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Les principaux inconvénients de la juste valeur résident dans son extrême volatilité et ces 

inconvénients sont particulièrement 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 être calculée à l’aide de modèles 

et son utilisation s’accompagne de difficultés et de dangers supplémentaires. 

 

 

Literatura existent� pe tema valorii juste trateaz�, în special, lacunele sistemelor �i practicilor 
contabile, mai ales celor tradi�ionale, bazate pe costul istoric. În privin�a insuficien�elor 
conven�iei costului istoric, merit� s� amintim: 

−−−− principii vechi, bazate, în mod esen�ial, pe necesit��ile întreprinderilor industriale 
(instrumentele financiare nu erau acum câteva zeci de ani o preocupare); 

−−−− absen�a recunoa�terii în structurile bilan�iere a produselor derivate; 

−−−− lipsa de pertinen�� a costului istoric, cu consecin�e asupra red�rii, în mod fidel, a 
gestiunii active a riscurilor financiare, practicat� din ce în ce mai frecvent de toate 
întreprinderile. 

 
Totu�i, plecând de la aceast� op�iune, literatura de specialitate nu expune, de o manier� 
conving�toare, de ce indica�ia clar� în anex� a evalu�rilor în valoare just�, pentru activele �i 
datoriile întreprinderii, nu constituie o surs� de informare suficient�. 
 
Ca atare, se impune o schimbare de model de evaluare, pentru toate sau o parte din 
instrumentele financiare ale întreprinderilor. Ne r�mâne, pentru o vreme, s� ne mir�m c� 
evaluarea în valoare just� este limitat� la instrumente financiare, deoarece mi�c�rile pie�elor 
financiare nu influen�eaz� numai asupra cursurilor instrumentelor financiare, dar, de asemenea, 
pot s� afecteze pre�ul anumitor bunuri (imobile, de exemplu). Întrebarea care se pune, atunci, 
din motive de coeren��, de ce modelul s� se limiteze la anumite active �i datorii �i s� nu se 
generalizeze la mai toat� structura bilan�ier�? Aceasta nu înseamn� c� investitorii vor s� 
g�seasc�, prin bilan�ul contabil, valoarea just� a întreprinderii în ansamblul s�u. 
 
Ce ar trebui s� se întâmple cu cheltuielile de cercetare �i de dezvoltare, înscrise în cheltuielile 
perioadei (mai ales în referen�ialul american �i, par�ial, în cel interna�ional) �i, la modul mai 
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general, cu capitalul intelectual �i cu investi�iile imateriale generate intern �i necontabilizate? 
Totu�i, se convine s� se admit� c� recunoa�terea (în bilan� �i în contul de profit �i pierdere), în 
opozi�ie cu evaluarea în cifre, pentru informare, asigur� o mai mare securitate sau fiabilitate, dar 
nu �i validitatea valorilor juste utilizate. 
 
De asemenea, contabilizarea în bilan� a produselor derivate �i, într-un mod mai extins, a tuturor 
instrumentelor financiare, în momentul negocierii lor, pare s� fie prelucrarea contabil� cea mai 
satisf�c�toare. Mai mult, fiind vorba despre instrumente pentru care, prin esen�� sau prin natur�, 
nu exist�, la origine, nici flux financiar, nici investi�ie �i pentru care m�rimea, din punct de 
vedere no�ional, nu reprezint� valoare economic�, singura solu�ie ce se impune, pentru a putea 
înscrie aceste instrumente în bilan�, este evaluarea lor în valori juste.    
 
O dat� aceast� regul� admis�, solu�iile organismului american (FASB) �i ale celui interna�ional 
(IASB), relative la contabilizarea ini�ial� �i ulterioar� a contrapartidei acestei valori juste, nu 
apar ca fiind satisf�c�toare. Aceste solu�ii conduc, într-adev�r, la generarea unei varia�ii a 
capitalurilor proprii (varia�ie legat� de volatilitatea valorii derivatelor) care nu este, din punct de 
vedere economic, justificat�. În concluzie, varia�iile de valoare ale instrumentului de acoperire 
nu trebuie s� afecteze contul de profit �i pierdere �i nici capitalurile proprii, înainte de realizarea 
tranzac�iei acoperite. 
 
