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Crise financiere :
le principe de Fair Value,
vrai ou faux coupable ?

Les normes comptables, applicables par toutes
les entreprises cotées européennes depuis 2005, ont fait
I'objet de nombreux débats et controverses avant d’étre
validées et ont ensuite été soupconnées d’étre a I’origine
de la crise financiére actuelle. Le principe de la juste
valeur est en effet contesté dans certaines de ses appli-
cations, en particulier quand il méne a valoriser un stock
d’actions au cours de Bourse de la veille. D’aucuns regret-
tent également que les banques et les assurances y soient
assujetties en dépit de leur spécificité. Cependant, apres
avoir exploré les tenants et aboutissants de cette nor-
malisation a vocation mondiale, il semble bien qu’elle ait
momentanément servi de bouc émissaire pour expliquer
une crise sans doute révélatrice d’autres dysfonctionne-
ments bien plus préoccupants du systeme financier glo-
bal. C’est en tout cas la thése de Nicolas Véron, qui est
ici débattue.
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EXPOSE DE NICOLAS VERON @

Avant d’aborder la question spécifique de la fair value, ou “juste
valeur” en francais, commencons par quelques considérations
générales.

La comptabilité et ses normes servent a créer et faconner une
information qui va permettre de prendre des décisions, notam-
ment économiques. Or, dans le débat comptable, les décideurs
ont des intéréts et des points de vue différents, parfois antago-
nistes, selon qu’ils sont investisseurs, conseillers, membres d’en-
treprises, auditeurs, régulateurs, etc.

Les investisseurs et les analystes

Les investisseurs eux-mémes sont des acteurs dont les motiva-
tions ne sont pas toutes identiques. Par exemple, tel hedge fund

1. Transcription du Séminaire Ressources Technologiques et Innovation,
organisé par I’Ecole de Paris du management le 13 mai 2009 en collabora-
tion avec I'IRE (Initiative internationale pour repenser |'’économie) et
Prospective 2100. Avec I'aimable autorisation de I’Ecole.

Ecole de Paris du management, 94 bd du Montparnasse, 75014 Paris.

2. NDLR : Nicolas Véron : ingénieur des Mines, économiste au sein de
BRUEGEL ; précédemment conseiller industriel au cabinet de la ministre de
I’Emploi et de la Solidarité ; directeur financier de MultiMania / Lycos
France, et consultant indépendant.
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s’appuie sur des données de comptes d’entreprise pour investir
sur la base d’un algorithme, alors qu’un investisseur plus “fon-
damental” paie des analystes pour bien connaitre quelques
entreprises, au-dela de ce que peuvent dire les états financiers.
lIs n‘ont pas les mémes exigences vis-a-vis de la comptabilité.
D’autres acteurs, comme les agences de notation, aident les
investisseurs a prendre leurs décisions, sans oublier la presse
financiere, dont le role est fondamental dans le fonctionnement
des marchés.

La vraie question est de savoir

ce que Lon fait des banques devenues

insolvables, en Europe comme
aux Etats-Unis.

Nicolas VERON

Les autres parties prenantes

Sont également parties prenantes, entre autres, les “prépara-
teurs de comptes”, c’est-a-dire principalement les entreprises
qui, surtout quand elles sont cotées, publient des états finan-
ciers ; les auditeurs ou commissaires aux comptes qui vérifient si
ces états sont conformes aux normes en vigueur ; et la vaste
communauté des régulateurs, autorités publiques qui doivent
assurer sur leur territoire la police des marchés.

Dans ce contexte ou différents intéréts sont en jeu, les normes
comptables visent a exprimer un point d’équilibre en tenant
compte a la fois de points de vue exprimés et de principes a res-
pecter.

LES PRINCIPES D’ORIENTATION

DE LA NORMALISATION

Les grands principes ayant présidé a I'élaboration des normes
internationales dites IFRS (International Financial Reporting
Standards) sont proches de ceux qui gouvernent les normes
américaines.

Pertinence et fiabilité

L'information doit étre pertinente, c’est-a-dire de nature a
aider les différents acteurs a prendre des décisions écono-
miques, et elle doit étre fiable, ce qui renvoie a toute une série
de débats sur des notions de sincérité des comptes ou de
représentation fidele, et donc a des querelles pouvant appa-
raitre comme théologiques ; il y a d"ailleurs quelques paralléles

3. NDLR : Les instruments financiers sont des titres ou contrats dont cer-
tains sont négociables, et certains sont exclusivement utilisés pour anticiper
une rentabilité ou un risque financier ou monétaire.
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entre les questions de doctrine théologique et les questions de
comptabilité.

Intelligibilité et comparabilité

Non seulement I'information doit étre intelligible, décryptable
par les utilisateurs, mais encore, dans le cas ou ils envisagent un
investissement en Bourse, il est souhaitable qu’ils puissent com-
parer les états financiers des entreprises qu’ils ciblent, afin de les
évaluer, les unes par rapport aux autres, en termes de perfor-
mances, de situation financiere ou de perspectives d’avenir. La
mise en application de ce principe de comparabilité est loin
d’étre simple.

LES NORMES IFRS

Depuis 2005, les normes IFRS, produites par I'lASB (International
Accounting Standards Board), ont valeur légale en Europe dés
lors que la Commission européenne les a adoptées formelle-
ment, ce qui a été le cas a une exception pres : apres avoir dans
un premier temps rejeté deux dispositions techniques de la
norme IAS 39 pour la comptabilisation des instruments finan-
ciers, la Commission n’a finalement refusé que celle concernant
la macrocouverture. Comme le reglement ne permet pas a la
Commission de modifier le texte d’une norme, il me semble que
la 1égalité en Europe de cette modification de la norme IAS 39
est extrémement douteuse.

Ces normes IFRS sont donc appliquées en Europe par a peu
prés toutes les entreprises cotées depuis le 1¢ janvier 2005, et
la transition s’est plutot bien effectuée. Dans la mesure notam-
ment ou les investisseurs sont globalement plus favorables a ces
normes que les préparateurs de comptes, les débats se pour-
suivent.

