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ENJEUX EN MATIERE
DE COMPTABILISATION
DES INSTRUMENTS FINANCIERS DERIVES
ET CHOIX DES NORMES

par Louise St-Cyr et Pierre Laroche

L'enjecu majeur de la comptabilisation des instruments financicrs dérivés a trait A leur
mesure. Ces derniers devraient-ils étre inscrits aux livres au codt historique ou a leur juste
valeur? Le principe de comptabilisation au codt historique fait en sorte que certains actifs
ct passifs sc retrouvent hors bilan. La capacité de poser un diagnostic A partir de tels états
financiers est donc compromisc, tout particuli¢rement en mati¢re d’évaluation des risques.
L'objectit de cet article est de fairc état de la difficulté de choisir la norme comptable
idéalc cn ce qui a trait A la comptabilisation de ces instruments. A cette fin, I'article fait
état de plusicurs des solutions cnvisagées i cc chapitre depuis plusicurs années, chacune
avec leurs forces ct leurs faiblesses. Les mesures adoptées récemment par le FASB ct
I"tASC sont également présentées. Bien que les reccommandations de ces dcux organismes
nc soient pas identiques, tous les deux préconisent la comptabilisation des instruments
financiers dérivés a leur juste valeur. Il s’agit 1a d'un changement impartant qui devrait
contribuer 2 améliorer la pertinence des états financiers.

Mots clés: Comptabilisation. instruments financicrs dérivés, normes, coit historique,

juste valeur.

The main issue regarding accounting for derivative instruments relates to their mea-
surement. Should derivatives be measured at cost or at fair value? Measurement ar cost
leads 10 off-balance sheet assets and liabilities and thus 1o a possible misinterpretation
of the financial position of an eniity, especially in assessing its exposure to risk. The
objective of the paper is to demonstrate the difficulty in chnosing accounting standards
Jor derivatives. To this end. we present some of the models that have been proposed
through the years 1o account for derivative instrumenis highlighting their advantages
and incemveniences. The most recent recommendations of the FASB and the IASC are
also presented. These accounting bodies have adopted different sets of standards
though they both have agreed that the measurement of derivatives should be at fair
value. Also, they both allow the designation of some transactions as hedges; therefore
special accounting treatment is still possible in certain cases. Measurement at fair
value represents a major change when compared to the traditional accounting model.
However, it should substantially improve the financial assessment of a company's per-
Sformance in this time of increasing use of financial instruments.

Keywords: Accounting, Derivatives, Standards, Measurement at cost, Fair value.
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H INTRODUCTION

L'utilisation croissante des instruments financiers dérivés
depuis les 15 derniéres années et les pertes parfois trés importantes
assumées par certaines entreprises a cet égard ont soulevé un intérét
particulier en ce qui a trait aux divers aspects de leur comptabili-
sation. D’une part, il est apparu assez rapidement que les normes
comptables actuelles avaient besoin d’étre adaptées pour mieux
refléter la situation réelle des entités. A cet égard, dés 1993, le
Groupe des 30 soulignait la nécessité de regles claires quant a la
prise cn compte dans les états financiers des opérations impliquant
I'utilisation des instruments financiers dérivés (Herz, 1994).
D’autre part, les multiples exposés, sondages et autres rapports
publiés par les divers organismes comptables a travers le monde
témoignent de la difficulté a établir des normes qui satisfassent a la
fois les entrepriscs et les utilisateurs des états financiers. Seulement
au Canada, on compte sur le sujet deux exposés sondages (un en
1991 et un autre en 1994), un chapitre du manuel de I’'ICCA (le
3860 — qui se prononce sur les régles de divulgation mais aucune-
ment sur des normes de constatation et de mesure) et un rapport du
Steering Commirtee on financial instruments du International
Accounting Standards Conunittee (IASC) publié en mars 1997.
Dans la suite du travail de ce comité, soulignons que I’IASC
publiait, en juin 1998, un deuxiéme rapport ayant pour objectif
I’établissement de normes de constatation et de mesure concernant
les instruments financiers dérivés. Les normes présentées dans ce
rapport visaient tous les instruments financiers et, dans ce sens, leur
étendue était plus grande que celles adoptées par le Financial
Accounting Standards Board (FASB) dans le FAS no 133. Le
17 décembre dernier, le Conseil de I'IASC donnait son aval a ce
rapport dont la version définitive devait étre disponible début mars.
En adoptant la Norme Comptable Internationale 39 (IAS 39), le
comité clOturait des travaux débutés pres de quatre ans auparavant,
soit en 1995. On constate donc que la normalisation de la
comptabilisation des instruments financiers dérivés s’avere difficile
et il est & prévoir que les normes récemment adoptées continueront
d’évoluer a un rythme rapide.

Dans ce contexte, cet article vise a fai\re état des difficultés a
établir la norme idéale en cette matiere. A cette fin, il présente
d’abord les principaux problemes en ce qui a trait a la compta-
bilisation et a la présentation des instruments financiers dérivés
dans le cadre du modele comptable traditionnel, puis il fait état de
plusieurs solutions envisagées pour régler ces problemes en faisant
ressortir pour chacune d’entre elles leurs forces et leurs faiblesses.
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Il conclut sur un questionnement relativement aux véritables
besoins des utilisateurs des états financiers.

B LES PROBLEMES DE COMPTABILISATION
ET DE PRESENTATION

De facon générale, les problémes comptables engendrés par
Iutilisation des instruments financiers dérivés sont de deux ordres
et c’est le principe de I’enregistrement des transactions au coit
historique qui est en cause dans les deux cas.

D’abord, comme plusieurs instruments financiers dérivés ont
une valeur nulle au moment de leur création (c’est le cas des
contrats a terme et des swaps, par exemple), ils ne donnent lieu a
aucun enregistrement aux livres et se retrouvent donc hors bilan.
Lorsqu’on consideére que la valeur sous-jacente des instruments
financiers dérivés actuellement en circulation dans le monde
avoisine les 15 000 milliards de dollars américains, la question de la
comptabilisation et de la diffusion de I'information sur ces posi-
tions revét une grande importance. Il est vrai que les contrats a
terme négociés en bourse (Futures) donnent lieu a des dépdts sur
marge et il y a donc, dans ces situations, une trace de la transaction
dans les livres de I’entreprise, mais ce n’est pas le cas des contrats a
terme négociés au comptoir (Forwards) et des swaps qui s’averent
par ailleurs nombreux.

De plus, méme pour les instruments financiers dérivés faisant
I’objet d’une inscription au bilan au moment de leur acquisition ou
de leur vente (les contrats d’option, par exemple), I’évolution du
prix de I’actif sous-jacent modifie leur valeur. Cette modification
peut se révéler trés importante, étant donné I'effet de levier dont
jouissent la plupart des instruments financiers dérivés (en d’autres
mots, I’effet de levier amplifie 1'exposition au risque de marché).
Lorsque c’est le cas, la situation financiére de I’entité, telle que pré-
sentée aux états financiers, s’éloigne de sa position réelle et il peut
s’ensuivre une sous-évaluation de son exposition au risque de
marché.

