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“On accounting and regulation: Lessons
from Recent Accounting History”

“Accounting and Business Economics: Insights from National Traditions”
(Routledge, 2012)

Panelists:
= Yuri BIONDI (Cnrs — ESCP Europe) - Editor

= Michael HOMMEL (Frankfurt University)
Contribution on German Accounting Thought

= Arnaldo CANZIANI (Brescia University, Italy)
Case study on ltaly




“*ACCOUNTING AND BUSINESS ECONOMICS
Insights from National Traditions”
Edited by Yuri Biondi and Stefano Zambon
Routledge, forthcoming 18 December 2012

Features:
= A host of leading scholars in accounting and accounting history

= A comprehensive insight into Accounting Evolution and Thought
of the XX century

= A transnational perspective

Our Routledge companion:

Jacques Richard (Dauphine University of Paris); W. Busse von Colbe (Ruhr Universitat,
Bochum) and Rolf Uwe Fulbier (University of Bayreuth, Munich); Stefanie Schmitz
(Frankfurt University); S. Nasi and J. Nasi (University of Tampere); M. Kuroda (Kobe
University) and E. Okada (Yokohama National University); S. Jonsson (University of
Goteborg); A. Loft, J. Mouritsen, and C. Rohde (Copenhagen Business School); V.
Montesinos (University of Valencia); C. Napier (Royal Holloway, University of London); K.
Camfferman (University of Amsterdam); E. H. Esteve (Autonomous University of Madrid);
Enrico Vigano (University of Naples); Garen Marakian (IEBS, Madrid)




“ACCOUNTING AND BUSINESS ECONOMICS
Insights from National Traditions”
Edited by Yuri Biondi and Stefano Zambon
Routledge, forthcoming 18 December 2012

Book contents comprise two parts:

* National cases: USA, Germany, Italy, Finland, Japan, Sweden, Denmark, Spain, France,
UK, and The Netherlands

»  Other chapters covering comparative analyses, in-depth analyses of main authors and
specific issues, perspectives and implications for accounting and business economics

Main results

Amid the ongoing economic and financial crises, the accounting model and regulation are under
strict scrutiny.

National traditions of thought and past experiences can provide insightful lessons for better
understanding the role of accounting for finance, economy and the society at large.

In particular:

 Longstanding traditions of accounting thought, practice and regulation driven by Italy
and Germany, facing a paradigm’s change since the seventies;

 Aformer transnational harmonization of them around the historical cost model (and the
related principle of enterprise entity and going concern, matching, invested costs and
generated revenues)

« Afocus on the congeries of business firms and financial institutions, with specific
attention to accountability and prudence

e A seecific attention to the macroeconomic Ssxstemicz dimension of accounting




“On accounting and regulation: Lessons
from Recent Accounting History”
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National accounting traditions — in Germany

A long lasting German accounting tradition — with many
important names:

 Herman Veit Simon
* Wilhelm Rieger
* Eugen Schmalenbach
 Ernst Walb
* Erich Kosiol
» Ulrich Leffson
* Adolf Moxter

Each of them with an unique understanding of
accounting.

There remain two important questions:

~What unifies them all“?
~What is typical for German accounting tradition?“




National accounting traditions — in Germany

Maybe the answer is:

It is the close relationship between accounting and jurisprudence in
Germany!

How do we consider accounting questions?

First: Examine the legal and fiscal environment

Second: Browse through the sentences of the Federal Fiscal Court

Third: Find out which solution fits best in the accounting
system (using legal interpretation methods)

Fourth: Decide whether the solution makes economic sense and
is checkable by the court

It seems: Accounting in Germany is essentially legalistic
and grounded in the interpretation of law!




National accounting traditions — in Germany

Consolidated Statement
(Parent Companies)

» Until 2004 in conformity with

the German GAAP using the
principles of the single
commercial statements

» Since 2005 drawn up in
accordance with IFRS

Snapshot of the accounting reality in Germany

World of German GAAP

Single Annual
Tax Statement

Single Annual Commercial
Statement

Even today:

» Corporations (listed or not)
» Partnerships (big or small)
» Sole proprietorships

» Created in accordance with
German Income Tax Act
(EStG)

* Prepare its statements in ling
with German GAAP

e [ncome is the basis for the
assessment of taxation

e |ncome is the basis for the
assessment of distributions

Do you mean it is puzzling and costly?




National accounting traditions — in Germany

Principle of Congruency (Authoritative Principle)

N

Single Annual
Commerical Statement

* Principle of prudence bookkeeping

* Only 21 brief sections and few
acccounting principles

» Vague and open to interpretation

Single Annual
Tax Statement

» Section 5 Paragraph 1 EStG: Tax
Accounting should be based on the
Commercial Accounting Principles

S

Many legal
New GAAP Federal Fiscal Court (Court of Last Resort) disputes
brought to Its interpretations have substantial authoritative support brought to
The court develops unwritten GAAP by sentences (50 p.a.)




National accounting traditions — in Germany

The Starting Point of German Accounting Theory:
The enacting of accounting Laws

» 1861 Adopting of the Commercial Law (ADHGB)

» 1870 Enacting the Stock Corporation Act (AktG)

. 1890'[h Principle of congruency was put in the Tax law

» 1897 Principles of proper bookkeeping were established

But the laws contained poor advises how to recognise and
measure assets and liabilites

There was a need for a accounting theory or concept to fill
the few principles with life.




National accounting traditions — in Germany

The first accounting theory:

« 1873 Delivered by judges of the court of last resort
(ROHG) by interpreting the vague law

Brief outline:

« Static point of view

 GAAP should help the entrepreneur to avoid
insolvency (liquidation view)

» Assets are capitalized only if they can be sold
separately

» Assets are measured at exit price

But there was no awareness of economic
procedures running in the firm.




National accounting traditions — in Germany

The second accounting theory:

« 1899 Delivered by a lawyer (Herman Veit Simon) to improve the
interpretation of the court

Brief outline:

Accepted the static point of view

Changed the objektive: GAAP should help the entrepreneur to
evaluate the shareholder value (going concern view)

Assets are recognized if they lead to future economic
benefits when the enterprise continues its operations

They are measured at the value to the owner (value in use).

Compromises by considering that the accounting results

must be legally enforceable — and no awareness of the
production process.

Today Going concern principle and owner specific
measurement is part of the law in force




National accounting traditions — in Germany

The third accounting theory:

* 1919  Delivered by a business economist (Eugen Schmalenbach)
business orientated with references to the law

» Today: Realisation principle, matching principle
principle of permanence is part of the law in force




National accounting traditions — in Germany

The fourth accounting theory:

* 1930 Delivered by a business economist (Fritz Schmidt)
with references to the hyperinflation at this time
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e Butincome is measured by the realization principle.

e |f market value > book value the difference is drawn
in the balance sheet item ,revaluation surplus*

« Today Revaluation Surplus (IFRS)
but not in the German Law in force




National accounting traditions — in Germany

The fifth accounting theory:

» 1984 Delivered by a business economist (Adolf Moxter)
with strong references to the interpretations of the
Federal Fiscal Court (legal doctrine of accounting)




National accounting traditions — in Germany

Summary

» There is no doubt: Germany has a long accounting tradition.

= Germany’s accounting tradition is principle orientated and coined
by the close relationship between commercial accounting and tax
accounting.

= The German accounting theories are mainly driven by legislation
and jurisdiction —

— thus, for many German accountants the process of developing
IFRS is strange and questionable.