LA JUSTE VALEUR

L'idée est de comptabiliser des actifs ou des instruments finan-

ciers® a la valeur la plus proche possible d’une référence de
marché ou d’une référence économique calculée en fonction

Statutory accounting standards, present in listed European
companies since 2005, were the centre of debate and contro-
versy prior to full acceptance. They are suspected by some as
also being the reason for today’s financial crisis. Opposition to
the principle of fair value is particularly strong when previous
day market closing rates are used to measure share value.
Some even regret that banks and insurance companies must
also comply with the standards despite the specific nature of
their activity. However, after studying the ins and outs of this
international standard-setting initiative, it would appear that
it was merely a temporary scapegoat for a crisis that has cer-
tainly revealed other, more worrying problems in the financial
system worldwide. Such is the theory presented in the follo-
wing article.




d’indicateurs de marché. C'est cela que le jargon comptable
nomme “juste valeur”. Trois cas peuvent se présenter :

e si, pour un actif ou un instrument financier, il existe un mar-
ché suffisamment liquide et profond, alors on prend le prix de
marché comme valeur comptable : c’est le niveau 1, le mark to
market ;

e s'il n'y a pas de marché suffisamment liquide et profond pour
Iinstrument financier considéré mais s'il existe un instrument
relativement comparable pour lequel on a un prix de marché
acceptable, alors on prend comme valeur comptable le prix de
marché de I'instrument comparable : c’est le niveau 2 ;

e dans les autres cas, on est obligé de construire un modeéle qui
va donner une valeur économique pour cet instrument financier :
c’est le niveau 3, le mark to model.

Il faut bien remarquer qu’en aucun de ces cas on ne fait réfé-
rence a un prix historique. La juste valeur et le co(t historique
représentent deux options comptables différentes. Certains
actifs ou instruments financiers sont comptabilisés au co(t his-
torique sans que personne ne le conteste, alors que d’autres
sont a I'évidence comptabilisés a la juste valeur : par exemple,
si I'on a au bilan des actions d’une société dont le marché est
extrémement liquide, on va les comptabiliser a la juste valeur,
en l'occurrence au cours de Bourse. La question est donc de
savoir ol se trouve la frontiére entre ces deux options comp-
tables.

LA MISE EN PLACE DU PRINCIPE

DE JUSTE VALEUR

Concretement, on est loin de la full fair value, une situation qui
correspondrait a l'idée que tous les instruments financiers
devraient étre comptabilisés selon le principe de la juste valeur.
Il est vrai que cette éventualité a été évoquée et défendue dans
un certain nombre de cénacles, y compris de normalisateurs
comptables, mais elle n"a jamais été retenue par I'IASB, organis-
me collectif qui prend ses décisions selon une régle de super-
majorité.

Par exemple, lorsqu’une banque préte a une entreprise, ce prét
devant figurer au bilan de la banque jusqu’a ce qu’il soit entie-
rement remboursé, les normes actuelles disent sans ambiguité
qu’il doit étre comptabilisé au coGt historique amorti. Si I'entre-
prise n‘est plus en mesure de le payer, il faudra évidemment
prendre une dépréciation, mais on ne cherchera pas a évaluer
au jour le jour la valeur de marché de ce prét.

C’est ainsi qu’une grande partie du bilan des banques n’est pas
en juste valeur. Toutefois, la titrisation fait passer instantané-
ment en juste valeur des préts qui étaient au co(t historique,
parce qu'ils ont été transformés en instruments négociés sur les
marchés. En gros, on peut dire que le bilan des banques est
valorisé pour 70 % au co(t historique amorti, pour 30 % a la
juste valeur.

LES GRANDES QUESTIONS QUI SE POSENT

La juste valeur est-elle responsable de la crise ? Ce débat en
France a été dominé, plus qu‘ailleurs dans le monde, d’abord

Une entreprise / un homme

par la question de I'importance des normes comptables, ensui-
te par celle de leur responsabilité dans la crise.

En simplifiant on peut résumer la situation a peu preés ainsi :

e les investisseurs, et plus généralement les utilisateurs d’infor-
mations financiéres, considerent que la juste valeur n’a aucune
responsabilité dans la crise, et qu’elle correspond a un principe
utile qui doit étre défendu ;

e les préparateurs de comptes, en premier lieu dans les
banques et les assurances, critiquent le principe de la juste
valeur, dont ils arguent qu’il est contraire a I'intérét public et
qu’il a une responsabilité dans la crise ;

e les auditeurs, écartelés entre les utilisateurs et les préparateurs
de comptes, se réduisent souvent a un silence prudent dans le
débat ;

e les régulateurs sont également écartelés entre une réalité
politique fagonnée par le jeu des intéréts économiques et démo-
cratiques, et leur mission formelle de protéger I'intégrité des
marchés et les intéréts des investisseurs.

Mais a cette question qui met en cause les normes comptables,
peuvent s’en ajouter d’autres tout aussi cruciales. En voici
quelques-unes.

Faut-il remettre en cause I'IASB ?

Doit-on revoir la gouvernance, le financement et méme le
mandat de I'IASB, cette organisation internationale assez
unique dont le réle de normalisateur mondial impacte directe-
ment la vie des affaires ? C’est une question d’actualité, a
laquelle I'IASB a elle-méme cherché a répondre par la création
d’un Monitoring Board ou sont notamment représentées la SEC
(Securities and Exchange Commission) qui est I'autorité des mar-
chés des Etats-Unis, son homologue japonaise la FSA (Financial
Services Agency), et I'OICV (IOSCO en anglais), I'Organisation
internationale des commissions de valeurs des autorités des
marchés financiers. Un représentant du Comité de Bale sur le
controle bancaire y est également observateur. La Commission
européenne n’'a pas encore signé les documents correspon-
dants mais devrait rejoindre le Monitoring Board prochaine-
ment.

Quid de I'articulation des régles comptables
et prudentielles ?

Depuis les années 1980, des ratios de solvabilité doivent étre
maintenus par les banques et les assurances selon des normes
négociées au niveau mondial au sein du Comité de Béle pour la
Supervision Bancaire. Comme Baéle | a vite atteint ses limites,
une négociation s’est engagée a la fin des années 1990 et a
abouti apres 6 ans a I'accord de Béle Il, mais a la premiére crise
venue on se rend compte que cela ne marche pas trés bien non
plus, et qu’il va falloir le renégocier. Malgré ces expériences un
peu décevantes, I'idée persiste qu’il faut des normes pruden-
tielles pour le calcul des ratios de solvabilité. Se pose alors la
question de I'articulation entre ces normes prudentielles et les
normes comptables.

