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Les principaux inconvénients de la juste valeur résident dans son extréme volatilité et ces
inconvénients sont particulierement importants dans le cas des établissements de crédit qui
prend valeur d’exemple pour tous ceux qui redoutent son application en comptabilité. Par
ailleurs, lorsqu’elle n’est pas donnée par le marché, elle doit étre calculée a I’aide de modeles
et son utilisation s’accompagne de difficultés et de dangers supplémentaires.

Literatura existenta pe tema valorii juste trateazd, in special, lacunele sistemelor si practicilor
contabile, mai ales celor traditionale, bazate pe costul istoric. In privinta insuficientelor
conventiei costului istoric, meritd sd amintim:

— principii vechi, bazate, Tn mod esential, pe necesitatile Intreprinderilor industriale
(instrumentele financiare nu erau acum cateva zeci de ani o preocupare);

— absenta recunoasterii in structurile bilantiere a produselor derivate;

— lipsa de pertinenta a costului istoric, cu consecinte asupra redarii, in mod fidel, a
gestiunii active a riscurilor financiare, practicatd din ce in ce mai frecvent de toate
Intreprinderile.

Totusi, plecind de la aceastd optiune, literatura de specialitate nu expune, de o maniera
convingdtoare, de ce indicatia clard in anexa a evaluarilor in valoare justd, pentru activele si
datoriile Tntreprinderii, nu constituie o sursd de informare suficienta.

Ca atare, se impune o schimbare de model de evaluare, pentru toate sau o parte din
instrumentele financiare ale Intreprinderilor. Ne raméne, pentru o vreme, sa ne miram ca
evaluarea in valoare justd este limitatd la instrumente financiare, deoarece miscarile pietelor
financiare nu influenteazd numai asupra cursurilor instrumentelor financiare, dar, de asemenea,
pot si afecteze pretul anumitor bunuri (imobile, de exemplu). Intrebarea care se pune, atunci,
din motive de coerentd, de ce modelul sa se limiteze la anumite active si datorii si sd nu se
generalizeze la mai toata structura bilantiera? Aceasta nu inseamnd cd investitorii vor sa
gaseasca, prin bilantul contabil, valoarea justa a Tntreprinderii Tn ansamblul sau.

Ce ar trebui sa se intdmple cu cheltuielile de cercetare si de dezvoltare, inscrise in cheltuielile
perioadei (mai ales in referentialul american si, partial, In cel international) si, la modul mai

36



general, cu capitalul intelectual si cu investitiile imateriale generate intern si necontabilizate?
Totusi, se convine sa se admitd cd recunoasterea (in bilant si In contul de profit si pierdere), in
opozitie cu evaluarea 1n cifre, pentru informare, asigurd o mai mare securitate sau fiabilitate, dar
nu si validitatea valorilor juste utilizate.

De asemenea, contabilizarea 1n bilant a produselor derivate si, Intr-un mod mai extins, a tuturor
instrumentelor financiare, in momentul negocierii lor, pare sa fie prelucrarea contabild cea mai
satisfacatoare. Mai mult, fiind vorba despre instrumente pentru care, prin esenta sau prin natura,
nu existd, la origine, nici flux financiar, nici investitie si pentru care marimea, din punct de
vedere notional, nu reprezinta valoare economica, singura solutie ce se impune, pentru a putea
inscrie aceste instrumente In bilant, este evaluarea lor in valori juste.

O data aceasta reguld admisa, solutiile organismului american (FASB) si ale celui international
(IASB), relative la contabilizarea initiald si ulterioard a contrapartidei acestei valori juste, nu
apar ca fiind satisfacitoare. Aceste solutii conduc, intr-adevdr, la generarea unei variatii a
capitalurilor proprii (variatie legata de volatilitatea valorii derivatelor) care nu este, din punct de
vedere economic, justificati. In concluzie, variatiile de valoare ale instrumentului de acoperire
nu trebuie sa afecteze contul de profit si pierdere si nici capitalurile proprii, Tnainte de realizarea
tranzactiei acoperite.