Pr. Arnaldo CANZIANI

Professor, Director of the Research Center "Economia Aziendale"
Dean of the Faculty of Law
University of Brescia, ITALY

3émes  Etats Généraux de la Recherche Comptable
Paris, 13 & 14 déecembre 2012



Edgar B. CORNACHIONE

Chairman
Department of Accountancy and Actuarial Science
University of Sao Paulo, BRAZIL

3émes  Etats Généraux de la Recherche Comptable
Paris, 13 & 14 déecembre 2012



Intro Facts

m Latin America
> 600M people, GDP USD 7 trillion
> |1AA (Interamerican Accg. Assoc., 20 LA countries + Canada)
> GLASS (LA standard setters, 12 LA countries)

m South America

> Spain/Portugal

> Legal System (civil/code law)

> MERCOSUR (AR,BR,PA,UR,VE + BO,CH,PE,CO,EC + MX/NZ)
m Brazll

> 1/3 LA population (200M people), 36% of LA GDP ($2.4 trillion)

> 2/3 BR population: 15 — 64 years

» Higher Education: ~7M enrolled students




Brazil

m Society

>

V V V V YV V VYV V VY

Late industrial development (at large) -- intense

Fresh democracy (1986), dictatorship, new constitution (1988)
Internal reorganization

(Hyper) Inflation

Wealth distribution (wide gap), min. wage ~USD 310/mo.
Government-led assistive programs (BF, BE, family, schools)
Universal health care system,

Universal pension system

Heavy overall tax burden (government expenditures)
Middle-class (raising), purchasing power (credit v. savings)




Brazil (cont.)

m Economy
>

>
>
>
>
>
>
>
>

From juices to jets...(47% exp.: oil, iron, soy, beef, sugar, coffee)
Formal/Informal Economy: (low) unemployment (~5%), SMEs
Bureaucracy (starting a new business: 119 d | France: 7 d) -WB
GDP Trends (IMF): 1.5% (2012), 4% (2013)

Inflation (target 4.5%): 6% (2012), (IMF 5%)

FIFA World Cup 2014

Olympics (Rio) 2016

Market Cap BR listed companies: ~100% (2007), ~50% (2011)

Organizations: Listed Companies (700)
Public ( 5k — 10k)
Limited L.(big)  (10k — 20k)
SMEs (5M — 6M)




Accounting in Brazil

m Background
> BR: Code Law
» < 2007: Rules based (fiscal statements)
> Since mid- XX (1950): tax, fiscal purposes, government-oriented
> No clear focus on investors, creditors
» Multiple statements: Fiscal, Financial, Managerial, External...

m Profession
> 490,000 professionals (290k accountants, 200k technical level)
» 80,000 accounting organizations (e.g., offices)
> College degree (1,200+ HEI), Professional Exam (30% approval)
» Auditors (~2k): additional exams, CPE
> Graduate Studies: Master’s & Doctoral degrees (ANPCONT)
> Intl. Credentials: ACCA, AICPA (USGAAP, IFRS, Language...)




National Tradition: Brazil

m Practice
> Government-led, rules, tax purposes (stereotype, value proposition)
» Tax planning

m Accounting Education
> Gap: Undergraduate & Graduate Programs
» Technicist v. Humanist curriculum
> SKkill set... (e.g., people skills, language, international orientation)

m Key Contributions
» INFLATION (ludicibus 1966, Martins, Santos) - P. Lvl. Accg. | CMI

> GECON (Catelli 70) - Econ Mgmt Mdl (decisions, metrics,
records)

> DVA (Santos 99) - Value Added Statement (“Balango Social”)




The Day After

m December 281, 2007 (Act 11638/07)

> “Fast” (process)

>

IFRS adoption (changed the existing law 6404/76 — 30 years)

> Value Added Statement (mandatory)

>

Investors (Credit and Capital Markets) plus Managers

m Accounting Education
>

>
>
>
>

Students: curriculum revision

Practitioners: Training, training, training...

Instructional materials, concentrated (large numbers), costly

Costly: Companies, Interamerican Development Bank, CFC, Fipecafi
USP: since 2003, “International Accounting” (UG / G programs)




Reasoning

Substance over legal form
> Accounting follows Economics, Management Support

Accounting Standard Setter
» CVM (SEC-equivalent)?, Now: CPC (plural, democratic)

Retrospective v. prospective approach
> Historical Cost, Mark to Market, Fair Value

Cost-Benefit: Preparation
» Reduced costs, multiple markets

Comparability (users)
> EMBRAER v. BOMBARDIER

Transparency, Disclosure, Risk
> Economic growth, stronger economy, jobs, income, markets




Challenges

m BIG BR Study
> EY & FIPECAFI: big “impressions” after adoption

> Impairment, Contingents, Segment, Property-Plant-Equip., Bio.
Assets, Leases, Intangibles, Financial Instruments, Tax, Business
Combinations, Employee Benefits...

BR companies OK (“adopted”), but need more “explaining notes”
IFRS are more complex: many BR statements over 200 p.

BR (unique): consolidated statements ... SMEs (two realities)

BR companies: minimized big changes (“BR IFRS”); local identity
Tax regulation: still playing a role (e.g., depreciation, bad debts)
Comparability: BR retail more like a BR mining (than UK retail)
REAL v. LABEL adopters (education/training, enforcement)

SMEs: challenge. Legal infrastructure (in place), lacking enforcement

>
>
>
>
>
>
>
>
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Appropriate Degree of Standardization / Divercification

m Myths of ‘Standardization’:

1. (Fair Value discussed) - Standardization discussions
2.  ‘The more you Standardize, the more you know’ !?

3. Let us look at some cases for discussions

m Cases:

China

India

South Eastern Asian Countries (IAS 41 - Agriculture)
Japan

... and my home the UK.

1.
2.
3.
4.
5.




China: Convergence recommended

‘To transform the communist
business mentality into the
market based one, 300,000

accountants had to be
Educated.
!

Minister Jin Renging




e.g., Xiamen National Accounting Institute
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This is where Communist mentality of business was converted
to that of Market Economy through International Accounting.
We have to remember, Accounting changes mentality and behavior.

NIVERSITY OF




Result: success in game.

Fully Converged Chinese
version IFRS in English

IASB’s IFRS

“We deal with ... " oo Socieny
o issue well ... but, WTO has already been
; ™ finished: and otherwise, ... there is no reason

why we have to converge with IFRS.”

=

_‘_
Myl S E

... Senior Official of ...

it WNE g =

Ranking Society: Society in which members’
benefits are determined by often simplistic
standardized ranking or rating of only limited
aspects of life. For example, a ranking based
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on “i/] Whether the country fully converged

with IFRS” can have a significant impact. It is
also called “Tick Boxing” game.




India: Convergence, Divergence, then, Adoption ?

“Our profession has
become an instrument of
evil; Instrument of Evil! "

f"‘“'fj “Can you tell me
the benefit of IFRS
to India!?”
President of ...({l cannot disclose.)

—

I\_/I_inister Salman Khurshid

A
hN

Socio-Economic Impacts of IFRS on
ms::ld:-:lhmu D TO “D]Vergence“ Minister Th k
ST . is keeps
— W From Adoption to L Changing as
() Convergence Minister changes
& 4 Eight Carve-outs

T e 2 “Developing Acc for Sustainable
Growth. This is most important for

Fprah By Acoaning G, Sakd Busreis Sohool,
Usiverily of Obftes, LS Subrilied 15 P e of

LRI Al SR PILENT W W [MOAS] P Pl el
the cuuntry". Senior Official

Suzuki & Jain (2010

. Suzuki, T and Jayne, J. (2010a) The Socio-Economic Impact of IFRS on Wider Stakeholders in India.
On the request of the Minister of Corporate Affairs (MCA) in India, Hon. Mr, Salman Khurshid
and the Institute of Chartered Accountants in India (ICAI), Delhi, India. 140 pages.




Result: Not Clear ..., but ...

... but, One Thing Clear

A lot of stakeholders
are supportive of
India’s tradition In
conservative Acc.

