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The coordinators of study "Fair Value, Technical and Political Stakes" Jean-Francois Casta
and Bernard Colasse provide in the introduction of this work an outline of a synthesis concerning
the debate on how to apply the fair value principle in accounting. Actually, the outline comprises a
critical analysis of advantages supposed or tasted by fair value. On the considerations of some
authors, Caste and Colasse wonder if the fair value provides greater objectivity and neutrality. They
also summarize the relationship between fair value and business performances, as well as the ratio
between this evaluation model and managers control by shareholders.

Obiectivitate si neutralitate in modelele contabile de evaluare

Modelul traditional de evaluare, cel al costurilor istorice, dublat de aplicarea principiului
prudentei este, astazi, aspru criticat pentru estimarile sale aproximative si deci subiective, mai ales
cind este vorba despre deprecierile de active. Criticile Ti sunt "adresate" si pentru dependenta
estimarilor de intentiile influentate de diferitele niveluri de interes ale responsabililor de conturi.
Autorii criticilor, uneori vehemente, sustin in contrapondere virtutile valorii juste, care conduc la mai
multa obiectivitate si la mai multa neutralitate, deoarece un atare model contabil de evaluare ar fi
ferit de influentele si oportunismul prezent la unii responsabili de conturi. Ceea ce ar reprezenta o
forma de protectie Tmpotriva tendintelor de cosmetizare a imaginilor redate prin situatiile financiare.
Desi Yves Bemheim ne atrage atentia ca aplicarea valorii juste nu elimina prezenta intentiilor n
contabilitate. El precizeaza ca intentia responsabilului de conturi nu se manifesta numai in materie de
evaluare, ea se exprima si in materie de calificare a operatiilor: *“0 entitate care efectueaza operatii de
comerciant de bunuri - care cumpara imobilizari pentru a le vinde - poate sa fie determinata, in
respect fata de obiectul sau social si de activitatile sale curente, sa cumpere imobile pentru a le da n
locatie (investitie locativa). De asemenea, in cursul vietii, ea ar putea, mai degraba, decide sa
cumpere imobilul sediului social, decit sa-1 ia in locatiune.” De aici, calificarea deliberata a unei
operatii nu este fara influenta asupra tratamentului contabil si a evaluarii ulterioare a activelor vizate
care, de asemenea, devin indirect intentionate. In concluzie, se deduce ca aplicarea valorii juste nu
poate sa confere o solutie sigura, din punct de vedere al obiectivitatii si neutralitatii.

Estimarea performantelor entititii si modelul evaluarii la valoarea justa

Aplicarea valorii juste Tn contabilitate pare sa permita elaborarea de situatii financiare care sa
confere tertilor o mai buna informare referitoare la performantele prezente si viitoare ale entitatii si
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deci posibilitatea de fundamentare a deciziilor lor. O atare afirmatie te obligd sa-ti pui intrebarea
asupra raportului dintre rezultatele contabile, Tn sensul larg al acestui termen, si valoarea bursiera a
entitatii.

In contributia lui Gerard Desmuliers si Michel Levasseur la studiul referitor la valoarea justa,
pe fondul cresterii evidente a pietelor financiare, autorii Tsi pun urmatoarea intrebare: recunoasterea
bilanturilor si rezultatelor trecute este Tn stare sa genereze informatii asupra evolutiei rezultatelor
viitoare?

In prima parte a contributiei se examineazi legitura directa intre rezultatul contabil si cursul
bursier. In cea de-a doua parte a sa, interesul se axeaza asupra evaluirilor contabile. Modelul
Edwards-Bell-Ohlson furnizeaza un cadru de reflectie adecvat, in masura in care valoarea unei
entitati depinde de valoarea sa contabila si de rezultatele anormale actualizate. Dupa care, 0
intrebare persistenta: de ce unele entitati se negociaza la preturi superioare (sau inferioare) valorii
contabile?

Tn pofida criticilor formulate, informarea financiara constituie ansamblul de informatii cel
mai bogat pus la dispozitia investitorilor. Dezvoltarile teoriei financiare au facilitat propunerea unui
cadru care sa permitd analiza importantei aportului sau la piete. Cercetarea academica a fost
dinamizata de doua contributii majore Tn contabilitate: ipoteza pietelor eficiente (Efficient Market
Hypothesis), formulata de E. Fama, si modelul de echilibru al activelor financiare (Capital Asset
Pricing Model: CAPM), elaborat de Lintner (1965), Sharpe (1964) si Treyno. Prin furnizarea unui
model de evaluare a randamentelor, cercetatorii au putut masura reactiile cursurilor §i pune n
evidenta randamentele anormale, cu ocazia diverselor anunturi.

Modelul Feltham-Ohlson, sugerat de Gerard Desmuliers si Michel Levasseur si dezvoltat de
Philippe Dessertine, poate fi considerat un fel de Tmplinire a cercetarii implicatiilor evaluarii n
valori juste asupra estimarii performantelor. Prin el, valoarea actiunii depinde de valoarea
capitalurilor proprii, de un multiplu al profiturilor anormale din exploatare, de o ajustare implicata de
aplicarea principiului prudentei si de efectul altor informatii. Validarea modelului se realizeaza
printr-o serie de studii, aratindu-se interesul pentru situatiile financiare traditionale. Ceea ce nu
reprezinta o judecare Tnainte de orice experienta asupra interesului si superioritatii eventuale a
situatiilor financiare evaluate, integral, sau partial, la valoarea justa.