Par ailleurs, soulignons que I'absence actuelle de normes rend
la comparaison des résultats financiers des entreprises entre elles
diffiicile a faire. Des normes quant a la constatation et a la mesure
sont donc requises.

Enjeux en matiére de comptabilisation des instruments financiers dérivés
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Enfin, les positions sur les marchés d’instruments financiers
dérivés engendrent des types de risques autres que le risque de
marché, qui devraient également €tre signalés au lecteur des états
financiers, comme par exemple:

* le risque de crédit (pour certains instruments financiers
dérivés qui représentent des actifs et qui ne sont pas tran-
sigés sur des marchés boursiers ou intervient une chambre
de compensation);

* le risque de liquidité (difficulté a modifier ou annuler une
position devenue indésirable);

* le risque d’opération (lié¢ a de mauvaises décisions ou a une
mauvaise exécution des transactions), et;

* le risque juridique.

Les réflexions entourant la question de la comptabilisation des
instruments financiers dérivés ont permis de dégager un éventail de
solutions, chacune présentant des avantages et des inconvénients en
regard de la réalité a décrire. Dans la prochaine section, nous pré-
sentons deux de ces solutions. La premiére, la comptabilisation
«pure et simple» a la juste valeur a été I'une des premieres solu-
tions envisagées et I'analyse des inconvénients qui y sont rattachés
ont permis de faire évoluer les alternatives proposées par les divers
organismes comptables vers des modeles plus complexes et mieux
adaptés a la réalité des IFD. Bien que simple, cette premiére propo-
sition est présentée, puisqu’elle jette un éclairage sur I’évolution
prise par les normes adoptées récemment. La deuxiéme, 1’approche
dite « mixte » est celle qui, en pratique, est présentement utilisée par
plusieurs entreprises. Ce modele présente aussi plusieurs lacunes,
qui seront exposées ici spécifiquement afin de mieux introduire les
normes plus récentes de comptabilisation des IFD. La section
suivante fera état de ces propositions plus récentes.

B LES PREMIERES SOLUTIONS PROPOSEES
POUR LA COMPTABILISATION DES IFD

[1 L’approche de la juste valeur

Une des premiéres solutions proposées a consisté en 1’ins-
cription de tous les instruments financiers dérivés a leur juste
valeur. Le principal avantage de cette option était de donner un
maximum de visibilité aux instruments financiers dérivés utilisés
par ’entité. Avec ce modele, le lecteur des états financiers est
informé précisément en fin d’exercice de la position débitrice et/ou
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créditrice de I’entité publiante en regard des instruments financiers
dérivés. De plus, les gains ou les pertes associés a I’utilisation des
instruments financiers dérivés sont portés aux résultats, qu’ils
soient ou non réalisés. L’exposition aux risques financiers devient
donc beaucoup plus évidente.

Bien que ce modele ait pu sembler briller de simplicité, il a fait
I’objet de critiques, certaines pouvant difficilement étre prises a la
légere.

D’abord, I’adoption de cette solution aurait comme consé-
quence de montrer certains actifs et passifs sur la base du cofit
historique (les éléments couverts, par exemple) et d’autres (les
instruments financiers dérivés) sur la base de la juste valeur. Cela
créerait une asymétric difficile a justifier, d’autant plus que le
principe du cout historique présente 1’avantage de I’objectivité.
D’ailleurs, la présentation de tous les instruments financiers dérivés
a la juste valeur ne serait simple qu’en apparence, puisque la plu-
part de ces derniers sont transigés au comptoir et que |’établisse-
ment de cette juste valeur repose donc sur des modeles d’évaluation
dont la validité des hypothéses et I’estimation des parameétres
posent souvent probléme’.

Méme si on peut répondre a cet argument en mentionnant qu’a
I’heure actuelle certains postes aux états financiers reposent déji
sur certains modeles d’évaluation et hypothéses (c’est le cas, par
exemple, des baux a long terme et des obligations découlant des
régimes de retraite), on ne peut balayer du revers de la main cette
objection. D’autres situations existent, pour lesquelles I’éloigne-
ment du principe du coit historique n’a pas été jugé souhaitable.
Entre autres, c’est le cas de la valeur des réserves de pétrole et gaz
présentées au bilan des sociétés productrices. Elles sont montrées a
leur coit historique et, par conséquent, ni le bilan, ni I’état des
résultats ne sont affectés par I’évolution du prix du pétrole sur le
marché mondial. Pourquoi traiter les instruments financiers dérivés
différemment? D’ailleurs, la diversité des modeles et I’incidence
des hypothéses sur la valeur attribuée a un instrument financier
dérivé laisse planer un doute sur la comparabilité accrue des états
financiers des entreprises, qui constateraient les instruments
financiers dérivés a leur juste valeur.

Un autre argument invoqué a I’encontre de la présentation a la
juste valeur serait la volatilité induite dans les résultats de I’entité.
L’enregistrement de gains ou de pertes non réalisés aux états
financiers ne serait pas nécessairement synonyme d’une présentation
plus juste de sa situation financiére. En effet, un gain pourrait étre

Enjeux en matiére de comptabilisation des instruments financiers dérivés
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inscrit aux livres qui ne se concrétiserait jamais, la situation pouvant
se renverser a la période suivante et se transformer méme en perte.
Le méme argument pourrait étre invoqué dans le cas de I'inscription
d’une perte aux livres. Et cette objection est d’autant plus importante
pour des instruments financiers dérivés utilisés dans le but de
couvrir certains risques de I’entité. On peut dégager dans ces cas
deux situations différentes:

» L’entité cherche a couvrir la valeur d’un poste au bilan.
Mentionnons les instruments financiers dérivés acquis pour
couvrir la valeur d’un placement & taux variable, d’un
portefeuille de titres en monnaie étrangere, d’un stock de
matiéres premieres ou de produits finis, etc.

+ L’cntité cherche a se prémunir contre une variation anticipée
de flux de trésorerie futurs. Il s’agit ici de situations visant a
couvrir, par execmple, le paiement d’intérét sur une dette a
taux variable, le revenu d’intérét sur un placement a taux
variable, la valeur des ventes d’un produit ou service en
monnaie étrangeére, le coidt d’acquisition d’un stock de
marchandises, etc.