Les normes sont-elles appliquées ?

Il ne suffit pas d’avoir des normes, encore faut-il qu’elles soient
appliquées de facon cohérente dans les états financiers que
publient les entreprises. Or, il semble qu’aujourd’hui I'impor-
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tance de la cohérence et de la qualité de la mise en ceuvre des
normes et de son controéle (enforcement) n’est pas assez percue
et reste insuffisamment débattue.

Que va-t-on faire du secteur bancaire ?

Alors que I'on se perd en France dans des débats théologiques
sur la juste valeur, la vraie question est de savoir ce que I'on fait
des banques devenues insolvables, en Europe comme aux Etats-
Unis. Le débat sur les normes comptables fait souvent office
d’écran de fumée par rapport a cette réalité extrémement dure
que des banques qui aujourd’hui semblent vivantes, sont en fait
des “zombies banques”, des banques mortes vivantes.

le management des entreprises i prendre

Les normes actuelles conduisent

des décisions stratégiques forcément
influencées par le court terme.

Olivier POUPART-LAFARGE

NON COUPABLE !

Ma conclusion est que la comptabilité n’est pas coupable de la
crise, et qu’elle n’y a joué qu’un rdle tout a fait mineur. On peut
noter par ailleurs que personne ne critiquait la juste valeur,
notamment dans le secteur bancaire, quand elle permettait de
comptabiliser des actifs financiers a des prix trés élevés, généra-
lement considérés aujourd’hui comme non fondés sur une réa-
lité économique. Méme les normes prudentielles et I'impact de
ratios de solvabilité mal calculés n‘ont pas été véritablement
déterminants dans la crise. Celle-ci a plutot été causée par un
endettement non maitrisé, une gestion des risques inadéquate,
et une mauvaise régulation du secteur financier, éléments qui
existaient bien avant que I'on n’invente la juste valeur. C'est
pourquoi je plaide non coupable pour la juste valeur !

EXPOSE
D’OLIVIER POUPART-LAFARGE ¥

Nicolas Véron a bien décrit la situation dans laquelle nous
sommes, mais d’autres conclusions sont possibles.

Certes, le principe de juste valeur n’est pas coupable. Les
membres du G20 ont eux-mémes déclaré que les défaillances
majeures du secteur financier ainsi que de sa régulation et de sa

4. NDLR : Olivier Poupart-Lafarge : HEC, licencié en Droit, ancien directeur
général délégué de Bouygues ; membre des colléges de I’Autorité des marchés
financiers (AMF) et de I’Autorité des normes comptables (ANC) ; président
d’Opalic.
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supervision ont été les causes fondamentales de la crise. Ils ont
cependant ajouté qu’il fallait réviser les normes comptables
selon les points suivants :

e |a valeur des instruments financiers doit étre basée sur leur
liquidité et sur I'horizon de détention de l'investisseur, ce qui est
un point fondamental ;

e la complexité des normes comptables doit étre diminuée ;

e la possibilité de passer des provisions pour risque de pertes
doit étre renforcée ;

e les normes concernant les engagements hors bilan et les
incertitudes de valeur doivent étre améliorées ;

e les normes d’évaluation doivent étre établies au niveau inter-
national en coopération avec les superviseurs financiers — a cet
égard, je précise qu'il a été beaucoup reproché a I'lASB de ne
pas s'étre suffisamment coordonné avec les normalisateurs pru-
dentiels ;

e |'implication de toutes les parties prenantes, en particulier
celle des régulateurs prudentiels et des marchés émergents, doit
étre améliorée.

Il n’est donc pas contradictoire de maintenir le principe de juste
valeur et de demander néanmoins des changements significatifs
dans les normes comptables et la maniére de les établir.

LES RAISONS DE L'INCOMPREHENSION

Pourquoi ces demandes ? |’y vois cinq raisons principales.

La valeur de marché favorisée

Le normalisateur a toujours poussé a considérer la valeur de
marché, lorsqu’elle est disponible, comme juste valeur, tout sim-
plement parce qu’elle lui parait objective, alors qu’il doute for-
tement de la fiabilité du management des entreprises. Il le soup-
conne en effet de vouloir biaiser la vérité en construisant des
modeéles trés optimistes en période de crise, et trés pessimistes
en période de boom économique, afin d’influer sur les résultats.
Il estime que tout ce qui vient des managers est du domaine du
mythe et non de la réalité, d’ou le fameux mark to myth que
Nicolas Véron n’a pas cité.

Je combats totalement cette attitude. Je crois au contraire que
les managers sont les mieux placés pour construire des modéles
de valorisation qui tiennent compte de leurs intentions, en par-
ticulier du temps pendant lequel ils prévoient de garder leurs
actifs. Evidemment, ils doivent étre controlés, mais je leur accor-
de a priori plus de confiance qu’aux valeurs de marché.

Cette référence a la valeur du marché convient évidemment aux
cabinets d’audit qui n’ont plus qu’a prendre le cours de la veille,
sans avoir a se demander s'il était intelligent ou stupide, ce qui,
de facto, les met a I'abri de toute critique.

Une valeur de marché mal comprise

Une valeur de marché est un prix résultant d’un équilibre
momentané entre une offre et une demande. Ce prix peut étre
trés différent de la valeur économique “vraie” en raison de pro-
bléemes de liquidité de marché. Les acheteurs peuvent se raréfier,
faute d’argent a investir, et les vendeurs étre amenés a déprécier
leurs actifs sans raison intrinseque. C’est actuellement le cas des



actions, un des rares instruments financiers encore liquides. Du
coup, des banques ou des fonds, manquant de liquidités, ven-
dent leurs actions, rendant ainsi le courant vendeur excessif, ce
qui explique en grande partie la baisse des cours.