Controlul managerilor de catre actionari

Daca situatiile financiare la valoarea justa faciliteaza un control mai bun al managerilor, ele
orienteaza mai eficient deciziile in sensul intereselor investitorilor.

Opinia lui Thomas Jeanjean, in contributia “Valoarea justa si decizia”, in cadrul lucrarii
»,Valoarea justa, mize tehnice si politice”, este ca determinarea indicatorilor de control privind
managerii, bazati pe valoarea actionariald, precum valoarea adaugata economica (Economic Value
Added: EVA) sau valoarea adaugata de piata (Market Value Added: MVA) implica evaluarea
resurselor entitatii la valoarea justa. Situatiile financiare la valoarea justa permit sa se distinga mai
bine ceea ce, in valoarea actionariala globala, provine:

m pe de o parte, din capacitatea entitatii de a obtine din activele sale un randament superior
fata de asteptarile pietei; si

m pe de alta parte, din simpla detinere a acestor bunuri.

Utilizarea masurarii patrimoniului si rezultatului entitatii, bazata pe conventia evaluarii la
valoarea justa, poate fi analizata din doua perspective:

a) prima dintre ele atageaza contabilitatii functia de a furniza informatii utile luarii deciziilor
relative la achizitii si la cesiunea de titluri, context in care valoarea justa are un interes normativ, pe
care studiile practice nu-1 confirma integral;

b) cea de a doua perspectiva convine, In masura n care utilitatea valorii juste este semnificativa,
daca accentul este pus pe functia de control a contabilitatii.

Thomas Jeanjean afirma ca numai modelul evaluarii la valoarea justa permite sa se utilizeze
de maniera relevanta instrumentele crearii de valoare. Mai mult, prin anularea cistigului din detinere
(holding gain), evaluarea la valoarea justa favorizeaza o politica de cesiune a activelor, orientata, in
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mod unic, de ratiuni economice, si nu de comunicarea financiara (uneori permisibila la fenomenele
de contabilitate creativa, de exemplu pentru netezirea rezultatului).

Cit priveste studiul lor privind evaluarea la valoarea justd, Yves Bernheim si Lionel Escafrre
analizeaza, in cadrul fundamentului valorii juste, avantajele si criticile acestui model contabil de
evaluare.

Referitor la calititile atribuite valorii juste, autorii se opresc la urmatoarele:

a) Previzibilitatea

Valoarea justa poseda calitatea de a permite sa se prevada cel mai bine fluxurile de numerar
viitoare, deoarece ea este bazata pe estimarea acestora. Un atare model de evaluare privilegiaza
obiectivele investitorilor, Tn contextul comunicarii informatiilor contabile. Aplicarea valorii juste, la
integralitatea posturilor, aduce situatiilor financiare mai multa claritate decit daca ele ar utiliza
aceasta conventie numai pentru instrumentele financiare.

b) Coerenta cu o gestiune activa a riscurilor financiare

Tn cele mai dese cazuri, entitatile Tsi gestioneaza riscurile lor de rati si de pret. O astfel de
gestiune se efectueaza mai bine, prin referinta la ratele si valorile actuale. Apelul la costurile istorice,
n gestiunea riscurilor financiare, poate “inhiba” actul de conducere, conferindu-i mai putina coerenta.
Astazi, numeroase grupuri utilizeaza valoarea justa, Tn gestiunea activa a riscurilor lor de pret.

C) O

contabilizare totala a valorii

In gindirea si practica pe baza costului istoric, tot ceea ce nu are cost nu este contabilizat.
Conform acestui principiu, n-ar fi contabilizate unele instrumente financiare, Tn special produsele
derivate care, prin definitie, nu necesita, in general, prezenta fluxului financiar la origine, cu
consecinte negative asupra evaluarii pe baza fluxurilor de numerar viitoare. Aceasta lacuna indusa de
utilizarea costului istoric dispare, o data cu prezenta in evaluare a valorii juste.

d) Complexitatea sa redusa

Pentru instrumentele financiare pe termen scurt, aplicarea in evaluare a valorii juste este
simpla, daca tinem cont de prezenta a numeroase referinte de piata. Acelasi lucru se poate constata si
pentru instrumentele pe termen lung cotate.

e) Comparabilitatea

Folosirea modelului valorii juste Tn evaluare permite sa se prezinte, in situatii financiare,
instrumente echivalente pentru valori comparabile, indiferent care este data recunoasterii lor n
conturi. Gestiunea activa a riscurilor de pret permite sa se utilizeze instrumente derivate, pentru a
evita ca valoarea activelor sa nu se diminueze si cea a datoriilor sa creasca. Valoarea justa faciliteaza
luarea in cont a acestei realitati, n structura situatiilor financiare.

f) Neutralitatea

Fiind determinata prin referinta la date externe, fie direct prin valorile de piata, fie, in absenta
de piete active, prin referinte la modele bazate pe parametri rezultati de date externe, valoarea justa
se defineste Tn calitate de valoare “neutra”, adica neinfluentata de entitatea Tnsasi.