Dans la premiére situation, s’il n’y a pas symétrie entre la base
de comptabilisation de I'instrument financier dérivé et de I'actif
sous-jacent, on pourrait se retrouver dans la situation ol on défa-
vorise I’entité qui s’est protégée contre le risque de fluctuation de
valeur comparativement a celle qui n’a pris aucune mesure a cet
effet. Tel que le montre le Tableau I, I’entreprise A qui a couvert un
placement a revenu variable contre une hausse des taux au moyen
de la vente d’un contrat a terme se voit dans I’obligation d’inscrire
une perte aux livres en fin d’exercice si les taux d’intérét baissent
alors qu’aucun gain n’est inscrit sur le placement lui-méme. Pour-
tant, si la couverture est efficace, cette entreprise est protégée
contre toute fluctuation de la valeur de ce placement. Il semble
paradoxal que ses résultats montrent plus de volatilité que ceux de
I’entreprise B, qui détient le méme placement sans avoir initié
aucune action pour gérer ce risque. Evidemment, un examen
longitudinal de la situation financiére de I’entreprise (examen des
résultats au 31 décembre 1998 et au 31 janvier 1999) laisse clai-
rement entrevoir que I’entreprise A s’en tire beaucoup mieux que
I’entreprise B. Cependant, I’importance accordée par les analystes
financiers au résultat net d’un exercice donné permet de craindre
une perception négative de I’entreprise A, étant donné sa position
défavorable au 31 décembre 1998 par rapport a I’entreprise B. On
trouvera a I’annexe | des explications supplémentaires relatives a
I’exemple présenté au Tableau I.
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TABLEAU |
EXTRAITS D’ETATS FINANCIERS - APPROCHE DE

LA «JUSTE VALEUR»

Mise en situation:

Les entreprises A et B possédent chacune un placement d'une valeur de 1000000 $,
rapportant 5,0 % annuellement et dont I'échéance est le 31 janvier 2000.

Le 1*" novembre 1998, I'entreprise A désire couvrir la valeur de son placement aux livres.
Elle procede donc A la vente de contrats A terme sur acceptations bancaires — 3 mois,
5.5 % pour une valeur de 4000000 $. Le dépot sur marge initial est de 1000 $ par
contrat.

L'entreprise B n'adopte aucune stratégie de couverture.

Situation financiére au 31 décembre 1998:
Taux sur CAT. a: 35% Valeur du CAT.: -20 000
Taux sur placement: 3.0 % Valeur du placement: | 019 417

Entreprise A

Bilan (3! décembre 1998)

Actifs Passifs
* Caisse (Var) -24 000 * LF.D. 20 000
* Placement (au codt) | 000 000 * B.N.R. (Var) -20 000

Etat des résultats (novembre et décembre 1998)

« Bénéfice avant variation de I'L.F.D. XXXX
 Gain/perte sur I'LF.D. -20 000
« Bénéfice net XXXX ~ 20 000

Etats d’évolution de la situation financiére (novembre et décembre 1998)
Activités d’exploitation
» Flux relatifs aux activités d’exploitation
avant prise en compte du dépdt sur
marge initial XXXX
* Incidence des dépbts sur marge 2 -24 000
* Flux relatifs aux activités d'exploitation ~ XXXX -4 000

Entreprise B

Bilan (31 décembre 1998)

Actifs Passifs

* Placement (au cott) | 000 000 * LF.D. 0
* B.N.R. (Var.) 0

Etat des résultats (novembre et décembre 1998)

* Bénéfice avant variation de I'L.F.D. XXXX
* Gain/perte sur I'l.F.D. 0
*» Bénéfice net XXXX

Etats d'évolution de la situation financiére (novembre et décembre 1998)
Activités d’exploitation
* Flux relatifs aux activités d'exploitation

avant prise en compte du dépot sur

marge initial XXXX
* Incidence des dépats sur marge 0
* Flux relatifs aux activités d'exploitation XXXX

Enjeux en matiére de comptabilisation des instruments financiers dérivés
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TABLEAU |
EXTRAITS D'ETATS FINANCIERS - APPROCHE DE
LA «JUSTE VALEUR» (SUITE)

Situation financlére au 31 janvier 1999:

Taux sur CA.T. a: 6,5% Valeur du CA.T.: 10 000

Vente de placement: Taux prévalant sur le marché: 60 %  Valeur de placement: 990 566
Dénouement de I'opération de couverture

Entreprise A

Bilan (31 janvier 1999)

Actifs Passifs

* Caisse (Var.) 1 024 566 * LF.D. 0

* Placement (au codt) O * B.N.R.-effet cumulé 566
Etat des résultats (Janvier 1999)

* Bénéfice avant variation de I'l.F.D. XXXX

* Gainlperte sur I'LF.D. 30 000

* Gain/perte sur le placement -9434

* Bénéfice net XXX + 20 566

Etats d'évolution de la situation financi¢re (janvier 1999)
Activités d’exploitation
» Flux relatifs aux activités d'exploitation
avant prise en compte du dép6t sur
marge initial XXXX
* Récupération des dépébts sur marge 24 000
* Flux relatifs aux activités d'exploitation  XOXXOXX + 24 000

Entreprise B

Bilan (31 janvier 1999)

Actifs Passifs

* Caisse (Var.) 990 566 * LE.D. 0
 Placement (au colt) O * B.N.R.-effet cumulé  -9434
Etat des résultats (janvier 1999)

* Bénéfice avant variation de I'l.F.D. XXXX

* Gain/perte sur I'l.F.D. 0

* Gain/perte sur le placement -9 434

* Bénéfice net XXXX -9 434

Etats d'évolution de la situation financiére (janvier 1999)
Activités d’exploitation
* Flux relfatifs aux ac tivités d’exploitation

avant prise en compte du dépét sur

marge initial XXXX
* Récupération des dépbts sur marge _0
* Flux relatifs aux activités d’exploitation XXXX

Dans la deuxiéme situation, illustrée par I’exemple du Tableau
II-A, I’adoption de la comptabilisation a la juste valeur «pure et
simple » semble pénaliser encore I’entreprise qui gere ses risques.
En effet, 'inscription des instruments financiers dérivés a leur juste
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valeur entrainera inévitablement la constatation de gains ou de
pertes qui devraient, toujours si la couverture est efficace. éven-
tuellement étre compensés par des gains ou pertes équivalents lors
de transactions subséquentes. L’inscription aux livres, dans ce cas,
crée une volatilité dans les résultats, et c’est justement cette vola-
tilité que la gestion des risques cherche a réduire. Le Tableau II-A
montre bien que I’entreprise qui se protége présente une situation
moins intéressante en fin d’exercice par rapport a celle qui ne se
protége pas. Encore une fois, I’examen de la situation au 31 janvier
montre bien que I’entreprise A est dans une meilleure position que
I’entreprise B. Ce n’est cependant pas I’image qui était projetée au
31 décembre 1998, et on peut redouter les conséquences de cette
image aupres des investisseurs. On retrouvera, a I’annexe II, des
explications supplémentaires relatives a I’exemple présenté au
tableau II-A.

Cette solution de la comptabilisation a la juste valeur «pure et
simple » présente donc de sérieux inconvénients. Elle a tout de
méme servi de point de départ aux propositions qui ont suivi et qui
ont incorporé, entre autres, la divulgation complémentaire par voie
de notes aux états financiers, I'inscription de I’élément couvert a la
juste valeur et le traitement particulier des opérations de couverture.
Avant d’examiner ces propositions a la section 4, nous présentons
une approche que I’on pourrait qualifier de «classique» dans le
cadre de la comptabilité plus traditionnelle, basée sur le cofit
historique.

