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CAprrroro 111

CONTABILITA PUBBLICA CHE SI FINGE FINANZA:
IL FAIR VALUE DEI DERIVATI FINANZIARI E DAVVERO RILEVANTE?

Davide Eltrudis e Fabrizio Tesseri”

1. Introduzione

Sotto la forte influenza delle teorie economico-finanziarie, gli organismi preposti
all’elaborazione degli standard contabili hanno giudicato il fair value come il metodo
di valutazione piu adeguato per gli strumenti finanziari derivati'. Questa decisione
¢ stata presa nonostante le controversie che circondano il fair value e le critiche
che mettono in dubbio la sua affidabilita e la sua capacita di fornire informazioni
finanziarie accurate?. La valutazione al costo storico € stata considerata limitante
nella comprensione del rischio di base associato a questi strumenti finanziati, poi-
ché ampiamente riconosciuto essere irrilevante nel tempo’ e pertanto ¢ stato sta-
bilito che la loro valutazione dovesse rispecchiare il «prezzo di chiusura alla data

* Davide Eltrudis (D.E.) ¢ Ricercatore in Economia Aziendale presso 'Universita degli Studi di
Cagliari.

Fabrizio Tesseri (ET.) ¢ Dirigente presso il Ministero dell’Economia e delle Finanze — Diparti-
mento del Tesoro.

Contributo degli autori: Concettualizzazione, D.E.; metodologia, D.E.; analisi formale, D.E. e
ET.; cura dei dati, D.E. e E'T.; indagine, D.E. e E'T,; preparazione della bozza originale, D.E.; scrit-
tura — revisione ed editing, D.E.; validazione, D.E.; visualizzazione, D.E.; supervisione, D.E. Di-
chiarazione degli autori: Le opinioni espresse nel capitolo sono quelle degli autori e non riflettono
necessariamente quelle del MEF e del DT.

'1.. OULASVIRTA, The reluctance of a developed country to choose International Public Sector Accounting Stan-
dards of the IEAC. A critical case study, in «Critical Perspectives on Accountingy, XXV, n. 3, 2014,
pp. 272-285; R. Pucct, P. SKERBEK, The co-performation of financial economics in acconnting standard-set-
ting: A study of the translation of the expected credit loss model in IFRS' 9, in «Accounting, Organisations
and Society», LXXXI, 2020, pp. 101076.

2 C. LAUX, C. LEUZ, The crisis of fair-value acconnting: Making sense of the recent debate, in «Accounting,
Organisations and Society», XXXIV, n. 6-7, 2009, pp. 826-834; P.M. DECHOW, L.A. MYERS, C.
SHAKESPEARE, Fair-value acconnting and gains from asset securitisations: A convenient earnings management
tool with compensation side-benefits, in «Journal of accounting and economics», XLIX, n. 1-2, 2010,
pp- 2-25; M. MAGNAN, A. MENINI, A. PARBONETT!, Fazr-value accounting: information or confusion for
Jfinancial markets?, in «Review of Accounting Studies», XX, n. 1, 2015, pp. 559-591.

> M. POWER, Fair-value accounting, financial econonzics and the transformation of reliability, in «Accounting
and Business Researchy», XL, n. 3, 2010, pp. 197-210.
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di valutazione dal punto di vista dell’operatore di mercato che detiene I'attivita o
la passivita» (IFRS 13). Una definizione di fazr valne che implica esistenza di un
mercato in cui 1 prezzi riflettono in modo accurato i valori intrinseci delle attivita
o passivita®.

Tuttavia, secondo Power®, questa prospettiva contabile puo generare I'illusione
di rigore intellettuale e produrre bilanci opachi, soprattutto quando si utilizzano
modelli contabili che combinano il costo storico con il fazr value’. Secondo Gigler
et al.” quando si applicano le regole di copertura — bedge acconnting — previste dagli
standard contabili internazionali IAS/TFRS e GAAP non ¢ chiaro quale sia la po-
sizione finanziaria dell’'organizzazione, dal momento che il derivato di copertura
¢ valutato al mercato ma non lo ¢ 'elemento che crea 'esposizione.
Nonostante il fatto che questo quadro contabile fosse inizialmente concepito per
il settore privato, ¢ notevole che i principi contabili internazionali per il settore
pubblico — IPSAS — incorporino 1 requisiti dell’sedge acconnting per 1 derivati finan-
ziari stipulati dagli Enti pubblici, specialmente se si considera che proprio il co-
mitato IPSASB ha riconosciuto che i requisiti di hedge accounting risentono della
mancanza di comprensione delle pratiche di copertura®. In riferimento a questo
aspetto, la Commissione Europea ha sollevato dubbi sull’applicabilita degli IPSAS
agli Stati membri del’'UE, soprattutto per quanto concerne il loro impatto sulla
situazione finanziaria e le performance economiche degli Enti pubblici (COM-
213/114final).

