
maintenir et publier Jeurs infor-
mations financires seJon Je prin-
cipe de Ja juste vaJeur des instru-
ments financiers.

Les investisseurs considrent
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que l'approche de Ja juste valeur
convient pour mesurer la valeur
des instruments financiers. Mais,
Iorsqu'il est difficile de dterminer
les prix de march, les investis-
seurs et les entreprises mettent
de s&ieuses rserves quant son
application, dans la mesure oii ce
principe impose Je recours aux
prix de march. Lorsque les prix
de march ne sollt pas disponi-
bles, les entreprises ont alors
recours des modIes de caicul.
Ges modIes doivent malgr tout
reposer sur des hypothses refl&
tant les vnements de march
actuels. Le recours de tels modi-
les ne signifle cependant pas que
les entreprises ont carte blanche
pour masquer les vnements
actuels du march.

Des rserves existent gaIement
quant aux consquences Jong
terme de 1'va1uation ä lajuste
valeur. Or, ce n'est qu'aprs coup
que nous saurons si certaines de

ces va1uations reprsentaient
convenablement ou non Ja vaJeur

Jong terme. Dans Jes etats finan-
ciers, elles permettent nanmoins
d'expJiquer comment les vne-
ments actueJs ont un impact sur
Jes instruments financiers, ce qui
apporte pJus de transparence
pour J'investisseur et Je Jecteur du
biJan.

Au vu de Ja situation actueJJe,
Jes exp&iences ont - peut-tre -
provisoirement frein Je modJe
d'va1uation Ja juste valeur
d'Jments non financiers. Cepen-
dant, ce principe reste Ja meiJJeure
mthode pour dterminer Ja
vaJeur des instruments financiers
dans un biJan. Nous sommes
davis que Jes mthodes d'vaJua-
tion qui occuJteraient Jes ra1its
conomiques ne seraient pas de

nature r&abJir la confiance,
aJors que ceJJes qui privi1gient la
continuit des principes d'vaJua-
tion et d'inscription au biJan
devraient normaJement le per-

mettre.
Certes, nous pouvons compren-

dre que, pour certaines entrepri-
ses, ii y a Jieu d'examiner Ja possi-
biJit effective de concJure ou non
une transaction avec, dans queJ-
ques cas, le constat que le march
ne permet pJus de finaliser une
transaction pour certains J&
ments du portefeuiJJe. Cela dit, si
une entreprise dkide de conser-
ver des titres porteurs d'intr&
jusqu' Ja prochaine reprise du
march, ou jusqu'I Jeur &h&nce
finaJe, ii pourrait trejudicieux
d'utiJiser Jes possibiJits de recJas-
sement. Dans Je contexte actueJ du
march, Jes justes vaJeurs et Jeurs
fluctuations sont transf&es des
biJans et comptes de rsuJtat ii
J'annexe, transferts autoriss par
J'IASB.

* AssociAudit,
PricewaterhouseCoopers, Zunch.
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