(] L’approche mixte

Une autre option, qui s’est développée avec I’usage au Canada
et qui est utilisée par un bon nombre d’entreprises?, est une
approche dite « mixte », qui consiste a faire varier la base de mesure
de I’instrument financier dérivé en fonction de I’intention avec
laquelle il est utilisé. Ainsi, s’il est détenu a des fins spéculatives, la
base de constatation est la juste valeur. S'il est détenu a des fins de
couverture, la constatation se fait en symétrie avec I’élément cou-
vert. Si ce dernier est inscrit a la juste valeur, I’instrument financier
dérivé I’est également. S’il est inscrit sur la base du coiit historique,
I"instrument financier dérivé sera également inscrit sur la base du
colit historique. Par conséquent, dans la majorité des situations ol
I’instrument financier dérivé est détenu pour des fins de couverture,
il n’y aura aucune trace de son utilisation aux états financiers, sauf
s’il s’agit d’IFD négociés en bourse, auquel cas le dépdt sur marge
ct les mises subséquentes, le cas échéant, apparaitront a I’état
d’évolution de la situation financiere.

Enjeux en matiére de comptabilisation des instruments financiers dérivés
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TABLEAU [I-A
EXTRAITS D’ETATS FINANCIERS - APPROCHE DE
LA «JUSTE VALEUR»

Mise en situation:

Le 1* décembre 1998, I'entreprise A, qui procédera A I'acquisition vers Ia fin janvier 1999
d'obligations fédérales a long terme, désire se couvrir contre une baisse des taux
dlintérét. Le cours actuel des obligations de référence Canada — [0 ans est de 1070.
L'entreprise A achéte donc 20 contrats CGB sur le marché & terme (100 000 $
d'obligations Canada — 10 ans par contrat). Les contrats viennent & échéance dans 3 mois
etleur cours actuel de 121,0. Le dépot sur marge initial est de | 000 $ par contrat.
L'entreprise B compte également procéder 2 I'acquisition, vers la fin janvier 1999,
d'obligations fédérales a long terme. Cependant, elle n'adopte aucune stratégie de
couverture.

Situation financiére au 3| décembre 1998:
Cours des obligations: 104 Valeur des CGB: -60 000
Prix des contrats CGB: 118

Entreprise A

Bilan (31 décembre 1998)

Actifs Passifs

» Caisse (Var.) -80 000 * L.LF.D. 60 000
* B.N.R. (Var)  -60 000

Etat des résultats (décembre |998)

* Bénéfice avant variation de I'l.F.D. XXXX
* Gain/perte sur I'LF.D. -60 000
* Bénéfice net XXXX - 60 000

Etats d’évolution de la situation financiére (décembre 1998)
Activités d’exploitation
* Flux relatifs aux activités d'exploitation
avant prise en compte du dépdt sur
marge initial XXXX
* Incidence des dépdts sur marge __-80000
* Flux relatifs aux activités d’exploitation  XXXX — 80 000

Entreprise B

Bilan (31 décembre 1998)

Actifs Passifs
- * I.F.D. 0
- *B.NR. (Var) 0

Etat des résultats (décembre 1998)

* Bénéfice avant variation de I'.F.D. XXXX
» Gain/perte sur I'LF.D. 0
* Bénéfice net XXXX

Etats d'évolution de la situation financi¢re (décembre 1998)
Activités d’exploitation
* Flux relatifs aux activités d'exploitation

avant prise en compte du dépét sur

marge initial XXXX
* Incidence des dépéts sur marge 0
* Flux relatifs aux activités d'exploitation XXXX
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TABLEAU II-A
EXTRAITS D’ETATS FINANCIERS - APPROCHE DE
LA «JUSTE VALEUR» (SUITE)

Situation financiére au 31 janvier 1999:

Cours des obligations: 113 Valeur des CGB: 80 000  Prix des contrats CGB: 125
Achat de 2 000 000 $ d'obligations

Valeur totale des obligations: 2 260 000

Dénouement de I'opération de couverture

Entreprise A

Bilan (31 janvier 1999)

Actifs Passifs

* Caisse (Var.) -2 100 000 * |.F.D. 0

* Placement au codt 2260 000 * B.N.R-effet 80 000
Etat des résultats (janvier 1999)

* Bénéfice avant variation de I'LF.D. XXXX

* Gain/perte sur I'LF.D. 140 000

* Bénéfice net XXXX + 140000

Etats d'évolution de la situation financiére (janvier 1999)
Activités d’exploitation
* Flux refatifs aux activités d'exploitation

avant prise en compte du dép6t sur

marge initial XXXX
* Incidence des dépots sur marge 80 000

* Flux relatifs aux activités d'exploitation XXXX + 80 000

Entreprise B

Bilan (31 janvier 1999)

Actifs Passifs

+ Caisse (Var.) -2 260 000 * LF.D. 0
* Placement (au codt) 2 260 000 *BNR.(Var) 0
Etat des résultats (janvier 1999)

* Bénéfice avant variation de I'.F.D. XXXX

* Gain/perte sur I'l.F.D. 0

« Bénéfice net XXXX

Etats d’évolution de la situation financiére (janvier 1999)
Activités d’exploitation
* Flux relatifs aux activités d'exploitation

avant prise en compte du dépot sur

marge initial XXXX
* Incidence des dépdts sur marge (1]
* Flux relatifs aux activités d'exploitation XXXX

Quels sont les avantages d’une telle approche? L’avantage le
plus important du modele «mixte» est certainement la prise en
compte, dans le mécanisme de présentation aux états financiers de
I’intention, de la direction en ce qui a trait & la gestion des risques.
En permettant de tenir compte du fait que certains instruments
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financiers dérivés sont détenus a des fins de couverture, on permet
de faire coincider le moment auquel le gain ou la perte sur I’ins-
trument financier dérivé est reconnu aux livres avec celui auquel est
constaté le gain ou la perte sur I’élément couvert. En conséquence,
I'incidence d’une opération de couverture sur les résultats de
I’exercice est nul, méme si cette derniere n’est pas dénouée en fin
d’exercice et qu'elle représente potentiellement une perte du point
de vue de I’instrument de couverture. Cette neutralité dans les états
financiers permet de respecter I’intention de la direction. En effet,
lorsque I’opération sera dénouée, le gain (ou la perte) sur I’élément
couvert annulera la perte (ou le gain) sur I’instrument de cou-
verture, a condition évidemment que la couverture soit efficace. On
évite ainsi de montrer une volatilité dans les résultats, volatilité que
I’on souhaitait justement éviter.

Bien que cette approche fasse preuve d’une certaine logique,
elle présente, selon plusieurs, de sérieux inconvénients.

D’abord, tous les instruments financiers dérivés ne sont pas
constatés aux états financiers selon la méme base de mesure.
Certains y sont au coit historique, d’autres a la juste valeur et
d’autres sont hors bilan. Nul doute que la comparabilité des
entreprises peut en souffrir.