Criticile aduse valorii juste

Sunt destui cei care din prea multa straduinta, pentru a gasi ,,nod in papura”, critica valoarea
justa, pe baza urmatoarelor argumente (nelipsite de interes si nelipsite total de adevar):

a) Volatilitatea (trecerea usoara dintr-o stare n alta)

Introdusa de aplicarea modelului valorii juste, volatilitatea sa nu va reflecta totdeauna
modificarile reale ale evenimentelor secundare entitatii si nu va permite sa se redea fidel realitatea
tranzactiilor si a pozitiei financiare. Aceasta critica vizeaza sustinerea contrariului unei opinii,
afirmind ca este putin probabil sa existe o baza intemeiata pentru “a paria contra valorii de piata,
adica pentru a fi un mai bun judecator al valorii economice a unui instrument, decit valoarea sa justa,
asa cum este ea determinata prin jocul pietei”.

b) Absenta tranzactiilor: in masura in care entitatea nu se bazeaza totdeauna pe tranzactii

reale.
c) Costul de determinare a valorii juste
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O simpla privire a raportului avantaje - dezavantaje arata, in mod clar, suprematia avantajelor.
Este de netagaduit, investitorii reprezinta utilizatorii, daca nu principali, cel putin desemnati ca
trebuind s fie privilegiati, in privinta cerintelor (si ofertei) de informatii financiare. In acest sens, ei
doresc sa obtina o informare la valoarea justa. Pentru ei, o lipsa de informatii rapide si exacte,
privind efectele evolutiilor pietelor asupra entitatilor, poate sa mareasca gradul de incertitudine si sa
antreneze o distorsiune a preturilor. Cresterea incertitudinii poate sd fie la originea unei cresteri a
costurilor capitalurilor, pentru o entitate.

Principalul neajuns al valorii juste este dat de volatilitatea ei extrema. El si alte neajunsuri se
manifesta, mai ales Tn cazul institutiilor de credit. Atunci cand valoarea justa nu este data de piata,
calculul se face cu ajutorul modelelor, caz in care utilizarea ei se confrunta cu dificultati si pericole
suplimentare.

Tn cadrul institutiilor bancare, instrumentele financiare detinute cu intentia de a ramane in
cadrul entitatii pana 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 mica 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 regulii "market to market" (una dintre expresiile valorii juste). Tn sférsit, cand, in
cadrul diverselor entitati, modelarea este cea care da concretete valorii juste, vorbim de regula "market
to model”.

Sub aspect teoretic, valoarea justa a unui bun este data de valoarea actuala a diverselor fluxuri
de numerar asteptate de la acesta, in viitor.

Pietele, In masura existentei si eficientei lor, oferd Tn orice moment valorile juste. Tn masura
n care ele nu exista sau sunt ineficiente, valorile juste trebuie sa fie calculate, de obicei prin derivare
dintr-un model previzional care solicita: definirea unui orizont, estimarea fluxurilor de numerar
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.

La rindul lor, metodele propuse de organismul international de normalizare, pentru efectuarea
de modelari, Tn vederea determinarii valorii juste, arata, in egala masura, dificultatile regulii de
evaluare “market to model”. Avind n vedere dificultatile, aceste metode sugereaza ca generalizarea
valorii juste drept criteriu (model) de evaluare a tuturor activelor si datoriilor financiare (the full fair
value) pare sa fie un proiect nerealizabil. Deoarece trebuie afirmat ca la utilizarea practica a unui
model este asociat un risc. Riscul modelului reprezinta eventualitatea de a suporta pierderi, ca
urmare a inadaptabilitatii sale.

Cu cit modelul este mai complex, cu atit manipularea prin “cosmetizare” devine mai greu de
detectat. La cauzele involuntare expuse mai sus, pot fi adaugate cauze voluntare. Astfel, putem sa fim
tentati sa manipulam modelul in favoarea noastra. In mod evident, intr-un astfel de caz, evaluarea
devine subiectiva si lipsita de neutralitate. Intrebarea care se pune este cum poate fi evitat riscul de
model? Pe aceasta unda, Michel Bois enunta doua solutii: una organizationala si cealaltd, contabila.

Inventarul avantajelor si dezavantajelor tehnice si teoretice ale valorii juste, afirma Jean-
Francois Casta si Bernard Colasse, in cuvintul introductiv la lucrarea ,,Valoarea justa, mize tehnice si
politice”, 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 cit nu provocam utilizatorii diferitelor modele de
situatii financiare. In functie de necesittile informationale predefinite ale unor utilizatori concreti, se
poate proceda la o alegere intre modelele de evaluare concurente. Ceea ce inseamna ca, in spatele
dezbaterii de ordin tehnic, se insinueaza un alt tip de dezbatere, de ordin politic: din perspectiva careli
categorii de utilizatori analizam aceste avantaje si dezavantaje?
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