‘We were least affected by
Financial Crisis because we
maintained traditional
conservative accounting’




Carve Out Recommended

S-E Asian Countries: IAS 41 - C

ey HCA

Profit Over 30 Years of Plantation Cycle

/A (5%)

Profit
$ million

Malaysian Plantation Minister
Mr. Dompock

Loss
$ million

1 23 4567 891NNV UGBHBITBBAANRBNLEBTARIN

Former Finance Minister, Indonesia,
Currently Managing Director of WB
Sri Mulyani

Accounting Period (Life of Plantation)

T Suzuki, T. (2012) Case Study of IFRS (IAS 41), Plantation and Sustainable Development. 25 pages.
'q Available from ECCH. Teaching Note (5 pages) See also: http://bloom.bg/XSPUma for Scandal.




View from Centre on Local

“You shouldn’t put too much weight on different interest groups, you
should be careful with this concept! ... We seek the truth for a
more efficient capital market.

That is what the IASC is doing and not trying to be democratic. The
best experts should be there. There are about 50 powerful men and
women in the world. And what really is the contribution of
developing countries? We know what is best and we can help the
rest of the world with our standards.

So we shouldn’t let developing countries interfere with the technical
work.”

(Hallstrom, 2004, p. 126.)

Tamm Hallstrom K (2004). Organizing International Standardization
— 1SO and the IASC in Quest of Authority, Cheltenham, UK: Edward Elgar.




Japan: Acc. for Socio-economy, not investors
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Galbraith: “This was the first IS which was applied to the
largest 2,500 in JPN.

... to see the Japanese Economy
... to control economy in the Keynesian
... and, we were making Japan.”

See Suzuki

(2007a, b) - (J. K. Galbraith died 29t April 2006.)




Acc. for macroeconomic planning and management
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- As Foundation
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- Macroeconomic
' Planning and

. j TN VT
!lil.lt
- —
Iaeia Elilia

+ 83 ¥ 8 E®B 3B
S A -

!: Management
A S To some extent
| s Gt o

= 3 Similar to
554 French
g4y Tradition?




Pioneers regarded Japan’s Acc. as ...

... best Accounting Systems in the World ... ... then, when did

we agree
to develop
accounting for
investors alone?

... through Japanese GAAP, Financial
accounting data reconciles different interests of
management, ... employees, customers and
stockholders. You call it today “corporate
governance”. At the general stockholders’ meeting,
Japanese companies approve to pay Tax to the
government based on this agreed, consensus,
profit. The higher the profit, the higher the tax, and
vice versa; and in this sense, we were (sic.) also O
knew that we were implementing the built-in- O
stabilizer of the Japanese economy. o

Now, as you are aware, investors are the most
powerful people in the US — and even for these
people, our notion of the profit, and its practice,
were considered to be useful index. ... um, | believe
that the attitude and the system, in which only one
set of consensus accounting profit is sought for, is
truly coherent and truly democratic data system,
among a variety of stakeholders, ...

J. K. Galbraith, Harvard, MA, Oct. 2003
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Result: No rushed whole adoption

Minister Jimi Shozaburo
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Because:-

Little need for IFRS from both companies
and Investors (no need for equity finance.
Rather, reconciliation of interests of different
stakeholders).

Lack of conservative accounting philosophy
does not match Japan (Think about
“Goodwill” which used to be amortized over
5 years)

Leads Short-term behavior (Investors are
“efficient” by quickly shifting funds from left to
right rather than closely monitoring real

iInvestment opportunities. = Bank of England:
No money for SMEs / Innovation.)

Suzuki, Tomo (2012) ‘“The Impact of IFRS on Wider Stakeholders of Socio-Economy in Japan’.
% On the request of the State Minister Shozaburo Jimi, Financial Services Agency, the Government of Japan.
First submitted: 30th March, 2012 in Tokyo. 217 pages. http://www.fsa.go.jp/common/about/research/20120614.html



Even the “Pro” of Standardization is in Question

100 years ago

opportunities

* Investors find business

monitor

+ Assess and take risks and

share of it.

* Although, it took time, it
was good for society.

» Creation of wealth and

Then, finance for what?!

Now

\
Growing Standardization
Using XBRL and computers,
investors find arbitrage

J

~
Quick -low risk investments which
have high returns on investment
Described as Efficient Market !

A

\\

No inventive to take risks and
monitor - No creation of wealth

Bank of England, Japan, etc., No
money for SMEs, no innovation, ...

J

UNIVERSITY OF




Appendix:
The more you standardize, the more you know?

L
e
m n Market of
S Information
A — Demand & Supply, 4
L. “F Are they wel|.
Fair value oal'dlnﬂtad
/e c ? -
J rf b -,.'_1.:..,.'
Oh, please
\3 measure my L &
AR “py juiciness?
Historical Investors demand the global standardization of information, but

companies, industries and jurisdictions forgot to demand their
freedom of expression. By taking the right balance, information can
be richer.




Conclusion

Question: “Global Standardization for Efficient Capital Market"? —
Have we agreed that accounting should be globally standardized
for the sake of efficient capital market?

Alternative: Diverse development stages; Different Industries and
companies; national economic management rather than a few
stakeholders’ profits; and sustainable growth of businesses and
socio-economy.

Future: These are all what we knew, but they did not become the core
of accounting discourse in the last 20 years. The challenge is how
we can bring back healthy discussions involving diverse interests of
a variety of stakeholders. A new Institutional Mechanism Design
IS sought.

e _‘\‘z‘) UNIVERSITY OF
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Conclusion - details

Problems of IFRS can be classified into two: “Fair Value” and “Standardization”. Critiques of Fair Value have by
now been well recognized, but Standardization is still uncritically presumed to be a “good thing”. Discourses
over future accounting standards should pay much more attention to “pros” and “cons” of Standardization.

As a matter of “pros” or benefit of Standardization, the recommended China
in its 1990s to substantially converge (NB: not “adoption,” however) with IFRS, because such
internationalization was considered to bring overwhelming benefits to the country in the context of China’s
development at that time.

On the other hand, the UNIAS project recommended and to avoid prelature and
strong-form mandatory adoption of IFRS, largely because the “cons” of Standardization were considered to
override the “pros” of it. For example, in India, the divergence from IFRS for the protection of traditional
conservatism was considered to have reduced the negative impact of Financial Crisis. In Japan,
accounting’s role in reconciliation of interests of a variety of stakeholders is seen to be more important than
accounting as information for investors alone. In South-Eastern Asian countries such as Malaysia and

Indonesia, the , because this specific
accounting standard may lead unsustainable development of the region’s most important industry —
plantations.

Seen in this way, it is clear that the “national tradition of accounting” should attract much more attention in the
future. The challenge lies ahead particularly in terms of designing institutional mechanism in which national
traditions of accounting can regain the power when it is desired from specific contexts of the future. Before
that, however, we should be clear that there is no evidence that “Global Standardization of Accounting” will
bring overwhelming benefits to our society.



http://www.sbs.ox.ac.uk/research/accounting/Pages/UnexploredImpactsofIFRS.aspx
http://www.sbs.ox.ac.uk/research/people/Pages/TomoSuzuki.aspx
http://www.fsa.go.jp/common/about/research/20120614.html
http://biz.thestar.com.my/news/story.asp?file=/2010/8/9/business/6814167&sec=business
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1.  Surun plan théorique, le prix d’un actif financier depend de
I’horizon de sa détention. On ne peut donc assimiler la « juste
valeur » au prix de marché, y compris sur un marché liquide

2. Le débat sur le « mark to market » cache en fait 'autre grande
guestion de la valorisation des produits dérivés a la « juste
valeur », qui est celle du « mark to model »

3. Lavolatilité des valorisations comptables a la « juste valeur »
cree un codt collectif assimilable a une « externalité negative ».
Ne devrait-on pas faire entrer les portefeuilles correspondants
dans l'assiette de la future taxe européenne sur les transactions
financieres, plutdt que les actions ou les obligations ?