Une transaction marginale généralisée

Il n’est évidemment pas justifié de valoriser la totalité des actions
d’une société au prix constaté la veille lors de la vente d’un mil-
lionieme de ses actions ! Cette transaction marginale ne peut
étre généralisée a I'ensemble du stock.

Une procyclicité ® exagérée

Donner a des actifs financiers leur valeur de marché conduit
nécessairement a nourrir les bulles financieres et a creuser les
crises, mais c’est peut-étre encore plus grave en cas de bulles,
car ce sont elles qui entrainent les crises.

De mauvaises décisions suscitées

Les normes actuelles conduisent le management des entreprises
a prendre des décisions stratégiques forcément influencées par
le court terme. Fort heureusement, certaines entreprises au
capital relativement bien contr6lé peuvent se permettre de ne
pas trop intégrer dans leurs prises de décision les variations de
cours qui en résulteront.

UNE AUTRE METHODE COMPTABLE

EST-ELLE PREFERABLE ?

Il n’est pas question de revenir au prix historique, mais il faut
définir autrement la juste valeur, a savoir comme la valeur éco-
nomique d’un actif pour celui qui le posséde. Il doit bien sar valo-
riser cet actif a la valeur de marché s'il a I'intention de le vendre
a trés court terme. Mais a l'inverse, si par exemple la Caisse des
Dépots et Consignations a I'intention de détenir des actions
Accor pendant encore dix ans, pourquoi devrait-elle appliquer
le cours du jour ? Il s’agit bien pour le détenteur de I'actif de
savoir ce qu’il compte en faire et de calculer sa valeur écono-
mique en fonction de ce qu‘il va pouvoir en faire.

Prenons quelques exemples pour illustrer les différences entre la
valeur économique d’un actif et la valeur de marché imposée
par les normes actuelles.

La valeur d’un instrument coté

Si je détiens un instrument financier coté qui est la représenta-
tion d’une créance dont les probabilités d’encaissement sont
bonnes, et si j’ai I'intention de le conserver jusqu’a son échéan-
ce, je n’ai aucune raison de déprécier cette créance sous pré-
texte que cet instrument n’a pas d’acheteur sur le marché finan-
cier. Sa juste valeur est sa valeur actualisée au taux de I'entre-
prise et non sa valeur de marché.

La juste valeur des dettes des banques

Lorsqu’un instrument de dette d’une banque, par exemple une
obligation, se négocie sur un marché avec une décote par rap-
port a sa valeur nominale, la norme IAS 39 permet a la banque
de le déprécier en tenant compte de sa valeur de marché, et
d’enregistrer cette dépréciation en bénéfice. Ce qui veut dire
que plus la banque va mal, plus elle peut dégager de profit sur

Une entreprise / un homme

la dégradation de son rating® ! Ce qui est un petit peu para-
doxal.

Bien entendu, la Commission bancaire, qui joue le role de régu-
lateur prudentiel en France, rejette cette reégle et rectifie le pas-
sif des banques en maintenant les dettes a leur valeur nomina-
le. Mais cela crée un nouvel état financier, et on peut alors se
demander lequel communiquer aux investisseurs. Tant que la
banque n’est pas en faillite, j’ai tendance a penser qu’il vaut
mieux garder la valeur nominale des dettes.

Des valeurs contradictoires

Les cours de Bourse des entreprises sont aujourd’hui, pour beau-
coup, trés inférieurs a leur actif net comptable. Par exemple, la
valeur nette comptable de la BNP est de 55 milliards d’euros, et
sa valeur de marché de 32 milliards ; pour AXA, c’est 37 contre 21 ;
Saint-Gobain, 14 contre 12 ; Arcelor 41 contre 28 milliards. Les
contradictions sont majeures entre la valeur des actions sur le
marché et la valeur de ces mémes actions dans les comptes éta-
blis selon les normes IFRS !

LES ENJEUX DU CHOIX DE LA VALEUR

Un impact considérable

Définir la juste valeur comme étant la valeur de marché, ou au
contraire la valeur économique pour celui qui le possede, a un
impact considérable, principalement quand il s’agit de banques
et d’assurances.

Voici un premier exemple qui a été présenté a la Commission
financiére du Congrés américain : il s’agit du cas réel d'une
banque américaine qui a subi une perte de 1,8 million de dol-
lars ; selon les hypothéses les plus pessimistes, elle en perdra
100 millions en fin de parcours, mais, sur la base des valeurs de
marché qui ne correspondent en rien aux valeurs économiques,
on I'oblige a déprécier 913 millions de dollars dans son porte-
feuille de titres. Est-ce bien raisonnable ?

Autre exemple : en présentant les comptes 2008 d’AXA, Henri
de Castries a déclaré publiquement ceci : « Le résultat net
d’AXA pour 2008 s’éleve a 923 millions d’euros. Ce résultat ne
représente pas la réalité économique. En écartant I'impact des
normes IFRS qui obligent a comptabiliser les actifs détenus a la
valeur de marché — soit un impact de 1,9 milliard d’euros -, le
véritable résultat serait de 2,8 milliards d’euros ». Dans les com-
pagnies d’assurance, I'horizon de détention est fondamental,
puisque le passif est long. Pourquoi ne pas admettre que I'ac-
tif est également long ?

La critique vaut aussi pour les regles prudentielles applicables
aux assurances (Solvency Il) puisqu’une nouvelle regle dont
I'horizon est de seulement 12 mois est sur le point d'étre vali-
dée. Du coup, le seul et unique objectif des compagnies d'assu-

5. NDLR: Siune variable augmente plus vite pendant les expansions et moins
vite pendant les récessions, on dit qu'elle a un comportement procyclique.

6. NDLR : Rating : en I'occurrence, estimation de la capacité de la banque
a rembourser sa dette.
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rance sera d’'étre liquides a douze mois, comme si une compa-
gnie d’assurance se gérait sur une si courte durée !

La qualité de I'information

J'entends dire que I'information que I'on donne aux investis-
seurs sur la valeur des portefeuilles en se référant a la valeur
de marché est tres intéressante et trés importante. Je crois au
contraire que donner le prix qui a été déterminé la veille par
tous les spéculateurs de la terre, en téte desquels les ven-
deurs a découvert, n’est pas du tout informatif. Si a l'inverse,
sous controle des commissaires aux comptes, on calcule une
valeur économique en se basant sur les horizons de déten-
tion des différents actifs, cette information est beaucoup plus
riche, parce que I'on va étre obligé de la détailler dans des
annexes.