Ainsi, selon le principe de symétrie, une entreprise ayant initié
une opération de couverture, par exemple sur un achat futur d’obli-
gations, et qui n’est pas encore dénouée en fin d’exercice, présen-
tera la méme image qu’une entreprise n’ayant rien tenté pour se
protéger d'une baisse des taux. Est-il normal que ces deux entre-
prises présentent en fin d’exercice des situations financiéres
identiques ? L’examen du Tableau II-B pourra nous convaincre du
contraire. L’entreprise A, qui, dans I’exemple précédent, s’est
protégée en achetant des CGB contre une baisse des taux, ne pourra
pas bénéficier d’une hausse. En supposant que le taux d’intérét soit
en hausse en fin d’exercice (ce qui signifie une perte sur le contrat
a terme) et que cette hausse se prolonge jusqu’a la date d’acqui-
sition des obligations, la situation financiere des deux entités au
31 janvier 1999 est loin d’étre équivalente. L entreprise A est nette-
ment désavantagée car, son coiit d’acquisition ayant été fixé a
2 180 000 $ au moment de la signature du contrat, elle ne peut
bénéficier de la baisse de prix engendrée par la hausse des taux. A
partir de quel moment devrait-on signaler cette situation au lecteur
des états financiers ? Ne serait-il pas pertinent de I’informer dés la
fin de I'exercice du statut de I’opération de couverture? Cet
exemple nous amene a penser que I’approche « mixte », sans divul-
gation adéquate tout au moins par voie de notes, est difficilement
acceptable.
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TABLEAU [I-B
EXTRAITS D’ETATS FINANCIERS - APPROCHE « MIXTE»

Situation financiére au 31 janvier 1999:

Cours des obligations: 102 Valeur des CGB: -140 000 Prix des contrats CGB: |14
Achat de 2 000 000 $ d'obligations

Valeur totale des obligations: 2 040 000

Dénouement de I'opération de couverture

Entreprise A

Bilan (31 janvier 1999)

Actifs Passifs

* Caisse (Var.) -2 100 000 * LF.D. 0

» Placement au cotit 2 040 000 « B.N.R effet cumulé -140 000
Etat des résultats (janvier 1999)

* Bénéfice avant variation de I'l.F.D. XXXX

« Gain/perte sur I'lL.F.D. -140000

* Bénéfice net XXXX + 140 000

Etats d’évolution de la situation financiére (janvier 1999)
Activités d’exploitation
» Flux relatifs aux activités d'exploitation
avant prise en compte du dépot sur
marge initial XXXX
* Incidence des dépdts sur marge 80 000
* Flux relatifs aux activités d’exploitation XXXX + 80 000

Entreprise B

Bilan (31 janvier 1999)

Actifs Passifs

- Caisse (Var.) -2 040 000 * LF.D. 0
* Placement (au coit) 2 040 000 * B.N.R. effet cumulé 0
Etat des résultats (31 janvier 1999)

+ Bénéfice avant variation de I'L.F.D. XXXX

* Gain/perte sur I'l.F.D. 0

* Bénéfice net XXXX

Etats d'évolution de la situation financiére (janvier 1999)
Activités d’exploitation
* Flux relatifs aux activités d'exploitation

avant prise en compte du dépéot sur

marge initial XXXX
* Incidence des dépdts sur marge 0
* Flux relatifs aux activités d'exploitation XXXX

Ensuite, cette facon de faire laisse entendre que I’on puisse se
prononcer de facon non équivoque sur I’intention de la direction au
moment de I’initiation de I'opération de couverture. Pour les stra-
tégies de couvertures les plus simples, cela ne constitue pas une
tache trop complexe, mais pour les stratégies plus compliquées (les
couvertures continues par la méthode du delta, par exemple), cette
tache peut se révéler tres difficile. Si tel est le cas, alors que dire de
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I'obligation qui est faite de poser, ex ante, un verdict sur le degré
d’efficacité de la couverture ? Evidemment, cette difficulté d’incor-
porer aux états financiers des éléments ayant nécessité I’exercice
d’un jugement de méme que I’établissement de prévisions est pré-
sente dans beaucoup d’autres cas. Adopter une méthode d’amortis-
sement, établir des provisions a des fins diverses, calculer la charge
de retraite d’un exercice donné sont toutes des situations qui font
intervenir jugement et prévisions dans la production des états
financiers. Choisir de ne rien comptabiliser quand il y a incertitude
augmente peut-Etre la fiabilité des états financiers mais réduit de
beaucoup leur pertinence. La question a se poser dans le cas qui
nous préoccupe est plutdt la suivante: les bénéfices gagnés par le
recours a la comptabilité de couverture valent-ils les cofits encourus
pour la mettre en place ct I’appliquer? La juste valeur «pure et
simple » n’est-clle pas, somme toute, plus efficace ?

De plus. y a-t-il des transactions qui, au départ, sont exclues de
facto des opérations de couverture ? Par exemple, la vente d’op-
tions, bien que semblant a premigre vue une opération spéculative,
peut constituer une opération dc¢ couverture dans certains cas.
Pourtant. on a longtemps exclu la vente d’options comme stratégie
de couverture dans les diverses tentatives de normalisation des
organismes comptables. Le FAS no 133 accepte maintenant qu’une
émission d’options puisse étre considérée comme une opération de
couverture, mais a certaines conditions seulement. Essentiellement,
il faut que le potentiel de gain résultant de la combinaison de
I’option vendue et de I’élément couvert soit aussi élevé que le
potentiel dc perte qui peut en découler. Or, il existe plusieurs
stratégies de couverture qui utilisent la vente d’options et qui ne
respectent pas cette condition. Par exemple, I’achat ou la vente d’un
collar dont I'option achetée est a parité (ce qui implique que
I'option vendue ne I’est pas) ne respecte pas la condition de symé-
trie. Aussi, on peut justifier que la vente pure et simple d’une option
puisse constituer une couverture plus efficace que les achats
d’options lorsqu’il s’agit de se protéger contre de petites variations
du cours de I'actif sous-jacent (surtout lorsque la volatilité implicite
des options semble anormalement élevée). A ce propos, Royall
notait, a I’été 1998, dans son article publié dans le Journal of
Corporate Accounting and Finance, que les conditions posées
étaient telles que la plupart des transactions impliquant la vente
d’options ne pourraient pas se qualifier pour la comptabilité de
couverture (Royall, 1998).

Une autre critique importante du modele mixte repose sur le
fait que certains gains ou pertes réalisés a la disposition d’instru-
ments financiers dérivés faisant partie d'une opération de couverture
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non encore dénouée en fin d’exercice puissent faire I’objet d’un
report et apparaissent comme actifs ou passifs au bilan de I'entité.
Ainsi, une perte réalisée sur un instrument de couverture apparaitra
a I'actif et pourtant, cette perte reportée ne posseéde aucune des
caractéristiques normalement assignées a un actif, c’est-d-dire: 1)
qu’il n’est pas probable qu’elle puisse étre dans I’avenir une source
positive de flux de trésorerie pour I’entité, 2) que I’entité ne peut
pas cn contréler I'acces et 3) que la transaction ou I'événement
duquel origine le contréle de cet actif ou les bénéfices qui en
découlent a déja eu lieu. Dans la méme logique, un gain réalisé sur
un instrument de couverture apparaitra au passif et ce gain reporté
ne posséde aucune des caractéristiques habituellement dévolues a
un passif. On se retrouve alors avec des états financiers qui
présentent a la fois des actifs et passifs qui sont de véritables actifs
et passifs et d’autres qui n’en sont pas. Le modele qui semble
logique fait preuve d’incohérence.