1. Sur un plan théorique, le prix d’un actif financier
dépend de I’horizon de sa détention

° Adam Smith (1723-1790)

Court éLong

Valeur d’échange |
terme terme

Valeur d’'usage

Evaluation par
les cash flows

Mark to market §Mark to model




Une méme obligation peut avoir deux valeurs:
une valeur d’échange et une valeur d'usage

° Adam Smith (1723-1790)

: terme terme
Valeur d’echange E Valeur d’'usage

Taux sans

Taux sans
risque

risque
Taux
Spread de d'intérét

defaut
Spread de

Spread de defaut

liquidite




Proposition

Investisseurs de long terme:

Une position obligataire est une position sur deux variables, le taux
de I'Etat et le spread de défaut.

Evaluation des obligations par I'actualisation des flux futurs a un
taux d’'intérét dont on extrait le spread de liquidité (taux sans risque
+ spread de défaut)

Traders sur obligations:

Une position obligataire est une position sur trois variables, le taux
sans risque, le risque de défaut et le spread de liquidite.

Evaluation des obligations par le prix de marché (sous réserve
d’'une certaine liquidité).




La prise en compte du long terme, un enjeu de
valorisation tres important...

NBER WORKING PAPER SERIES

CORPORATE YIELD SPREADS: DEFAULT RISK OR LIQUIDITY?
NEW EVIDENCE FROM THE CREDIT-DEFAULT SWAP MARKET

Francis Longstaff
Sanjay Mithal
Eric Neis

Working Paper 10418
http://www .nber.org/papers/w10418




Table 2

Ratio of Credit-Default Swap Premium to Total Corporate Spreacd. Thiz table reporiz the average eredit-default swap premium [(CDS), the
average yield spread (Sprd) over the indicated benchmarl riskless curve (Treasury, Refeorp, or o wap ). and the ratio of the two. Ratios denet ed with
an asterizk ar‘e significantly different from one at the five-percent level bazed on a test of the difference between the eredit-default s wap premia and

the spreads. V denotes the number of ohzervations.
; Treasllr:.' Curve -Refl:l:-r]:- 'Eur‘-'e Swap Curve
Rating Firm CDS Sprd Ratio CDS Sprd Hatio CD3 Sprd Hatio N
AAA GE Capital 46.5 292,10 0.51* 46.5 T34 0.64* 48.5 3.5 1.47* ]
AA Citigroup 40.9 106.5 0.35* 409 85.3 0.46* 40.9 46.1 0.59* Ta
Al Dupont 35.2 74.2 0.51* 35.2 50.4 0.63* 35.2 226 1.70* b2
Al Merrill Lynch G6.7 130.9 0.51* 66.7 112.6 0.59* G6.7 71.1 0.04* Ta
AA Morgan Stanley bb.5 133.8 0.41* bE.G 112 8 0.49* bb.5 3.7 0.7a* 0
AA SBC 817 113.0 0.72* 8.7 100.0 0.52* B1.7 55.3 1.40* 52
AA Wal-hMart 2356 T4.4 032 236 4.0 0.44* 235 14.8 1.50* 70
A AON 50.2 158.3 0.43* 50.2 167.5 0.45* 50.2 126.1 0.64* 42
A Alcoa 40.6 11056 0.3 406 02.2 0.44* 40.6 334 0.76* B2
A Bank One 444 116.1 0.35* 44 4 100.5 0.44* 44 4 £0.2 0.74* 52
A Bank of America 30.2 100.6 0.36* 20.2 00.9 0.43* 302 405 0.79* Ta
A Bear Stearns T4.0 163.1 0.46* 74.0 143.3 0.32* T4.0 103.3 n.72* Ta
A Boeing Lo 127.9 0.46* 604 105.1 0.56* bo.4 71.9 0.52* 7a
A CIT Group 2087 251.6 0.53* 2087 21376 0.55* 087 196.5 1.06* 47
A Caterpillar 456 168.5 0.3+ 456 134.5 0.36* 456 90.2 0.54* Ta
A Con Edison 451 120.7 037 451 116.5 0.42* 451 744 0.65* 52
A Conoeo 664 123.7 0.54* 664 110.5 0.80* 66 .4 72.0 0.02* 52
A Countrywide Cr. 55.2 1445 n.e1* §5.2 130.3 0.85* 552 91.2 0.97 b2
A Diaere 65.0 143.5 0.47* 65.0 123.3 0.55* G5.0 36.9 0.78* ]
A Dow Chemical 5.0 158.1 0.g2* 05.0 143.3 0.65* 05.0 105.7 0.93* b2
A Dulke Capital 8b.1 1447 0.50* §6.1 1256 0.66* 86.1 0.6 0.04 30
A Goldman Sachs 60.1 142.9 0.42* 0.1 121.1 0.50* G0.1 §2.4 0.73* Ta
A Hewlett Packard 111.4 166.5 067 111.4 162.1 0.73* 111.4 111.2 1.00 42
A Heouszeheld Fin. 171.4 210.6 0.51* 171.4 196.2 0.87* 171.4 154.2 1.11* a5
A IBM b4 7 03.1 0.50* b4.7 e 0.70* b4.7 358 1.54* Ta
A JP Morgan Chase b4 5 132.5 0.41+* b4 8 114.9 0.45* b4.5 74.2 0.74* Ta
A Lehman Brothers 6.4 1533.0 0.49* 7b.4 133.1 0.a7 7h.4 042 0.50* 7a
A Nordsirom 130.7 239.4 0.56* 130.7 22b.6 0.525* 130.7 154.5 0.7+ B2
A Philip Morris 106.6 162.4 0.g6* 106.6 143.7 NES 106.5 102.2 1.04 Ta
A Rehmé:Hazs b04 121.2 0.42* b0.4 108.0 0.47* bo.4 723 0.70* 52
A Sears-Roebuck 101.1 177.8 0.57" 101.1 1576 0.64" 101.1 120.5 0.54* o
A United Tech. b0.3 104.0 0.45* 503 g7.2 0.55* b0.3 49.7 1.01 b2
A Viacom 749 147.1 0.51* 74.9 122.5 0.1+ 74.9 36.9 0.56* 7l
EBE ATET 2706 321.2 0.54* 2706 3043 0.50% 2705 252.9 1.03 ]
1 EEE Abitiba 2605 3166 0.79* 250.5 304.0 0.53* 260.5 261.7 0.0g* 52




Exemple: Boeing

CDS: 59.4 bp
Spread de taux d’'intérét (contre US Treasury): 127,9

Un peu de lego:

L'achat de I'obligation Boeing et 'achat du CDS donne une obligation
sans risque avec un spread contre Etat de (127,9 — 59,4) = 68,5 bp !

La difference entre ce titre synthétique et une obligation d’Etat est
simplement sa liquidité. Le prix de la liquidité est donc de 68.5 bp par
an. Un investisseur de long terme ne doit pas évaluer ses titres sur la
base d’'un spread de taux de 127,9 bp, mais d’un spread n’intégrant
gue le défaut, soit 59,4 bp.

La valeur a long terme de l'obligation Boeing est estimée avec un spread
de 59,4 bp, sa valeur « mark to market » avec un spread de 127,9 bp.




Average  AAA/AA 0 1036 049
Average A 804 1505 D43
Average  BEEB 1564 2203 (.68
Average BB 7T 475 08¢

Selon I'étude du NBER,

1. Le défaut ne représente que 50% du spread de taux sur les
signatures supérieures ou eégales a A

2. Sur les signatures de qualité inférieure, la composante
« défaut » devient cependant I'élement essentiel du spread.




Evolution du z-spread 2006 — 2012 sur Bouygues
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Evolution du z-spread 2006 — 2012 sur Siemens
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Au ceceur de la crise financiere, en 2008, un investisseur de long
terme (CDC, assureur...) aurait « économisé » 200 points de
spread de liquidité sur ses titres obligataires, entrainant une
revalorisation de son portefeuille de Z(2%)/(1+y)" soit environ 15%
sur un stock d’obligations a 10 ans, et freinant d’autant les effets

procycliques résultant de la conjugaison des normes comptables et
prudentielles




2. Mais derriere le « mark to market » se cache la
vraie question du « mark to model »...

Valorisation des actifs (et passifs) de trading a la
« juste valeur »:

> Level 1: mark to market si marche liquide

> Level 2: mark to model sur la base de parametres observables

> Level 3: mark to model sur la base de parametres « non

observables » (appelé mark to myself ou mark to myth dans les
salles de marcheé...)