De multiples comptes ?

Faut-il distinguer les normes comptables destinées aux investis-
seurs de celles destinées aux régulateurs prudentiels ? C’est un
des arguments de I'lASB qui déclare travailler pour les investis-
seurs qui n‘ont pas d’autorité sur les entreprises et donc, ne peu-
vent exiger d’elles de les informer. A l'inverse, les régulateurs
prudentiels ont autorité pour demander aux entreprises des
informations complémentaires, de méme que le management a
la possibilité d’exiger de ses comptables et de ses gestionnaires
les informations dont il a besoin.

Cette approche-la conduirait a faire de multiples comptes : pour
juger de la qualité du management, pour le fisc, pour les régu-
lateurs et aussi pour les investisseurs, entre lesquels il faudrait
distinguer investisseurs long terme, court terme, spéculateurs,
etc. J'ai lutté trente ans contre la multiplicité des comptes parce
que j'ai passé trop de temps a corriger, justifier et réconcilier les
comptes des uns et des autres. Pour faire revenir la confiance, il
faut donner les mémes comptes a tout le monde, et notamment
les mémes aux investisseurs et aux régulateurs.

POUR CONCLURE

Les partisans de la référence a la valeur de marché disent qu’el-
le constitue un thermomeétre objectif qu’il ne faut surtout pas
casser. Mais si le thermomeétre est inexact, le diagnostic sera
erroné et la thérapeutique inadaptée.

Je suis d’accord que ce n’est pas la juste valeur qui a créé la
crise, de méme qu’au XVIII siécle ce n’étaient pas les saignées
qui provoquaient les maladies infectieuses. Mais leur multipli-
cation tuait le malade au lieu de le renforcer. Je crains que la
juste valeur ne soit un peu comme les saignées des médecins
du XVIII* siecle, c’est-a-dire que face a un malade, elle I'em-
péche de reprendre des forces, Iaffaiblisse, parfois méme
I'achéve.

7. NDLR : Gilbert Gélard : HEC, diplémé d’expertise comptable, membre
du Board de I'IASB ; il a été membre du Conseil national de la comptabili-
té, directeur comptable dans deux groupes cotés et associé de KPMG.

8. NDLR : L'activité de trading : activité réguliére d’achat-vente d'instru-
ments financiers aisément négociables.
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EXPOSE DE GILBERT GELARD "

Bien que I’'on nous ait rebattu les oreilles de cette question pen-

ant des mois, et ce, méme avant la crise, je prends acte que
dant d t tl ds act
personne ici n‘impute la crise aux normes comptables. Mais la
juste valeur y a-t-elle participé ?

La juste valeur

Nicolas Véron a tres bien expliqué ce qu’est la juste valeur, dont
la définition est résumée dans la norme américaine FAS 157.
Nous nous en inspirons fortement dans notre norme IAS 39 qui
indique comment elle doit étre définie quand on I'utilise ; c’est
somme toute assez rare, car méme dans les instruments finan-
ciers les plus susceptibles d’étre évalués a la juste valeur, de
grands pans de bilans restent au coGt historique amorti. C’est
notamment le cas pour les banques qui ne titrisent pas.

De quoi choquer

Si au contraire les banques titrisent, elles recoivent des quanti-
tés de titres venant d’autres banques qu’elles ne connaissent
pas, dans des portefeuilles dont elles ignorent le contenu, et
c’est une des causes de la crise. Elles vont s'ingénier a les mettre
dans des véhicules hors bilan en les 6tant du méme coup de la
vue du public, ce qui est trés grave.

Le fait que la valeur de la dette d’une banque diminuerait au fur
et a mesure que son credit standing (niveau de solvabilité) dis-
paraitrait est aussi trés choquant. Je précise cependant que la
regle n’est pas de diminuer cette dette, mais de la laisser au colt
historique, et que le choix de la diminuer n’est qu‘une option
pour le préparateur. La Société Générale I'a choisie I'année der-
niére, et n’était certainement pas la seule.

Olivier POUPART-LAFARGE : Plus de la moitié des banques ont
choisi cette option, comme presque toutes les banques améri-
caines. Les banques francaises ont suivi le mouvement en esti-
mant qu’il n’y avait pas de raison que les Américains puissent le
faire et pas les Francais.

Gilbert GELARD : Personnellement je suis pour I'utilisation de la
juste valeur pour beaucoup d’instruments financiers, mais je ne
le suis clairement pas quand il s’agit du passif. A mon avis, nous
n’aurions pas d{ permettre une telle option.

Une erreur d’application

En grande partie, les banques se sont infligées elles-mémes la
peine en inscrivant dans leur portefeuille de trading®, donc en
juste valeur, quantité d’instruments qui, n’étant pas vraiment
négociables, n’auraient pas di étre comptabilisés en juste
valeur. Lorsqu’elles ont constaté que ces instruments n’étaient
plus négociables, elles ont voulu les faire sortir du portefeuille de
trading pour les mettre dans un portefeuille comptabilisé au
coat historique, ce que nous avons finalement admis en octobre
2008, a la suite d’une intervention du politique, mais en exi-
geant que les banques disent ce qu’auraient été leurs résultats si
elles n’avaient pas déclassé leur portefeuille. Cette intervention
politique de I'Union européenne était vraiment malvenue, car la
crise était la et ce n’était pas le moment de changer le thermo-
metre.



Les interférences entre normes

En fait, c’est pour des raisons prudentielles que les banques
ont mis indiment ces titres bizarres en portefeuille de trading.
Cette conjonction malheureuse entre les normes prudentielles
et les normes comptables est une des causes de la crise. Se
pose alors la question de savoir si les normes prudentielles doi-
vent suivre les normes comptables. J'observe que seulement
deux secteurs sont soumis aux normes prudentielles : les
banques et les assurances. S’il y a des normes prudentielles,
c’est que I'on poursuit un autre objectif que I'information du
marché. Elles ne devraient donc pas interférer avec les autres
normes.