Enfin, bien que le modele mixte respecte I'intention de la
direction quant a la gestion des risques, il ne permet pas au lecteur
des états financiers, sans divulgation adéquate par voie de notes. de
juger en fin d’exercice de I'cfficacité des opérations de couverture
qui ne sont pas encore dénouées. La probabilité que la couverture
soit efficace peut étre élevée ex ante, elle pourra se révéler toute
autre dans les faits. Reprenons I'exemple du Tableau I. Dans ce cas.
I’évolution du taux d’intérét sur le marché au comptant et I'évolu-
tion du taux d’intérét sur le marché a terme étaient parfaites, de
sorte qu'au 31 décembre 1998, la perte sur le marché a terme était
compensée par le gain sur le marché au comptant. Le fait de ne rien

signaler aux états fnwncners semble, dans ce cas précis, représen-

tatlfde la réalité. Mais si I’évolution du prix entre les deux marchés
était ditférente, par exemple une baisse de 175 points de base uni-
quement sur le marché au comptant pour une baisse de 200 points
de base sur le marché o terme, la perte sur le contrat a terme serait
de 20 000 $, alors que le gain sur le placement ne s’éléverait qu’a
16 949 S. Ne rien indiquer & cc moment ne permet pas d’obtenir
une présentation fidele de la situation financiere de I’entité.

B LES SOLUTIONS PLUS RECENTES EN CE QUI
A TRAIT A LA COMPTABILISATION DES IFD
Ce sont les principaux inconvénients des deux approches

présentées a la section précédente qui ont amené les organismes

comptables a présenter des solutions certes plus complexes mais
supérieures en ce qui a trait au phénomene grandissant des IFD.
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Dans la section qui suit, nous présentons trois de ces solutions.
Elles sont présentées dans leur ordre chronologique d’adoption par
les organismes. D’abord, des normes étendues de divulgation des
instruments {inanciers par I'lCCA (janvier 1996), puis des normes
de constatation et de mesure des instruments financiers dérivés par
le FASB (juin 1998) et, enfin, des normes de constatation et de
mesure de tous les instruments financiers par I'TASC (décembre
1998).

(1 La divulgation pour combler les lacunes
du modéle comptable

L'approche adoptée par plusieurs pays pour répondre
rapidement aux exigences des divers utilisateurs des états financiers
a été celle de la divulgation par voic de notes aux états financiers.
Le Tableau III montre bien qu’au Canada, les mesures du chapitre
3860 ont été congues de fagon a répondre aux principaux reproches
du modele mixte.

TABLEAU Il
LES OBJECTIFS DU CHAPITRE 3860
EN MATIERE D'INSTRUMENTS FINANCIERS DERIVES

Lacunes des pratiques actuelles Mesures du chapitre 3860
|. Les instruments financiers dérivés Informer le lecteur des instruments
sont pour la plupart hors bilan utilisés, des critéres de constatation et de

la base de mesure

2. Les raisons d'utilisation des Informer le lecteur des raisons ayant
instruments financiers dérivés amené I'entité 3 utiliser les |.F.D.:
ne sont pas évidentes + fins commerciales

+ fins de gestion des risques
—~ de prix et de flux de trésorerie

— de crédit
— de liquidité
3. Les conséquences d'utilisation des Informer le lecteur des conséquences
instruments financiers dérivés ne possibles sur les résultats de I'exercice
sont pas évidentes de l'utilisation des instruments et des

controles et politiques adoptées dans le
but de contrdler les risques associés a
I'utilisation des instruments

4. La juste valeur de tous les Fournir la juste valeur des instruments
instruments financiers dérivés financiers en choisissant un regroupement
utilisés n’est pas connue tel qu'il soit possible de rapprocher cette

juste valeur de la valeur comptable
figurant au bilan dans le cas d'instruments
constatés
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Plusieurs critiques ont été formulées a I’égard de 1'approche
basée sur la divulgation. Entre autres, les résultats d’une étude
menée sur les pratiques américaines en matiere de divulgation et
publiée dans The Journal of Corporate Accounting and Finance de
I’hiver 1996 (Herz, EImy and Bushee, 1996) nous apprenaient que :

* La qualité des renseignements fournis par les entreprises en
ce qui a trait aux normes de constatation et a la base de
mesure des instruments financiers dérivés était variable, la
plupart des entreprises ne fournissant pas I'information a
propos de tous les instruments financiers dérivés utilisés.

* Les entreprises avaient tendance, quant a la nature des
risques de crédit et de marché auxquels elles étaient expo-
sées, a utiliser des formulations «standard» qui renseignent
peu le lecteur, et la majorité d’entre elles signifiaient que
I’importance relative de ces risques était tres faible.

* Les impacts quantitatifs de I’utilisation des instruments
financiers dérivés n’étaient presque jamais fournis par les
entreprises.

La conclusion des auteurs, en ce qui a trait a I’efficacité de la
divulgation aux états financiers, peut se résumer ainsi. D’abord,
I’information fournie par les entreprises était dispersée dans le rap-
port annuel. Certaines informations étaient placées dans les notes
aux états financiers, d’autres dans les commentaires de la Direction,
d’autres dans la rétrospective financiere, etc. Ensuite, lorsque toute
I’information disponible sur les instruments financiers dérivés était
localisée, le lecteur avait une bonne idée des raisons ayant incité
I’entreprise a faire appel aux instruments financiers dérivés mais
devait tirer ses propres conclusions quant aux conséquences pos-
sibles de leur utilisation sur les résultats de I’entreprise.

De plus, d’autres auteurs ont également invoqué le danger
qu’une divulgation trop grande pouvait présenter, alors que des
informations précises sur les outils utilisés par I’entité pour gérer
ses risques étaient dévoilées a la concurrence. Trop de divulgations
pouvaient en fait amplifier le risque associé a la stratégie adoptée
par I’entreprise, ce qui se révélait contraire a I’objectif visé de
réduction des risques (Gastineau, 1995).

(1 La juste valeur pour tous les instruments
financiers dérivés et la prise en compte
des opérations de couverture

La divulgation a fourni une réponse rapide aux exigences des
divers intervenants comme le groupe des 30 ou la SEC, mais ne
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peut constituer une solution permanente i la comptabilisation des
instruments financiers dérivés. Depuis deux ans, dans toutes les
approches proposées par les divers organismes comptables, les
instruments financiers dérivés sont constatés a la juste valeur. Cette
évaluation des instruments financiers dérivés a la juste valeur
semble maintenant inévitable depuis la publication du FAS 133 aux
Etats-Unis qui préconise la constatation a la juste valeur. De toute
fagon, a partir du moment o la juste valeur des instruments finan-
ciers dérivés est fournie par voie de notes aux états financiers, les
probabilités que les analystes ajustent les bénéfices des entreprises
pour en tenir compte sont trés grandes (Gastineau, 1995). Des lors,
pourquoi ne pas afficher une plus grande transparence ?