Premiere question

Quelle est la part relative de chaque famille de
valorisation (L1, L2, L3) dans le portefeuille de
produits dérivés de Goldman Sachs valorisées en
« fair value »?




Le développement de I'aléa moral sur les marchés financiers

% Derivative Assets at Fair Value as of March 2012
Cross-Level
in milions Level 1 Level2  Level3 Netting Total
MEMESLIZES oo SJ SSIANS3 S MO0 S .o Sk
... AL L. S = 1065
YL .o O 1 S = 4T3
. L. SO .. SO = 058
Equities 31 58180 1412 - 59623
Gross fair value of derivative assats 180 844368 15523 - 860,071

71T N

Erreur d’évaluation de 10% sur le portefeuille level 3: 1,55 milliards de
dollars....
Profit de GS mars 2012: 2,07 milliards de dollars....




Deuxieme question

Si la volatilité du marché doit se refléter dans la volatilité du
bilan, argument des défenseurs de la « juste valeur »...

« |la volatilité du bilan de Goldman Sachs reflete t-il la volatilité
des marchés..ou la volatilité des prix de modele? »




Signifiéant Unobservable Inputs

The table below presents the ranges of significant
unobservable mputs used to value the firm’s level 3
derivatives. These ranges represent the significant
unobservable inputs that were used in the valuation of each
type of derivative. These inputs are not representative of the
nputs that could have been used in the valuation of any one
derivative. For example, the highest correlation presented

in the table for interest rate derivatives is appropriate for
valuing a specfic interest rate derivative but may not be
appropriate for valuing any other interest rate derivative,
Accordingly, the ranges of inputs presented below do not
represent uncertainty in, or possible ranges of, fair value
measurements of the firm’s level 3 derivatives.




Nous voilarassureés...

1%ﬂlatiﬁry Interest rates | 36% to 91% In general,for purchased options an increase in volatilty resuls in a higher fair value
meastrement,
Commodities | 4% to 80%
Fquies | 12% to 56%
Creditspreads | Credit 88 basispoints | In general, the fair value of purchased credit protection increases as credit spreads
(bps) to 2,250 bps | increase, recovery rates decrease or basts widens,
Credit spreads, recovery rates and bass are strongly related to distinctive isk factors
Recoveryrates | Credl 0% 10 85Y% of the underlying reference obligations, which include reference entity-specific factors
sich as leverage, volatlity and industry, market-based risk factors, such s borrowing
| | | - | costs or liquiity of the underlying reference obligation and macro-cconomic
Basts Credif [ point to 10 pornts -




Retour sur la segmentation de la valorisation
comptable entre valeur d’échange et valeur d'usage

Le cas de la réévaluation de sa propre dette:

> Lecture « court terme » de I'entreprise: portefeuille d’actifs
et de passifs négociables
> Lecture « long terme » de I'entreprise: gisement de cash-

flows sur une durée de vie infinie




L’entreprise, portefeuille d’actifs et passifs
négociables:

En cas de dégradation de son propre spread de crédit, I'entreprise
réévalue sa dette qu’elle pourrait racheter moins cher sur le marche et
degage un résultat positif.

MAIS I'entreprise doit substituer un financement au rachat de sa dette
et payer un taux d’'intérét plus élevé...la somme actualisé des
différentiels de taux étant strictement égale au gain résultant du rachat
de sa dette.

La valorisation en « fair value » de sa propre dette revient a échanger

un gain instantane contre une perte diluée dans le futur...Il s’agit d’un
arbitrage court terme/long terme assimilable a une pratique d’aléa

moral.

DANS L'ENTREPRISE, LA DETTE DOIT ETRE EVALUEE A SA
VALEUR D'USAGE, PAS SA VALEUR D'ECHANGE

) )
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3. Une taxe Pigou, pas une taxe Tobin

Certaines activités financieres sont a I'origine d’externalités négatives:
Achat de CDS « nus »
Positions des fonds « long only » sur matieres premieres agricoles

v v "

Transactions enregistrees sur la base de prix de modele, conduisant a
des valorisations entourées d’'un aléa important et en conséquence
volatiles

Y

= L’économiste Pigou propose « d’internaliser » les externalités en
imposant une taxe sur I'assiette d’activités concernées. Le portefeuille
valorisé au prix de modele, particulierement le portefeuille L3, pourrait
alors constituer une assiette legitime d’une taxe Pigou, aux cotés des
activités recensees plus haut.

= Ce serait ainsi I'occasion de réduire I'aléa moral sur les marchés
financiers, et de répondre a 'une des recommandations prioritaires du
G20 de Pittsburgh (septembre 2009), « Reducing the moral hazard
posed by systemically important institutions »
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La volatilité, hier

- Comprends-tu la parabole,
Bertrand? (...), nous formons
une association paternelle et
philanthropique, nous recevons
5% dans le présent, pour
donner 500% dans l'avenir

- Et que ficherons-nous dans
I'avenir ?

- Nous ficherons le camp dans
I'avenir, Béta !

Paisoer wanit aamon e petita eufansc !
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Le colt historique

« Nous n’étudiions alors le prix de revient que pour résoudre les
problemes qu’il souleve dans I'organisation accessoire de
I'administration et de la comptabilité. (...), C’est la base de toute
affaire sérieuse. Si le prix de revient, comparé au prix de vente,
permet d’obtenir un bénéfice légitime, I'affaire est viable » (A.
Guibault, 1865, chef de comptabilité).




La juste valeur

Les immeubles « doivent étre estimées a leur juste valeur, c’est-a-
dire au prix qu’on serait assuré de les revendre » (F.M.L. Barradez,
1882).

Le juriste Wahl en 1901 : « le bénéfice est I'excedent de 'actif sur
le passif, que cet excédent dérive d’'une recette, d’'une
augmentation de valeur ou de toute autre circonstance. Du reste |l
n'est pas question de savoir si ces ameliorations et économies sont
des bénefices ; elles augmentent la valeur du matériel, elles
constituent donc un supplément d’actif ».




La legitimité du bénéfice distribué

= |Le bénéfice est une allocation provisoire jusgu’a la
liquidation :

» « C’est en comparant toutes les choses qui forment
le fond social, a I'époque de la liquidation (...) que
I'on peut dire s’il y a perte ou profit » (Toullier et
Duvergier, 1829),




Dividendes fictifs

Cavicalusamna o

- Mais, M. Macaire, quand je
vous ai distribué ces
dividendes, vous saviez
bien gu’ils etaient pris sur le
capital?

- Peu importe, vous n'aviez
pas le droit de les
distribuer, vous devez me
les rendre (...),

Fobar. Macaive actiounaire
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La legitimité du bénéfice distribué

Le bénéfice distribuable est le bénéfice encaisseé :

« On ne partage pas des espérances, méme bien fondées ; on ne
partage pas une clause, mais des écus. Un dividende, avant de sortir de
la caisse, doit d’abord y étre entre ».

Conclusion du procureur Dupin dans I'affaire Mires (1862).




La legitimité du bénéfice distribué

Le bénéfice est le bénéfice réeellement acquis :

« Il ne nous reste plus qu’a déterminer la signification des
expressions reellement acquis. — On a voulu exprimer ainsi les
bénéfices qui ne peuvent plus échapper a la sociéte, qui ne sont
plus a I'état de simple éventualité, quelle gu’en soit la
vraisemblance ; dont aucun coup du sort, excepté une insolvabilité
Imprévue ou une destruction fortuite ne peut plus priver la société.
Sous doute il ne sera pas toujours nécessaire que le benéfice ait
été encaissé » (le rapporteur de la loi de 1863).