Les comptes spécifiques

Je suis pour la spécificité des divers jeux de comptes, mais les
comptes destinés aux investisseurs sont pour moi les plus impor-
tants. Pour ce qui reléve du prudentiel, la tyrannie des ratios est
un véritable pousse-au-crime, car elle incite a prendre de manie-
re instantanée des décisions contre-productives.

Le “court termisme”

Une norme comptable se veut toujours neutre. Ce sont les com-
portements des dirigeants qui relévent ou non du court termis-
me. Il faudrait peut-étre aussi réfléchir a d’autres phénomenes
qui ont contribué a nous conduire a la crise actuelle.

Les stock-options et les bonus

En tant que citoyen, je pense que le systeme des stock-options
est le plus pousse-au-crime qui soit pour les dirigeants. Il devrait
étre interdit parce qu’il est une mine a délits d'initié, et il induit
du court termisme en encourageant une gestion des résultats
visant d’éventuels profits personnels. Du reste, toute rémunéra-
tion basée sur les futurs cours de I'action me semble devoir étre
interdite, y compris les bonus.

Mais en tant que normalisateur comptable, je constate que les
stock-options existent et sont licites, et je dois faire en sorte
qu’elles soient comptabilisées le mieux possible, c’est-a-dire en
frais de personnel, donc dans les comptes de résultats, ce qui ne
plait sans doute pas a tout le monde. Par ailleurs, si lorsque le
marché monte on considére légitime de rémunérer le travail sur
la base de cette augmentation de valeur, il faut que ce soit éga-
lement Iégitime quand le marché baisse, et donc admettre qu'il
y ait une cohérence entre la mesure comptable et les bonus. Or,
personne ne s’est plaint des bonus quand le marché montait, ce
qui a légitimé le traitement comptable. Il faut donc bien savoir
de quoi on veut parler.

La gouvernance

La gouvernance est trés importante, et a cet égard les normes
comptables et celles des régulateurs prudentiels doivent étre
cohérentes. La position de I'lASB selon laquelle ce n’est pas son
probléme, mais celui de ces régulateurs, n’est a mon avis pas
tenable. Autant je ne vois pas pourquoi les comptes des secteurs
faisant I'objet d’une réglementation prudentielle — les banques et
les assurances — seraient différents des autres, autant je crois que
nous devons nous coordonner avec les autorités prudentielles.

Ma position peut paraitre ambigué, mais comme les autres
membres du Board de I'lASB je suis effectivement un quasi-légis-

Une entreprise / un homme

lateur. Un pouvoir énorme nous est déja donné par I’'Europe, et
sans doute bientot par le Japon, le Canada, le Mexique, I'Inde,
et la Chine. Nous devons donc trouver un point d’équilibre
entre une indépendance et une tutelle qui nous légitimerait
dans I'ensemble mondial, car la crise qui touche le monde entier
a paradoxalement prouvé que la mondialisation fonctionne.

Il reste a la réguler au maximum, et répondre a la demande de
disposer a terme d’un ensemble unique de normes comptables,
objectif vers lequel nous devons converger rapidement avec les
Etats-Unis, ce que nous essayons de faire et dans I'ensemble cela
ne marche pas trop mal.

Les banques ont inscrit
en juste valeur quantité
dinstruments qui nauraient
pas di [étre

Gilbert GELARD

La neutralité du normalisateur

Quand Nicolas Véron a parlé des critéres de qualité des états
financiers, il a cité la pertinence, la fiabilité, la comparabilité et
I'intelligibilité. Il aurait pu ajouter la neutralité qui concerne a la
fois la comparabilité et la pertinence, deux concepts qui du
coup s’entrechoquent. En effet, selon la comparabilité, un titre
devrait avoir la méme valeur quelle que soit I'entreprise qui le
détient, ce qui n’est pas vraiment pertinent puisque la valeur est
différente selon I'utilisation que I'on compte faire de ce titre. Le
normalisateur a privilégié jusqu’a présent la comparabilité parce
qu’il craint que les intentions du management ne soient pas
fiables ou ne puissent étre menées a leur terme. Je ne pense pas
qu’il ait complétement tort.

Quand Olivier Poupart-Lafarge dit que la juste valeur d’un ins-
trument financier doit étre la valeur économique pour I’entre-
prise qui le possede, je m’interroge toujours pour savoir quel-
le est cette valeur économique et comment I'investisseur pour-
rait la comparer de maniére utile pour ses prises de décision,
et c’est pourquoi je me range plutét du coté de ceux qui pri-
vilégient la comparabilité et la neutralité de la mesure comp-
table.

DEBAT

Un intervenant : I/ me semble assez normal de se rapprocher de
la théologie car la comptabilité est imbibée de sacré et c’est pour
cela qu’elle fonctionne.

Bernard Colasse (Professeur a l'université Paris-Dauphine) :
Luca Pacioli, I'auteur du premier manuel de comptabilité, pré-
conisait de mettre le signe de croix sur les livres de comptes.
Aujourd’hui on n’invoque plus Dieu mais I'investisseur, un étre
assez mythique ; c’est vrai, on est toujours dans le sacré.
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Réflexion

Nicolas Véron : Il ne faut pas pousser le parallele trop loin,
mais il apporte des clés de compréhension. La doctrine théo-
logique se heurte souvent a la complexité et a la diversité du
réel. L'lASB est dans une position assez comparable en pro-
mouvant des principes comme celui de la fair value qu’il ne
parvient pas a étendre a I’'ensemble des instruments financiers.
L'IASB rappelle certains conflits passés entre le pape, qui affir-
mait la neutralité politique de la foi (a César ce qui est a César)
alors que les gouvernants pensaient que son autorité morale
sur leurs sujets faisait de lui un rival politique. La papauté est
d’une certaine maniére la premiére tentative de construire une
institution politique (de fait, sinon de droit) a I"échelle mon-
diale. Les affrontements actuels entre I'lASB et les autorités
politiques font parfois penser au début de la Réforme, une
révolte venant de la base contre une autorité percue comme
illégitime et inefficace. Mais la papauté a prés de deux mille
ans d’age, alors que I'lASB est encore loin d’avoir prouvé sa
capacité a durer.