Pourquoi la juste valeur? Selon le FASB, la juste valeur est la
seule mesure pertinente en ce qui a trait aux instruments financiers
dérivés. Le coiit historique n’est pas pertinent, puisqu’il est souvent
nul. De plus, I'entreprise peut, dans la plupart des cas, se défaire de
sa position pour un montant équivalent a la juste valeur de I'ins-
trument. C’est donc cette valeur qui doit apparaitre aux états
financiers (FAS 133, 1998, p.124).

Cependant, le FASB permet un traitement spécial pour les
opérations pouvant étre qualifiées de couverture. On se retrouve
donc a mi-chemin entre le modele mixte présenté dans la section
précédente et le modele de la juste valeur dans sa forme «pure et
simple».

En permettant de constater aux livres en fin d’exercice non
seulement le gain ou la perte sur I’instrument de couverture, mais
également celui ou celle sur I’élément couvert dans le cas d’une
opération de couverture de la valeur d’un poste au bilan, le FASB
tient compte de la principale critique du modéle de la juste valeur.
En effet, dans la mesure ol I’opération de couverture est efficace,
I"'impact sur I’état des résultats sera nul. Un retour au Tableau I
nous convaincra de ce fait. La perte sur le contrat a terme s'éléve a
20 000 $, mais le gain sur le placement est de 19 417 $. L’impact
de I’opération de couverture est presque nul et donc, I’incidence a
I’état des résultats également, si on applique les nouvelles normes
du FAS 133, mais le lecteur des états financiers est bel et bien
informé de la position créditrice de I’entité en fin d’exercice en ce
qui a trait au contrat a terme puisque celui-ci est aux livres. On
remarque aussi que I’impact de I'inefficacité de I’opération de
couverture sera porté a I'état des résultats des que constaté.

Quant au traitement des gains ou pertes sur les instruments
financiers dérivés visant la couverture de flux de trésorerie futurs,
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le FASB répond a la critique de la volatilité accrue des résultats en
permettant que les gains ou les pertes sur les instruments financiers
dérivés soient présentés en dehors de I'état des résultats dans un
«tableau des autres composantes du résultat global ». Cette solution
entraine évidemment une plus grande volatilité de 1'avoir des
actionnaires®, mais ce désavantage est largement compensé par le
fait que les faux actifs et passifs (pertes et gains reportés) dispa-
raissent du bilan.

[(J La juste valeur pour tous les instruments financiers et
la prise en compte de la comptabilité de couverture

La derniere option que nous présentons est celle adoptée par
I’ITASC en décembre demier. Elle présente non seulement plusieurs
points communs avec celle préconisée par le FASB, puisqu’'elle se
base sur les mémes principes, elle va méme plus loin. En effet,
alors que ce dernier ne considére que les instruments financiers
dérivés, I’IASC se prononce sur la constatation et la mesure de la
totalité des instruments financiers. Le schéma suivant donne un
apergu de la solution proposée par I'lASC.

I SCHEMA |

CONSTATATION INITIALE

Tout actif ou passif est enregistré 3 la valeur de la considération payée ou
regue.

CONSTATION ULTERIEURE

{

Actifs financiers Passifs financiers
Juste valeur sauf Codrt d’origine amorti sauf
Codtamorti si : Juste valeur si :
— Détention a maturité — Instruments financiers dérivés
— Juste valeur pas mesurable — Dettes détenues pour des fins
de négociation

=> Les instruments financiers dérivés doivent étre inscrits aux livres  la juste valeur.
Comptabilité de couverture : propositions en accord avec celles du FASB.

On constate donc que la proposition de I'ASC se situe elle
aussi @ mi-chemin entre les deux approches extrémes citées précé-
demment. Il y aurait, au bilan, des instruments financiers au coiit
d’origine et d’autres a la juste valeur. Les placements a long terme,
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les comptes clients, que I'entreprise a ’intention de détenir a long
terme, seraient inscrits au colt d’origine. L’'IASC mentionne la
mise sur pied de normes strictes afin qu’un actif puisse €tre consi-
déré comme étant détenu 4 long terme. Il y aurait donc place a
interprétation a ce chapitre. Les passifs financiers seraient aussi,
pour la plupart, constatés au coiit d’origine, ce qui signifie qu’une
entité ne pourrait montrer, dans le cas d’une hausse des taux, une
dette inféricure a celle qui devrait étre remboursée a I’échéance.
Quant aux profits et pertes découlant des constatations ultérieures
de certains instruments financiers a la juste valeur, ’entité pourrait
soit les porter a I’état des résultats, soit les montrer dans un poste
séparé a I'avoir des actionnaires (a son choix, dans la plupart des
cas).

B LES VERITABLES BESOINS DES LECTEURS
DES ETATS FINANCIERS

Toutes ces nouvelles normes ont pour objectif une présentation
plus adéquate de I'information financiere. La présentation des
instruments financiers dérivés a la juste valeur est certainement un
pas dans la bonne direction. Pouvons-nous en conclure que le lec-
teur des états financiers dispose de toute I’information pertinente
pour autant ?

Selon la NewYork Society of Security Analysts, le lecteur des
états financiers a besoin de beaucoup plus que la juste valeur des
instruments financiers dérivés ainsi que de leur impact sur les flux
de trésorerie et les bénéfices de I'entreprise pour juger de la perti-
nence de la politique de gestion des risques de I'entreprise a I’aide
des instruments financiers dérivés. Ce dont il a vraiment besoin,
c’est de I'incidence de I'utilisation des instruments financiers sur
les risques de crédit et de marché de I’entreprise.