Criticile adresate valorii juste sunt studiate pe trei axe: 
Valoarea just� nu este nici fiabil�, nici nelipsit� de elemente care s� conduc� la interpret�ri 
eronate 
 
Preten�ia de a poseda calit��ile de fiabilitate �i de neutralitate o pot avea numai valorile generate 
de pie�ele active (cotate, lichide, organizate etc.). Marea majoritate a instrumentelor financiare 
emise, negociate, utilizate, în special, de institu�iile de credit nu sunt cotate �i nu au o pia�� 
organizat� sau asimilat�. În consecin��, evaluarea lor se bazeaz� pe modele interne, recunoscute 
de b�nci, deoarece comport� parametri estima�i mai bine, dar cu grade de incertitudine, astfel 
încât ele s� încorporeze variabile de ajustare pentru riscul de model, riscul de lichiditate, riscul 
de volatilitate etc., oricare variabil� aleatoare ce nu permite s� se califice drept nelipsit� de 
elemente care s� conduc� la interpret�ri eronate, chiar dac� un control intern sau extern ar 
realiza, în urma verific�rii, c� aceast� valoare este ra�ional� �i acceptabil�. În orice caz, unul sau 
altul nu va folosi termenul de „just” (fair) în sensul de „exact”. 
 
Se poate afirma, deci, c� baza de evaluare în valoare just� cuprinde, în con�inutul s�u, 
metodologii �i modele variate care s�-i procure un caracter aleatoriu. Chiar dac� specialistul 
contabil este sincer, în determinarea valorii juste, o atare valoare conserv� în ea un grad relativ 
de fiabilitate. Cu alte cuvinte, valoarea just� nu este nici fiabil�, nici nelipsit� de elemente care 
s� conduc� la interpret�ri eronate (nici neutr�). 
Valoarea just� nu este nelipsit� de permanen�a metodelor ei de determinare 
 
Cum nu exist� un pre� de pia�� pentru integralitatea instrumentelor financiare de�inute de 
întreprinderi �i grupuri, valorile juste se calculeaz� pe baza metodei valorii actuale sau a altor 
metode de evaluare, fundamentate pe condi�iile, care domin� pia�a, în momentul întocmirii 
bilan�ului. Valorile astfel calculate sunt puternic influen�ate de ipoteze secundare, relative la 
nivelul �i la ordinea fluxurilor de trezorerie �i la ratele de scont aplicate. În concluzie, utilizarea 
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acelora�i valori juste, în institu�iile financiare, ridic� probleme de comparabilitate, implicit de 
analiz� financiar�. 
 
Lipsa de comparabilitate �i de neutralitate, în prezentarea valorilor juste repune în cauz� 
utilitatea informa�iilor adresate investitorilor care se v�d, implicit, deposeda�i de principala 
caracteristic� a inform�rii, am numit relevan�a acesteia. 
Costul de determinare a valorii juste are o m�rime deloc de neglijat 
 
Am precizat anterior c�, în absen�a cota�iilor externe pentru cele mai multe dintre instrumentele 
financiare utilizate, valorile juste trebuie s� fie calculate în interiorul întreprinderilor, f�când 
apel la modele ale c�ror opera�ii de concepere, realizare �i control sunt foarte costisitoare �i, 
poate, prohibitive pentru unele întreprinderi �i institu�ii, cel pu�in în raport cu avantajele 
conferite acestor valori. 
 
Speciali�tii consider� c� principalul inconvenient al valorii juste este dat de volatilitatea ei 
extrem�. El �i alte inconveniente se manifest�, mai ales în cazul institu�iilor de credit. Atunci 
când valoarea just� nu este dat� de pia��, calculul se face cu ajutorul modelelor, caz în care 
utilizarea ei se confrunt� cu dificult��i �i pericole suplimentare. 
 
În cadrul institu�iilor bancare, instrumentele financiare de�inute cu inten�ia de a r�mâne, în 
cadrul entit��ii, pân� la maturitate, sau de a fi investite pe termen lung, urmeaz� linia unei 
evalu�ri prudente, în contextul modelului costurilor istorice, conform c�ruia regula de baz� este 
„lower of cost or market” (cea mai mic� valoare dintre cost �i pre�ul pie�ei). Dac� avem în 
vedere a doua categorie de instrumente, cele tranzac�ionate pe termen scurt, recunoa�terea lor se 
face la pre�ul pie�ei, conform regulei „market to market” (una dintre expresiile valorii juste). În 
sfâr�it, când, în cadrul diverselor entit��i, modelarea este cea care d� concrete�e valorii juste, 
vorbim de regula „market to model”. 
Sub aspect teoretic, valoarea just� a unui bun este dat� de valoarea actual� a diverselor fluxuri 
de trezorerie, a�teptate de la acesta, în viitor. 
 