La dissimulation des bénéfices

= Sociéte des Hauts fourneaux et fonderies de Pont-a-Mousson, C.
Cavalier, directeur : « Si, dans nos inventaires, nous faisions
apparaitre des benéfices fictifs, pour distribuer des dividendes non
gagnés, nous serions absolument répréhensibles, mais le jour ou
nous amortissons des travaux, sans en faire mention, nous
ameéliorons la situation géené-rale de la Société, et nous
sauvegardons l'avenir ».

= «les regles de droit ne permettent pas a une sociéeté de dépouiller
ses actionnaires méme momentanément, pour assurer sa
prospérité, et de sacrifier le présent a I'avenir » (A. Wahl, 1912),




La volatilité, aujourd’hui
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Liberté » Egalité ~ Fraternité
REPUBLIQUE FRANCAISE

Penser epistémologiquement les normes comptables

L’idée de fair value et la martingalisation des marcheés
une convention stochastique
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Liberté » Egalité ~ Fraternité
REPUBLIQUE FRANCAISE

Ou trouve-t-on des martingales ?

= Equitation. Lieu : hippodrome

» Courroie qui tient par une extremité a la sangle, sous le ventre du
cheval, et par I'autre, a la muserolle ou aux rénes, pour empécher
qgue I'animal ne leve exagérement ou secoue la téte.

= Voile. Lieu : océan
» Cordage servant de sous-barbe au bout-dehors de foc

= Jeux. Lieu : casino

» Maniere de ponter (jouer contre la banque) tendant a ramener, en
un ou plusieurs coups, et par une augmentation progressive, le
montant de sa perte plus un certain bénéfice

» Mathématiques. Lieu : marchés financiers

> Processus aléatoire tel que Xt est presque surement la meilleure
prévision de Xt+1 dans les conditions de calcul (Omega, A, F, P)
qui sont a construire

fondation
maison des
sciences

de 'hnomme




7

Liberté » Egalité ~ Fraternité
REPUBLIQUE FRANCAISE

L'ile de Laputa et les autorités epistémiques (IASB)

De Gulliver a lI'lncal Noir

» Des savants normalisateurs (les
autorités épistémiques de I'lASB)
se retrouvent entre eux a I'abri des
contingences matérielles pour
forger un monde nouveau

> Les révoltes sociales (« la voix des
professionnels, des citoyens » ?)
sont matées par la descente de I'lle
flottante

> Dans la bande dessinée de
Moebius, « L’'incal noir » est la
connaissance absolue

Ch. Walter, « Finance, maths et humanités », Le Monde, sept 2009

fondation
maison des

F‘SH sciences
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Liberté » Egalité ~ Fraternité
REPUBLIQUE FRANCAISE

1) Quitter le positivisme des partisans de I'lASB

= Encastrement des pratiques

> Les activités financiéres sont encastrées, non dans la
societé réelle, mais dans la theorie financiere

=  Performativité des théories

> Les theories financiéres sont activement engagées dans la
« realité » qu’elles croient « décrire ».

= Scientificité
> Adopter une maniere moderne de penser le role des
« modeles » dans les pratiques professionnelles

= Reégulation financiére et épistémologie

> Clarifier la relation entre morphologie de l'incertitude et
forme des réponses apportées par les acteurs financiers

» Ne pas croire que la transparence peut résorber 'incertitude
 lllusion de la fair value généralisée
> Ne pas croire que l'information peut réduire l'incertitude

* Information plus dense mais l'incertitude ne disparait
pas

» Confusion épistémologique entre incertitude et erreur

fondation o
maison des AE
sciences PARIS

de 'hnomme
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Liberté » Egalité ~ Fraternité
REPUBLIQUE FRANCAISE

crise financiére
malhémaliqnaas

2) Quitter le scepticisme des opposants a I'lASB

Alan Greenspan :

»  «nous ne pourrons jamais anticiper toutes les
discontinuités des marches financiers »

> « la gestion du risque finira toujours par échouer »

> Probléme repéré : la morphologie de l'incertitude
empirique

Philosophie implicite de cette position :

> Vision des marchés dualiste (clivée) : on oppose
normal a excessif

> Sceptique : le cygne noir (Nassim Taleb) déjouera
toujours tout. C’est la figure de notre ignorance...

> Vision stoicienne : I'indicible des marchés 5
, . _ BLACK SWAN
Dépasser le scepticisme : G \
> Position philosophique ancienne : WG T e
. Hume (1711 — 1776), d’Alembert (1717 — 1783)

> C’est pour y répondre que Condorcet et Laplace ont
élaboré une théorie du calcul des probabilités

> Le r6le des actuaires s’inscrit dans cette tradition
. Pas de cygne noir chez les actuaires !...

fondation
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de 'hnomme
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Liberté » Egalité ~ Fraternité
REPUBLIQUE FRANCAISE

3) Poser un cadre épistémologique adéquat : penser I’ ASB

= Associer adéquatement les attentes subjectives et les chances objectives : cadre
épistémologique stochastique

= Distinguer quatre modalités de I’incertitude > Incertitude subjective :
les attentes des agents
devant le phénomene

Tableau 2.2 : quatre modalités de I'incertitude. > Probabilité Subjective :
attentes des agents
G L exprimees dans le marché
Dimensions de I'expérience temporelle arbitré (évaluation « market

.

; ——— ~ consistent ») avec Q
Agent () vs Phénomeéne (®) -
- » Incertitude du
phénomene : pour I'école
americaine, I'incertitude se

4 [ncertitude e
ncertitude ~ certitude R réduit par un calcul
subjective TpRs probabiliste avec un hasard
o phénomene bénin
Consolidation { l ] . L | > PrObablllté du
habitus, - Uhj(—‘('TlK'HiI(lll phenomene morpho|og|e
Probabilités estime, ¥ du de l'incertitude (scénario
L ou caleul phénomene « real world ») avec

probabilité du phénomeéne P

. o _ ) fondation
A g.""“'“ Source : Eric Brian, Comment tremble la main invisible. Incertitude et marchés maison des
N 'q Springer, 2009. sciences PARIS
AL de 'hnomme —_
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* Lesrepréesentations mentales de
I’incertitude financiere (les croyances
collectives sur la morphologie de
I'incertitude financiere) ont un role
essentiel dans les calculs et les normes
(les institutions)

= | esinfractions aux attentes collectives it
(Mauss, 1934) se mesurent en paniques i
boursieres et en pertes financieres l[ ‘"R“

« Aux industriels qui n’ont cure de la justesse d’'une formule pourvu
gu’elle soit commode, nous rappellerons que I'équation simple, mais
fausse, c’est tot ou tard, par une revanche inattendue de la logique, .o "
I'entreprise qui échoue, la digue qui créve, le pont qui s'écroule ; c’est la crise financiere
ruine financiere, lorsque ce n’est pas le sinistre qui fauche des vies

i . B
humaines » mathématiques

Pierre Duhem, Revue des questions scientifiques, 1893

Seuil

fondation
maison des
sciences
de 'hnomme N}




7

Liberté » Egalité ~ Fraternité
REPUBLIQUE FRANCAISE

5) Chercher au bon endroit la « réalité » financiere

L’appréciation du risque correspond a une probabilisation de I'incertitude : une consolidation de
I'incertitude en probabilite
> Les calculs ne sont pas a I'extérieur du phénomene financier qu’ils mesureraient (boites
a outils), mais sont I'une des dimensions du phénomene financier lui-méme
> La «réalité » financiere est logée a l'intérieur des calculs qui cherchent a
I’'objectiver

L’elaboration des normes financieres a pour objet de réduire la discordance entre les
dispositions des agents et le monde économique dans lequel ils doivent agir

> Les normes ne sont pas a l'extérieur du phénomene financier qu’elles encadreraient
(mise en ordre du monde) mais sont I'une des dimensions du phénomene financier lui-
méme : le choix de la norme « fair value » contribue a construire l'incertitude

» La «realité » financiere est logée a lI'intérieur des normes qui cherchent a la
réguler

La « réalité » financiere réside a la fois dans les opérations de calcul et dans les cadres
institutionnels (normes comptables, normes juridiques, régles etc.) et dans leur articulation.