Criticile adresate valorii juste sunt studiate pe trei axe:
Valoarea justd nu este nici fiabild, nici nelipsitd de elemente care sa conducd la interpretari
eronate

Pretentia de a poseda calitatile de fiabilitate si de neutralitate o pot avea numai valorile generate
de pietele active (cotate, lichide, organizate etc.). Marea majoritate a instrumentelor financiare
emise, negociate, utilizate, in special, de institutiile de credit nu sunt cotate si nu au o piata
organizati sau asimilatd. In consecinti, evaluarea lor se bazeazi pe modele interne, recunoscute
de banci, deoarece comporta parametri estimati mai bine, dar cu grade de incertitudine, astfel
incét ele sa incorporeze variabile de ajustare pentru riscul de model, riscul de lichiditate, riscul
de volatilitate etc., oricare variabila aleatoare ce nu permite sd se califice drept nelipsitd de
elemente care sd conduca la interpretari eronate, chiar daca un control intern sau extern ar
realiza, in urma verificarii, cd aceasta valoare este rationala si acceptabila. in orice caz, unul sau
altul nu va folosi termenul de ,,just” (fair) in sensul de ,,exact”.

Se poate afirma, deci, cd baza de evaluare in valoare justad cuprinde, in continutul sau,
metodologii si modele variate care sa-i procure un caracter aleatoriu. Chiar daca specialistul
contabil este sincer, In determinarea valorii juste, o atare valoare conserva in ea un grad relativ
de fiabilitate. Cu alte cuvinte, valoarea justa nu este nici fiabila, nici nelipsita de elemente care
sd conduca la interpretdri eronate (nici neutra).

Valoarea justa nu este nelipsita de permanenta metodelor ei de determinare

Cum nu existd un pret de piatd pentru integralitatea instrumentelor financiare detinute de
intreprinderi si grupuri, valorile juste se calculeaza pe baza metodei valorii actuale sau a altor
metode de evaluare, fundamentate pe conditiile, care domind piata, Tn momentul Tntocmirii
bilantului. Valorile astfel calculate sunt puternic influentate de ipoteze secundare, relative la
nivelul si la ordinea fluxurilor de trezorerie si la ratele de scont aplicate. In concluzie, utilizarea
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acelorasi valori juste, in institutiile financiare, ridicd probleme de comparabilitate, implicit de
analizd financiara.

Lipsa de comparabilitate si de neutralitate, in prezentarea valorilor juste repune In cauza
utilitatea informatiilor adresate investitorilor care se vad, implicit, deposedati de principala
caracteristicd a informdrii, am numit relevanta acesteia.

Costul de determinare a valorii juste are o marime deloc de neglijat

Am precizat anterior ca, Tn absenta cotatiilor externe pentru cele mai multe dintre instrumentele
financiare utilizate, valorile juste trebuie sd fie calculate 1n interiorul intreprinderilor, facand
apel la modele ale caror operatii de concepere, realizare si control sunt foarte costisitoare si,
poate, prohibitive pentru unele Intreprinderi si institutii, cel putin Tn raport cu avantajele
conferite acestor valori.

Specialistii considerd cd principalul inconvenient al valorii juste este dat de volatilitatea ei
extrema. El si alte inconveniente se manifesta, mai ales Tn cazul institutiilor de credit. Atunci
cand valoarea justd nu este datd de piata, calculul se face cu ajutorul modelelor, caz in care
utilizarea ei se confrunta cu dificultati si pericole suplimentare.

In cadrul institutiilor bancare, instrumentele financiare detinute cu intentia de a rimane, in
cadrul entitdtii, pand la maturitate, sau de a fi investite pe termen lung, urmeaza linia unei
evaluari prudente, in contextul modelului costurilor istorice, conform caruia regula de baza este
~lower of cost or market” (cea mai micd valoare dintre cost si pretul pietei). Daca avem in
vedere a doua categorie de instrumente, cele tranzactionate pe termen scurt, recunoasterea lor se
face la pretul pietei, conform regulei ,,market to market” (una dintre expresiile valorii juste). in
sfarsit, cand, Tn cadrul diverselor entitati, modelarea este cea care dd concretete valorii juste,
vorbim de regula ,,market to model”.