Bien sar, les états financiers lui permettront de connaitre la
position financicre de I’entité en ce qui a trait aux instruments
financiers dérivés et de quantifier les profits et pertes réalisés a la
suite de I'utilisation des instruments financiers dérivés, mais cette
information est de nature historique et son utilité est par conséquent
limitée. La constatation a la juste valeur ne peut donc remplacer
I’obligation de divulguer la nature des activités faisant intervenir les
instruments financiers dérivés et les objectifs poursuivis par I’entre-
prise dans le contexte de sa gestion des risques. D’ailleurs, la
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Security and Exchange Commission (SEC) émettait le 31 janvier
1997 de nouvelles normes de divulgation en ce qui a trait aux
instruments financiers dérivés. La SEC exige d'abord plus de
transparence au niveau de la divulgation des normes utilisées pour
la comptabilisation des instruments financiers dérivés®. Par ailleurs,
la SEC se distingue surtout en demandant aux entreprises de four-
nir, en dehors des états financiers (dans le commentaire de la
direction, par exemple), des informations a la fois qualitatives et
quantitatives sur les risques de marché associés a I'utilisation des
instruments financiers dérivés. Pour ce qui est de I’information
quantitative, la SEC demande que ’entreprise utilise un des trois
modes suivants: présentation sous forme de tableaux, analyses de
sensibilité ou calcul de la «valeur a risque». Bien que le premier
mode de présentation soit plutdt traditionnel, il faut avouer que la
présentation de résultats découlant du calcul de la «valeur a risque»
sort des sentiers battus et nous amene résolument dans le monde
des prévisions, ce qui repousse le cadre traditionnel de la comp-
tabilité financiére. Méme si cette exigence peut surprendre, la
complexité des nouveaux instruments financiers disponibles sur les
marchés financiers et leurs conséquences sur la santé financiére des
entreprises rend cette situation presque inévitable.
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(] Annexe |

Dans cet exemple, I'entreprise A décide, le 1" novembre 1998, de
couvrir le risque de fluctuation de la valeur de son placement au moyen
de quatre contrats & terme sur des Bons du Trésor d'une valeur de
1 000000 $ chacun. En fin d'exercice, soit le 3| décembre, le taux a
terme sur ces contrats a chuté de 200 points de base par rapport a celui
qui prévalait au moment de leur signature, entrainant une perte de valeur
de 20000 $ (4000000 $ x -0,02 x 3 + 12). L'enregistrement de I'lIFD a sa
juste valeur signifie a la fois I'inscription d'un passif de 20000 $ et la
reconnaissance d'une perte correspondante du méme montant. Ce trai-
tement comptable a donc pour conséquence de montrer une perte pour
I'entreprise qui s’est protégée a I'aide des contrats a terme. Pourtant, si la
couverture est efficace, I'entreprise qui a géré le risque de fluctuation de
la valeur de son placement se retrouvera dans une situation plus inté-
ressante au moment de la disposition du placement que celle qui n'a
entrepris aucune action pour se protéger.

C’est ce que nous permet de constater la deuxiéme partie du
tableau |. Au 31| janvier 1999, au moment ou l'entreprise A dispose de
son placement, le taux d'intérét prévalant sur le marché est de 6 %, ce
qui implique une juste valeur de 990566 $ pour ce placement. A la méme
date, le taux a terme sur les Bons du trésor — 3 mois s'éleve a 6,5 %, ce
qui signifie une variation de valeur de 30000 $ pour les quatre contrats
(4 000 000 $ x 0,03 x 3 + 12) par rapport a la valeur de -20 000 $ au 31
décembre 1998 et une valeur de 10 000 $ (4 000 000 $ x 001 x 3 + 12)
au 3! janvier 1999. Le gain de 10 000 $ réalisé sur I''FD compense donc
parfaitement la perte de 9 434 $ encourue suite a la vente du placement.
En définitive, I'entreprise A se retrouve avec un effet cumulé positif de
566 $ comparativement a un effet cumulé négatif de 9434 $ pour
I'entreprise B. L'opération de couverture adoptée par I'entreprise A peut
donc étre qualifiée d'efficace, mais on constate que linscription de I'lFD
a sa juste valeur marchande sans aucune autre forme d'ajustements
laisse entrevoir une plus grande volatilité de ses résultats (c’est-a-dire
-20 000 $ /+ 20 566 $ pour I'entreprise A comparativementa 0 $/-9 434 $
pour I'entreprise B).
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(] Annexe 2

Dans ce deuxiéme exemple, I'entreprise A décide, le I1°" décembre
1998, de couvrir une opération future prévue (achat d'obligations fédérales
a long terme d’'une valeur nominale de 2000000 $) au moyen de I'achat de
20 contrats CGB d'une valeur nominale de 100000 $ chacun. Le dépdt sur
marge requis est de 20000 $. En fin d'exercice, le cours du CGB est de 118
comparativement a 12| un mois auparavant. Les 20 contrats ont donc subi
une perte de valeur de 60 000 $ (3 / 100 x 20 x 100 000 $) par rapport a
la date d’achat. L'inscription des contrats a leur juste valeur entraine
I'enregistrement d'un passif de 60000 $ et d'une perte correspondante
du méme montant. Pourtant, si la couverture est efficace, toute fluctua-
tion dans la juste valeur du contrat devrait étre compensée par des
fluctuations en sens inverse au moment du dénouement de I'opération
future prévue.

C'est ce que nous permet de constater la deuxiéme partie du tableau
II-A. Au 31 janvier 1999, le prix des contrats CGB s'éléve a 125, ce qui
signifie une variation positive de 140 000 $ (7/100 x 20 x 100000 $) par
rapport a la valeur de - 60 000 $ au 3| décembre 1998 et une valeur de
80000 $ (4/100 x 20 x 100000 $) au 3! janvier 1999. Le cours des
obligations fédérales est de |13 par rapport a 107 au ler décembre 1998.
Le cot d'acquisition des obligations s'éléve donc a 2260000 $ plutot que
2140000 $ deux mois plus tot, soit 120000 $ de plus. Cependant, le gain
de 80000 $ réalisé sur les CGB par I'entreprise A compense en partie le
colt supplémentaire, ce qui n'est pas le cas de |'entreprise B qui n'avait
entrepris aucune action pour se couvrir. |l peut donc sembler incohérent
que f'entreprise qui cherche a se couvrir voie son bénéfice fluctuer alors
que I'objectif visé est la réduction de la fluctuation de ce bénéfice.

(7 Notes

I. Nous faisons ici référence a ce que le milieu appelle «le risque de modele» dont
certains négociateurs essaient de tirer profit en faisant de «l'arbitrage de modéle» [mode!
arbitrage].

2. Dépor initial de 4000 $ plus ajustement de 20000 $ pour la perte de valeur du
contrat.

3. Dépotinitial de 20000 $ plus ajustement de 60000 $ pour la perte de valeur.

4. C'est a la suite de I'examen des conventions comptables publiées par voie de
notes aux états financiers d'un ensemble d'entreprises industrielles utilisant les instruments
financiers dérivés, principalement pour des fins de couverture, que nous pouvons nous per-
mettre une telle affirmation. Notons, par ailleurs, que les principales banques canadiennes
utilisaient en 1997 une approche dite «mixte», c'est-a-dire une comptabilisation a la juste
valeur dans le cas d'IFD détenus pour des fins de négociation et une comprtabilisation au
codt historique pour les IFD détenus a des fins de couverture.

5. Ceci est le cas, puisque dans le cas d'une perte. par exemple, le « débit» apparaitra
en diminution de |'avoir des actionnaires plutdt qu'a titre d'actif au bilan. Dans le cas d'un
gain, le «crédivs apparaitra en augmentation de l'avoir plutdt qu'a titre de passif au bilan.

6. Le fait qu'il existe maintenant aux Etats-Unis des normes précises de comptabi-
lisation viendra peut-étre affecter les exigences de la SEC a ce chapitre.
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