Pie�ele, în m�sura existen�ei �i eficien�ei lor, ofer� în orice moment valorile juste. În m�sura în 
care ele nu exist� sau sunt ineficiente, valorile juste trebuie s� fie calculate, de obicei prin 
derivare dintr-un model previzional care solicit�: definirea unui orizont, estimarea fluxurilor de 
trezorerie aferente unui bun, privind acest orizont, recursul la ipoteze mai mult sau mai pu�in 
explicite, cu predilec�ie referitoare la probabilitatea lor de realizare �i adoptarea unei rate de 
actualizare. 
 
Metodele propuse de organismul interna�ional de normalizare, pentru efectuarea de model�ri, în 
vederea determin�rii valorii juste, arat�, în egal� m�sur�, dificult��ile regulii de evaluare 
„market to model”. Având în vedere dificult��ile, aceste metode sugereaz� c� generalizarea 
valorii juste drept criteriu (model) de evaluare a tuturor activelor �i datoriilor financiare (the full 
fair value) pare s� fie un proiect utopic. Pentru c�, trebuie afirmat c� la utilizarea practic� a unui 
model este asociat un risc. Riscul modelului reprezint� eventualitatea de a suporta pierderi, 
datorit� inadaptabilit��ii sale. Inadaptare care poate s� fie consecin�a mai multor cauze: ipotezele 
implicate pot s� nu fie satisf�cute; punerea în oper� poate s� fie defectuoas�; m�surarea poate s� 
fie incorect�; modelului poate s� îi lipseasc� robuste�ea sau stabilitatea. 
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În contextul model�rii, este în�elept s� se recunoasc� provizioane pentru riscuri, cu toate c� 
estimarea acestor provizioane este complex�, deoarece ea presupune m�surarea impreciziei 
modelului utilizat. Efectul cel mai perceptibil al utiliz�rii modelelor de evaluare apare, în 
principal, în contextul activit��ilor de pia��, ale c�ror disfunc�ionalit��i sunt foarte mediatizate. 
În pres� apar foarte des articole �i anun�uri privind, de exemplu, pierderi semnificative, 
referitoare la activitatea b�ncilor de investi�ii, pierderi generate din gestiunea portofoliilor de 
produse derivate. 
 
Cu cât modelul este mai complex, cu atât manipularea prin „cosmetizare” devine mai greu de 
detectat. La cauzele involuntare expuse mai sus, pot s� fie ad�ugate cauze voluntare. Astfel, 
putem s� fim tenta�i s� manipul�m modelul în favoarea noastr�. În mod evident, într-un atare 
caz, evaluarea devine subiectiv� �i lipsit� de neutralitate. Întrebarea care se pune este cum poate 
fi evitat riscul de model? Pe aceast� und�, se pot enun�a dou� solu�ii: una organiza�ional� �i 
cealalt�, contabil�. 
 
Inventarul avantajelor �i inconvenientelor tehnice �i teoretice ale valorii juste  în cuvântul 
introductiv la lucrarea anterior evocat�, nu permite s� se confirme superioritatea acestei baze 
asupra abord�rii tradi�ionale, în materie de evaluare care, pentru mul�i speciali�ti, are un enorm 
avantaj practic: cunoa�terea ei în detalii. Dezbaterea nu s-ar putea finaliza, atâta timp cât nu 
evoc�m utilizatorii diferitelor modele de situa�ii financiare. În func�ie de necesit��ile 
informa�ionale predefinite ale unor utilizatori concre�i, se poate proceda la o alegere între 
modelele de evaluare concurente. Ceea ce înseamn� c�, în spatele dezbaterii de ordin tehnic, se 
insinueaz� un alt tip de dezbatere, de ordin politic: din perspectiva c�rei categorii de utilizatori 
analiz�m aceste avantaje �i inconveniente? R�spuns care incumb� prezen�a normalizatorilor 
na�ionali �i interna�ionali. 
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