> L’articulation entre des normes et des calculs définit une structure d’incertitude

— Exemple : structure par terme des VaR, enregistrement des données financieres
et échelles de resolution des marchés, comptabilisation en « prix de marché »

— Dans un changement d’echelle, la combinatoire entre normes et calculs peut
produire plusieurs structures différentes d’incertitude
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Comment se construit la calculabilité ?

Mise en place de deux cadres :
» Dans les calculs
* Un cadre axiomatique des calculs qui définit :
— Des régles de calcul
» Calculabilité des gains et des pertes
— Des regles sur les regles
» Conditions d’organisation de marché qui permettent a ces regles d’exister
» Dans les institutions
« Un cadre institutionnel des opérations et de leur enregistrement
— La norme comptable « prix de marché »
Signification pratique :
» Information du marché
* N’est pas limitée aux seuls cours
» Inclut aussi les régles d’organisation des échanges et leur comptabilisation
« Etaussila construction sociale de I'espace de probabilité filtré
» Rationalité des agents
* Ne porte pas que sur les calculs financiers (niveaux de risque)
* Mais aussi sur le fait de se mettre d’accord entre eux sur une régle de calcul probabiliste
» Cet accord est une convention stochastique
La martingalisation des marchés est un exemple de convention stochastique
» Elle utilise comme outil de mise en forme les courbes de taux sans risque
> Elle s’appuie sur lanorme comptable « prix de marché »
» Ellerenforce la norme comptable « prix de marché »
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La compréehension classique de la modélisation

Structure
apparente du
fonctionnement
rationnel de la
modélisation et de
la construction des
théories.

Le monde réel
représente le

« tribunal des

faits ».

T
+A

Méthodes

mathématiques,

N

logiques,

et statistiques

Confrontation

de P au monde
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La convention au sens de Duhem (1908)

Les « faits » et les
propositions issues des
théories ne peuvent pas

immédiatement
s’opposer : ce sont
comme les deux faces
d’'une méme piece de
monnaie.

CONVENTION
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La these de Duhem — Quine

= Les discussions philosophiques de la seconde moitié du XX® siécle ont été
dominées par la question du rapport entre langage et réalité.

=  Willard QUINE (1908 — 2000) en est I'un des principaux acteurs. Il a
systématisé la conception de Duhem sur les conventions.

= These dite de Duhem — Quine :

» « tout énonceé peut étre tenu pour vrai, quoi gu’il arrive, si nous effectuons
des adaptations assez radicales en d’autres endroits du systeme
théorique »

» Présentation radicale : les scientifiques et les régulateurs échafaudent en
réve des fantaisies, puis se mettent a la chasse, une chasse trés sélective,
de faits nouveaux qui entrent dans ces fantaisies. Une brillante école de
savants (appuyeée par une riche société ou fondation qui finance quelques
tests bien congus) peut réussir a faire avancer n'importe quel programme
invraisemblable ou alors, si c’est son humeur, a renverser un pilier
arbitrairement choisi du savoir consensuel.

= Toute ressemblance avec les programmes des régulateurs (Solvabilité 2, Bale
3, OPCVM 4, IFRS)...
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La convention keynésienne (1936)

John Maynard Keynes a employé le terme de convention dans la Théorie
générale :
“Dans la pratique, nous sommes tacitement convenus, en regle
générale, d’avoir recours a une méthode qui repose a vrai dire
sur une pure convention. Cette convention consiste essentielle-
ment [...] dans 'hypothese que 'état actuel des affaires conti-
nuera indéfiniment a moins qu’on ait des raisons définies d’at-
tendre un changement. [...] Dans la pratique, nous supposons,
en vertu d'une véritable convention, que I'évaluation actuelle
du marché, de quelque facon qu’elle ait été formée, est la seule
correcte, eu égard a la connalssance actuelle des faits qui in-
flueront sur le rendement de l'investissement, et que ladite
¢valuation variera seulement dans la mesure ou cette connais-
sance sera modifiée. [..] La méthode conventionnelle de calcul
indiquée ci-dessus est compatible avec un haut degré de conti-
nuité et de stabilité dans les affaires, tant que ['on peut compter
sur le maintien de la convention (Keynes, 1969, p. 167-168).”
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La notion de « convention stochastique » (2006)

= La notion de convention stochastique (Walter, 2006) généralise et
agrege les deux définitions précédentes

= Elle part du constat du caractere stochastique des phénomenes
économiques et financiers
» Prendre au sérieux ses conséquences quant aux réponses des agents pour cet état de fait
» Pour rendre raison de la morphologie du phénoméne financier
* Morphologie de l'incertitude empirique : probleme leptokurtique

= Une convention stochastique est définie comme « I'ensemble des
préconditions (implicites et explicites : des institutions et des calculs par
exemple) au moyen desquelles les agents répondent a l'incertitude des
phénomenes auxquels ils font face » (Brian, 2009).

= (C’est une forme de « cadre de calcul des attentes » (Mauss, 1934)
> Cette convention est enregistrée dans les calculs :
» Dans les procédeés de calcul (exemple : martingale)
« Dans les hypothéses de calcul (exemple : de carré intégrable)
» Dans les conditions de calculabilité (exemple : espace probabilisé filtré)
» Cette convention doit étre portée par des institutions :
e Cadrage des réponses des agents au phénomene stochastique
» Cadre social des marché construit par I'élaboration des normes
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Un exemple de convention stochastique : la fair value

= La convention stochastique « prix de marché » martingalise
I'incertitude du phénomene pour cadrer les reponses des agents

» Mieux les probabilités subjectives des agents sont établies
* plus elles sont conformes a une Q-martingale

* plus la morphologie du phénomene financier se
rapproche d’'une P-martingale

»> C’est par exemple le bilan Solvabilite 2
e Evaluation au « prix du marché »

> L’'efficacité informationnelle d’'un marché :
« Contrat social qui lie entre eux les agents économiques ﬁ@:
» Regle de calcul et accord sur la regle Sy~
e Enregistrement au « prix du marché »

> Interprétation subjectiviste :
» Performativité absolue
» Se heurte a larésistance du phénomene

Y
e
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D’ou cela vient-il ? L’origine intellectuelle de cette doctrine

= Trois histoires de longue durée traversent la finance
au XX® siecle -

» La modélisation de la dynamique boursiere
e 1900 : Bachelier. 1965 : Samuelson.

> L’évaluation des actifs
e 1930 : Fisher. 1938 : Williams. 1962 : Gordon.

» La modélisation de I'équilibre économique
e 1874 : Walras. 1896 : Pareto. 1954 : Arrow et Debreu.