ET LA VALORISATION DU CAPITAL HUMAIN ?

Int. : Je regrette qu‘on ne cherche absolument pas a valoriser le
capital humain, alors que ce serait intéressant, ne serait-ce que
dans une vision humaniste.

Olivier Poupart-Lafarge : Quand on achéte un goodwill ®, il
est représentatif d’un certain nombre de choses, la marque, le
know-how, les brevets, etc., mais aussi le capital humain. En
revanche, si I'on a créé soi-méme le capital humain, on n’a pas
le droit de le valoriser et c’est regrettable. Par ailleurs, si I'on a
été amené a déprécier une action parce que l'entreprise a
effectivement perdu de sa valeur, il se peut qu’ensuite, grace
a un effort managérial, on parvienne a reconstituer cette
valeur et donc a revaloriser le capital humain. Mais la encore,
on ne peut ni le comptabiliser, ni méme reprendre une provi-
sion qu’on aurait passée. On pourrait au moins admettre de
pouvoir reprendre des provisions pour dépréciation dans ce
cas-la.

Gilbert Gélard : Je défends cette these depuis trés longtemps.

N. V. : Du point de vue de |'analyste externe, le capital humain
n’est pas la propriété de I'entreprise, et ne peut donc entrer
dans la définition comptable d’un actif. Comme cela vient
d’étre dit, on ne mesure pas le goodwill que crée I'entreprise
tant qu’il n"a pas été cristallisé dans une transaction de vente.
C’est peut-étre la plus grande des limitations de la comptabili-
té. Du coup, une part considérable de la valeur est et restera
ignorée par la comptabilité. C’est pourquoi je suis sceptique
face a I'idée de reprendre des provisions pour dépréciation de
goodwill. Il faut arriver a vivre avec cette difficulté de la méme
facon que dans d‘autres disciplines on vit avec I'imperfection
du monde.

G. G. : Le fait de n’étre pas propriétaire des gens ne me parait
pas rédhibitoire, parce que ce n’est pas la notion de propriété

9. NDLR : Le goodwill (appelé aussi survaleur) est la différence entre I'ac-
tif du bilan d’une entreprise et la somme de son capital immatériel et maté-
riel valorisée a la valeur de marché.
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qui compte pour déterminer un actif, c’est celle de ressource a
sa disposition. Par exemple, bien qu’on ne soit pas propriétaire
d’un bien en leasing, il sera bientot possible de le mettre a I'ac-
tif et la dette correspondante au passif. Il reste que les gens peu-
vent partir du jour au lendemain ce qui fragilise la notion de per-
manence du capital humain.

LA GOUVERNANCE DE L'IASB

B. C. : Derriére les modeles comptables il y a des modeles de gou-
vernance des entreprises. Il est clair que pour Olivier Poupart-
Lafarge la partie prenante dominante est le manager, et pour
Gilbert Gélard c’est I'investisseur. A vrai dire, je me sens beaucoup
plus proche de ce qu’a dit Olivier Poupart-Lafarge mais sans aller
jusqu’a dire qu'il faut substituer la valeur économique a la juste
valeur de marché, parce que tous les dirigeants ne sont pas ver-
tueux et toutes leurs intentions ne sont pas bonnes. Cela dit la
connaissance des intentions d’un dirigeant pour un investisseur est
extrémement importante.

Tous les problemes évoqués par Nicolas Véron nous ramenent a la
question de la gouvernance de I'IASB. Il est clair qu’il y a quand
méme un probléme avec la juste valeur, et qu'il faudra sans doute
procéder a un réglage assez fin de son application. D ailleurs IASB
a commencé a le faire en octobre dernier, mais a son corps défen-
dant, prouvant ainsi que son indépendance et son autonomie sont
quand méme relatives, ce qui me semble inévitable. En effet, en fai-
sant des normes comptables on agit sur le réel, avec des consé-
quences économiques, financiéres et sociales. C’est pourquoi le pro-
bléme de la mise sous tutelle de I'/ASB va se poser. A défaut d’une
organisation mondiale de la finance, je pense que le Forum de sta-
bilité financiere pourrait jouer ce réle.

G. G. : Je sais que notre indépendance est une sorte de fiction,
car actuellement I’'Union européenne a déja le pouvoir d’entéri-
ner, d’amender ou de refuser les normes que nous établissons.
Mais a qui rendre compte ? Puisque I'lASB a de fait vocation a
toucher de nombreux pays au-dela de I'Union européenne, il
faut trouver I'organisme légitime. Vous citez le Forum de stabi-
lité financiére qui se préoccupe essentiellement de régles pru-
dentielles concernant les banques et les assurances, et non I'en-
semble de I'économie. Je ne pense pas que I'lASB doive étre rat-
taché a un organisme prudentiel.

B. C. : Ce n’est pas ce que j‘ai voulu dire. Je voulais seulement sug-
gérer que le Forum de stabilité financiere pourrait jouer un réle de
coordination entre le normalisateur comptable et les régulateurs
prudentiels.

SUR LA NON-SPECIFICITE DES NORMES

O. P.-L. : Contrairement a la volonté affichée de I'lASB d’avoir
des états financiers identiques, que I'on s’appelle Renault ou
BNP, je pense que la question de normes spécifiques pour les
banques et les assurances se pose. Ce ne sont pas les industriels
qui ont mis en cause les normes comptables, parce qu’elles
n‘ont pas eu un impact suffisamment important sur leurs entre-
prises, mais les banques et les assurances, qui jouent un rdle par-
ticulier dans I’économie mondiale. Pourquoi écarter par princi-
pe l'idée d’avoir des normes comptables qui leur soient spéci-
fiques ?



Int. : Pendant trés longtemps les assurances ont eu une compta-
bilité propre, ce qui a été supprimé assez récemment. Et je suis
absolument en désaccord avec cette suppression car la sophistica-
tion de la maitrise des parametres de I’assurance par ses actuaires
est, @ ma connaissance, ce qu’on fait de mieux dans I’économie.

G. G. : Pourquoi cette sophistication ne se traduit-elle pas dans
les comptes des assureurs ? Pourquoi ont-ils le systéme le plus
primaire qui soit pour reconnaitre leurs résultats et mesurer leur
passif ? Pour des raisons fiscales peut-étre ? Je ne sais pas.