Sub aspect teoretic, valoarea justd a unui bun este datd de valoarea actuala a diverselor fluxuri
de trezorerie, asteptate de la acesta, in viitor.

Pietele, in masura existentei si eficientei lor, oferd in orice moment valorile juste. In masura in
care ele nu exista sau sunt ineficiente, valorile juste trebuie sa fie calculate, de obicei prin
derivare dintr-un model previzional care solicitd: definirea unui orizont, estimarea fluxurilor de
trezorerie aferente unui bun, privind acest orizont, recursul la ipoteze mai mult sau mai putin
explicite, cu predilectie referitoare la probabilitatea lor de realizare si adoptarea unei rate de
actualizare.

Metodele propuse de organismul international de normalizare, pentru efectuarea de modelari, in
vederea determindrii valorii juste, aratd, in egald masura, dificultatile regulii de evaluare
~market to model”. Avand 1n vedere dificultdtile, aceste metode sugereazd cd generalizarea
valorii juste drept criteriu (model) de evaluare a tuturor activelor si datoriilor financiare (the full
fair value) pare sa fie un proiect utopic. Pentru ca, trebuie afirmat ca la utilizarea practicd a unui
model este asociat un risc. Riscul modelului reprezintd eventualitatea de a suporta pierderi,
datoritd inadaptabilitdtii sale. Inadaptare care poate sa fie consecinta mai multor cauze: ipotezele
implicate pot sd nu fie satisfacute; punerea n opera poate sa fie defectuoasa; masurarea poate sa
fie incorectd; modelului poate sa i lipseasca robustetea sau stabilitatea.
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In contextul modelarii, este intelept si se recunoascid provizioane pentru riscuri, cu toate ci
estimarea acestor provizioane este complexd, deoarece ea presupune masurarea impreciziei
modelului utilizat. Efectul cel mai perceptibil al utilizarii modelelor de evaluare apare, in
principal, in contextul activitdtilor de piata, ale caror disfunctionalitati sunt foarte mediatizate.
In presa apar foarte des articole si anunturi privind, de exemplu, pierderi semnificative,
referitoare la activitatea bancilor de investitii, pierderi generate din gestiunea portofoliilor de
produse derivate.

Cu cat modelul este mai complex, cu atidt manipularea prin ,,cosmetizare” devine mai greu de
detectat. La cauzele involuntare expuse mai sus, pot sa fie addugate cauze voluntare. Astfel,
putem sa fim tentati sa manipulim modelul in favoarea noastra. In mod evident, intr-un atare
caz, evaluarea devine subiectiva si lipsita de neutralitate. Intrebarea care se pune este cum poate
fi evitat riscul de model? Pe aceastd unda, se pot enunta doua solutii: una organizationala si
cealalta, contabila.

Inventarul avantajelor si inconvenientelor tehnice si teoretice ale valorii juste 1n cuvantul
introductiv la lucrarea anterior evocatd, nu permite sa se confirme superioritatea acestei baze
asupra abordarii traditionale, in materie de evaluare care, pentru multi specialisti, are un enorm
avantaj practic: cunoasterea ei in detalii. Dezbaterea nu s-ar putea finaliza, atita timp cat nu
evocam utilizatorii diferitelor modele de situatii financiare. In functie de necesitatile
informationale predefinite ale unor utilizatori concreti, se poate proceda la o alegere intre
modelele de evaluare concurente. Ceea ce Tnseamna cd, in spatele dezbaterii de ordin tehnic, se
insinueaza un alt tip de dezbatere, de ordin politic: din perspectiva carei categorii de utilizatori
analizdm aceste avantaje si inconveniente? Raspuns care incumbd prezenta normalizatorilor
nationali si internationali.
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