= Ces trois courants de pensée financiere
» Se rencontrent deux par deux pendant 75 ans

« Evaluation et dynamique boursiére : Samuelson, 1973
« Equilibre et dynamique : Lucas, 1978

» Puis se rejoignent dans les années 1980 pour aboutir a I'unification
intellectuelle de la finance mathématique grace a la théorie des

martingales
+ Evaluation, équilibre et dynamique : Ross, Harrison, Kreps, Pliska, 1976, 1980, 1981

. Sznthése par le hoyau de I'évaluation S« Ericing kernel »2
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Les trois courants de pensée qui convergent sur la
norme « prix de marché »

: , Taux d’ lisation utilisé

Auteurs qui lancent le| Années de la e a’ctua S"?“ on utilise Probabilité utilisee
. S pour I'obtention de la :

courant de pensée publication ) dans la martingale

martingale

Taux constant exogéne avec

Samuelson 1965 — 1973 prime de risque (béta du Phénoméne : P
CAPM)
Taux aléatoire endogene ) .
LeRoy, Lucas 1973 - 1978 déquilibre (noyau du CCAPM) Phénoméne : P
Ross, Hzla:)rlri;sli);, Kreps, 1976 — 1981 Taux sans risque Subjective : Q
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La martingalisation de I'incertitude des marches

Les Q-martingales ont profondement transforme les
marches financiers et les pratiques professionnelles

L’évaluation « prix de marché » par des Q-martingales
est une convention stochastique

La martingalisation systematique des marchés au XX
siecle equivaut a la moyennisation systématique des
variables au XIXe siecle

Action collective normative pour les pratigues
professionnelles a grande échelle
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]
mathimatiques

Revoir ce qui parait « naturel »

LIFE IS FULL OF
RUDE AlUAKENINGS.,
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Origine des travaux presentes

= Fondation Maison des sciences de 'homme (FMSH)

» Programme de recherche « Histoire et épistémologie de la finance » créé en 1996, avec Eric
Brian (EHESS) et Jean-Yves Grenier (EHESS)

=  Groupe SMABTP
» Programme de travail scientifique depuis 2004 sur les modeles de risque et de portefeuille

> Mieux prendre en compte les préoccupations concréetes des institutionnels confrontés a une
théorie financiere peu adaptée a leurs pratiques professionnelles

> Les opérations de calcul dorénavant imposées aux professionnels n'ont pas vocation a
rendre raison de leurs pratiques, au contraire : elles sont imposeées contre leurs pratiques

» Les professionnels qui ne les appliqueraient pas seraient déniés dans leur compétence,
non seulement professionnelle, mais culturelle

» Journées d’études SMABTP : 2009, 2011, 2013 sur les normes financiéres et la régulation
= Chaire « Ethique et finance » de I'Institut Catholique de Paris
» Axe de travail depuis 2010 sur les standards épistémologiques des régulateurs
» Responsabilité sociale des régulateurs
» Impact des représentations sur les normes financieres
* Impact des normes financieres sur I'organisation des marchés
= Présentations de ces travaux :
» Parlement européen, commission européenne, ACP, ANC, Trésor
» FFSA, ROAM
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Publications récentes

FACE A L'INCERTITUDE...

Versant épistémologique et sociologique Versant scientifique et actuariel

= FiHanCE =

Sous la direction de
Christian Walter

Risques Financiers
t  Extrémeset
& Allocation d’Actifs

Nouvelles
| normes financiéres

S'organiser face a la crise

Olivier LE COURTOIS
Christian WALTER

Fréfare de Yacisr ATT-SARALIA

Nouvelles normes financieres. Risques financiers extrémes et
S’organiser face a la crise allocation d’actifs
Springer, 2010 Economica, 2012
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TABLE RONDE

LES NORMES COMPTABLES:
UNE BOUSSOLE DANS UNE ERE DE VOLATILITE?



Les normes comptables:

une boussole dans une ere de volatilite
Refléter le business model pour garder le Nord

Philippe BUI

Director of Research
Autorité des Normes Comptables

3émes  Etats Généraux de la Recherche Comptable
Paris, 13 & 14 déecembre 2012



Quel role la comptabilité doit-elle remplir?

m Refléter la situation financiere et la performance
d’'une entreprise par une information centrée sur :
> l'entreprise comprise dans sa globalité
> l'entreprise en tant gu’entité spécifique
> la réalité économique vécue par I'entreprise

m Rendre compte de la performance des dirigeants et
aider a la prise de deécision des parties prenantes :

> Mesurer une performance en rapport avec la maniére dont les
dirigeants gerent I'entreprise

» Donner aux parties prenantes des informations sures pour
fonder leurs previsions et leurs décisions




Comment la comptabilité peut-elle remplir ce role?

m Prendre en compte ce que I'entreprise fait en réalité :

>
>
>

En identifiant le(s) business model(s) de I'entreprise
En analysant comment il(s) est(sont) appliqué(s)
En reflétant les conséquences concretes de cette application

m Représenter les consequences des activités :

>

>

Analyser les cycles de conversion de cash flows associes a ces
activités

En tirer toutes les conséquences comptables reflétant I'impact
sur la consommation et genération de cash flows

Distinguer le principal de I'accessoire

Distinguer le sur et le probable de I'hypothétique




Référence au business model ou au marché?

m Deébat sur le mode d’evaluation le plus adégquat :

> Le CICAy a publié un document qui propose la valeur de
marché actuelle comme mode d’évaluation idéal

» Fondé sur la théorie « semi-forte » des marchés efficients

> Les « inputs » systematiquement réévalués a leur valeur de
remplacement et les « outputs » a leur prix de vente

> (1) Canadian Institute of Chartered Accountants

m Reéactions au document :

> Au niveau europeéen, reponses fortement négatives (lettre de
commentaires de 'EFRAG en consultation)

> L’alternative => des modes d’évaluation tenant compte des
business models

> lllustration pratique de la proposition et de |'alternative, montrant
leurs conséquences en terme de lisibilité des comptes




Exemple : construction d’un navire

(2) annexé au projet de lettre de commentaires de I'EFRAG

m Intérét de 'exemple: revu par 'auteur du document du CICA

m Hypotheses retenues pour I'exemple:

> Construction de navires sur 3 ans, en n‘ayant besoin comme inputs
gue d’acier et de main-d’ceuvre

> commande ferme passée a fin PO a un prix fixé a cette date, 2eme
commande a fin P1 a un prix fixé a cette 2eme date

> Construction d’un tiers des navires tous les ans, comptabilisation a
I'état d’avancement

m Hypotheses d'évolution des prix a PO, P1, P2, P3 et P4:
> Prix de l'acier: 10, 20, 30, 20, 25 (pour un navire)
> Prix de la main d’ceuvre: 2, 3, 4, 5, 6 (pour un navire)
> Prix de vente d’'un navire: 18, 30, 54, 38, 47




Repréesentation de I'activité (compte de résultat)

m Selon le business model (fondé sur les cycles de conversion
des cash flows)

Total P1 P2 P3 P4
revenus 48.0 6.0 16.0 16.0 10.0
charges 39.0 4.3 12.7 13.3 8.7
résultat 9.0 1.7 3.3 2.7 1.3
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Repréesentation de I'activité (compte de résultat)

m Selon la proposition du document du CICA

Total Pl P2 P3 P4
Revenus 87.0 10.0 36.0 25.3 15.7
Charges 57.4 7.7 22.7 16.7 10.3
Sous-total 29.6 2.3 13.3 8.7 5.3
Gain ou perte sur 18.4 10.0 16.7 -10.0 1.7
les inputs
Gain ou pertes sur -39.0 -12.0 -40.0 16.0 -3.0
les outputs
Résultat total 9.0 0.3 -10.0 14.7 4.0
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Constatations

m Pertinence de la représentation de l'activité

> La proposition du CICA comptabilise des gains ou pertes
d’opportunité correspondant a des cas de figure non réalisables

> Elle génére une volatilité des composantes du compte de
résultat sans rapport avec les échanges réels de flux

> Elle masque la performance réalisée via un cycle de production
en meélangeant des éléments appartenant a différents cycles

m Lisibilité de la performance

> La proposition du CICA brouille la représentation de la tendance
genérale de la performance qui se dessine au fil des périodes

> Elle mélange les résultats réels de production avec des gains
ou pertes d’opportunité hypothétiques qui s’annulent a la fin




Conclusion

m Une représentation comptable centrée sur ce que fait
I'entreprise en appliquant son business model a des
opérations réelles donne une meilleure lisibilité de sa
performance affectée par les seuls aléas lies a la
realisation du processus de production

m Cela confirme l'intitulé choisi par Jérome Haas pour
cette table ronde « les normes comptables: une
boussole dans une ere de volatilité » et son idée que
le business model en serait le cadran permettant de
garder le Nord




Patrick FINNEGAN

Member of the Board of IASB
— International Accounting Standard Board

3émes  Etats Généraux de la Recherche Comptable
Paris, 13 & 14 déecembre 2012
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