Cela dit, notre principe est de ne pas avoir de normes spéci-
fiques, mais nous savons qu’il y a des spécificités. Il est clair que
la norme IAS 39 sert beaucoup plus aux assurances qu’aux
autres secteurs, et que les banques se servent de la norme IFRS 7
beaucoup plus que les entreprises industrielles et commerciales.
Si I'industrie de I'assurance dans son ensemble ne fera pas I'ob-
jet de normes spécifiques, il en existera cependant une sur les
conséquences comptables d’un contrat signé entre un souscrip-
teur et sa compagnie d’assurance.

VALEUR ET PRIX : DES CONCEPTS DISTINCTS

Int. : Ce qui me choque le plus c’est qu’on appelle juste valeur ce
qui en fait est un prix. Or un prix rend compte d’émotions et n‘a
rien a voir avec une valeur économique.

G. G. : La juste valeur est définie comme un prix auquel deux
parties indépendantes contracteraient sur un marché actif. Peut-
étre ne devrait-on pas I'appeler juste valeur, mais c’est bien un
prix. Ce terme de juste valeur est surtout destiné a I'opposer au
co(t historique qui a été un prix a une date donnée.

Int. : C'est quand méme dommage d’introduire un terme pouvant
étre mal interprété et de I'appliquer tout d’un coup, mondialement,
avec toutes les conséquences qui peuvent en résulter par ricochet.

N. V. : Dans ces débats il faut prendre garde a ne pas se perdre
dans des questions de vocabulaire. Dans une ambition de pro-
duire des normes mondiales, nous devons parvenir a discuter
des concepts sans étre arrétés par ce genre de questions qui ne
peuvent que nous ramener en arriére.

VALEUR DE MARCHE

ET VALEUR ECONOMIQUE

Int. : Olivier Poupart-Lafarge a fait la distinction entre valeur de
marché et valeur économique. La valeur économique est évidem-
ment plus convaincante, mais a condition de faire confiance au
management parce qu'il est le mieux a méme de I'évaluer et c’est
cela qui pose probléme a I'IASB. En tout cas, le fait d’évaluer au
cours de Bourse de la veille le paquet d’actions que I'on détient,
peut quand méme paraitre surprenant puisqu’on évalue un stock a
partir des prix de transactions marginales. ..

G. G. : Nous avons attaqué plusieurs fois ce probléme de la valo-
risation d’un ensemble d’actions important, et nous sommes
arrivés a deux conclusions contradictoires : pour certains cela
vaut plus cher qu’une action isolée multipliée par la quantité,
pour d’autres au contraire cela vaut moins cher dans certaines
conditions. Faute d’un consensus, nous nous sommes rabattus
sur I'idée de valoriser le stock d'actions au cours de la veille.

Une entreprise / un homme

N. V. : Le prix de marché est évidemment trés imparfait comme
déterminant de la valeur économique, mais nous n’avons effec-
tivement rien trouvé d’autre permettant de donner lieu a une
meilleure norme comptable.

LE TROU ET LA CORDE

Michel Rouger (Institut PRESAJE) : Quand j’ai créé le CDR sur le
trou de 30 milliards d’euros du Crédit Lyonnais, j‘ai fait venir les
cabinets d’audit qui en avaient toujours certifié les comptes. Je leur
ai demandé de m’expliquer ce qui s’était passé. lls m’ont dit qu’ils
descendaient dans un trou, et que, ne voyant pas le fond, ils avaient
demandé qu’on leur envoie de la corde. Il leur a été répondu qu'il n’y
en avait plus, qu’ils devaient remonter. Il s’agissait d’auditeurs ayant
une place éminente dans le monde de la normalisation.

N. V. : Je crois que cette histoire de trou et de cordes est effec-
tivement ce qui est en train de se passer pour certaines banques.

L'INSOLVABILITE DES BANQUES

Int. : Vous avez déclaré prioritaire de s'intéresser a la situation du
secteur bancaire et notamment a son insolvabilité, au moins par-
tielle. Pouvez-vous nous en dire plus ?

N. V. : Je crois que les banques défendent I'idée selon laquelle le
probléme actuel est un probleme d’actifs toxiques, qui mine-
raient la confiance et qu’il serait urgent d’enlever de leurs bilans
a un prix si possible assez élevé, pour qu’elles puissent continuer
a apporter du crédit a I'économie. Il me semble que cette des-
cription ne reflete pas entiérement la situation actuelle pour les
raisons que Michel Rouger a rappelées dans sa métaphore du
trou et de la corde. Il faut en effet craindre qu’un certain nombre
de prix de marché dits non représentatifs parce qu’imputés a
I'illiquidité du marché et des ventes forcées, représentent en fait
une réalité économique bien réelle. A cet égard, une étude, sor-
tie le 30 mars et réalisée par des économistes d’excellentes uni-
versités, conclut que les prix de marché extrémement déprimés
qui sont actuellement observés pour tous ces actifs toxiques
refléteraient non pas des ventes forcées mais une dégradation
extréme de la qualité des sous-jacents. Si ceci est vrai, cela veut
dire que beaucoup de banques sont actuellement en faillite.

Int. : Alors que suggérez-vous ?

N. V. : Si ce n’est pas un probleme d’actifs toxiques mais un pro-
bléeme d’insolvabilité des banques, il s'agit de faire une procé-
dure de quasi-faillite, c’est-a-dire de réfléchir a la facon dont le
fardeau de cette insolvabilité peut étre réparti entre les diffé-
rentes parties prenantes. Traiter cette situation dégradée est
dans ce cas un énorme chantier a la fois Iégislatif et exécutif. Il
ne s’agirait donc pas d’'un probleme de normes comptables,
mais d’insolvabilité bancaire et, @ mon sens, la raison pour
laquelle la question des normes comptables est montée aussi
haut dans les sphéres politiques, c’est qu’un certain nombre de
banques et de gouvernements refusent de reconnaitre cette
situation d’insolvabilité parce qu’ils ne savent pas comment la
traiter. Mais cela ne la fait pas disparaitre.

Compte rendu rédigé par Jacques BERTHIER
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