Questo articolo si inserisce nel dibattito sulla pertinenza e Paffidabilita del fazr
valne nell'informazione finanziaria, concentrandosi sull’aspetto relativamente ine-
splorato della misurazione e della rilevazione dei derivati nella contabilita del set-
tore pubblico. L articolo risponde alla domanda su quali circostanze rendano la
valutazione dei derivati finanziari al fair value piu atfidabile e rilevante per com-
prendere la situazione finanziaria di un ente pubblico rispetto ad altri metodi di
valutazione dei derivati. A tal fine, il documento confronta gli IPSAS con 1 principi

*E.E. FAMA, The behavior of stock-market prices, in «T'he journal of business», XXXVIII, n. 1, 1965,
pp. 34-105.

> Ibid,

¢ F. GIGLER, C. KANODIA, R. VENUGOPALAN, Assessing the Information Content of Mark-to-Market
Accounting with Mixed Attributes: The Case of Cash Flow Hedges, in «Journal of Accounting Researchy,
XLV, n. 2, 2007, pp. 257-2706; S. MAKAR, L. WANG, P. ALAM, The mixed attribute model in SEAS 133
cash flow hedge accounting: implications for market pricing, in «Review of Accounting Studies», XVIIIL, n.
1, 2013, pp. 66-94.

7 v,

8 IFAC, ED 62 Financial Instruments At A Glance, International Federation of Accountants, New
York 2017.
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contabili italiani per gli Enti locali, evidenziando la differenza di impostazione di
questi ultimi rispetto alla visione tradizionale secondo cui i derivati dovrebbero
essere sempre valutati al fazr value nel bilancio. Il confronto indica le criticita della
misurazione del fazr value e della sua contabilizzazione secondo le pratiche dell’bedge
acconnting nella contabilita del settore pubblico. Considerando le esigenze specifi-
che dei Paesi membri UE, trae considerazioni critiche sulle caratteristiche rilevanti
che dovrebbero essere considerate nella preparazione di un insieme comune di
principi contabili europei e internazionali per il settore pubblico.

L articolo ¢ organizzato come segue. La sezione 2 esamina la letteratura sulla ri-
levanza e I'affidabilita del fair value e ne discute 'adeguatezza per 1 derivati finan-
ziari. La sezione 3 considera il rischio associato alla misurazione al fair value dei
derivati nella contabilita del settore pubblico dei Paesi che utilizzano la contabilita
finanziaria (Co.Fi.). Nella sezione 4 verra descritta la metodologia di ricerca, men-
tre nella 5 verra chiarito il metodo di misurazione del fazr value per i derivati. Le
sezioni da 6 e 7 confrontano il trattamento dei derivati negli IPSAS e nei principi
contabili italiani anche attraverso un caso di studio comparativo. Seguono la di-
scussione e le conclusioni.

2. Rilevanza e affidabilita del fair value degli strumenti derivati

11 fair value come base di misurazione ¢ da lungo tempo al centro di un dibattito
con opinioni divergenti sulla sua rilevanza ed affidabilita nell'informativa finan-
ziaria’. I sostenitori del fair value ritengono che questo fornisca una misura ag-
giornata del valore corrente delle attivita e passivita direttamente nel bilancio,
esprimendo al contempo preoccupazioni riguardo alla capacita del costo storico
di fare altrettanto!’.

Gli oppositori del fair value sostengono, tuttavia, che I'affidabilita dell'informativa
finanziaria potrebbe essere compromessa se la fonte di informazioni utilizzata
per determinare il valore delle attivita e delle passivita ¢ un prezzo proveniente
da un mercato non attivo''. Infatti, in assenza di un mercato attivo per le attivita
e le passivita oggetto di valutazione i cui prezzi coinvolti nella misurazione non

? R. BUSHMAN, A. SMITH, Financial acconnting information and corporate governance, in «Journal of Ac-
counting and Economics», XXXII, n. 1-3, 2001, pp. 237-333; W.R. ScOTT, Financial acconnting
theory, Prentice-Hall, Canada 2008; LAUX, LEUZ, The crisis of fair-value accounting: Making sense of the
recent debate, cit., p. 2 nota 2.

10 8.H. PENMAN, Financial reporting quality: is fair-value a plus or a minus?, in «Accounting and business
researchy, XXXVII, n. supl, 2007, pp. 33-44.

" M.L. MINTZ, Mark to market’s liability lag, 2008, <https://www.cfo.com/%20accounting-tax/
2008/07 /mark-to-markets-liability-lag/>.
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sono osservabili', i prezzi possono essere dedotti dai prezzi di elementi compa-
rabili in mercati attivi basandosi su modelli economico-finanziari ¢ assunzioni sul
funzionamento del mercato'. Tuttavia, I'aspetto piu controverso delle valutazioni
al fair value ¢ che talvolta si basano su ipotesi manageriali spesso non verificabili™*
ed esposte al rischio di manipolazione'.

Ad ogni modo, anche nel caso in cui i prezzi riflettano accuratamente le tendenze
di mercato, la contabilizzazione al fair value ¢ problematica'. 1l fair value puo creare
distorsioni nel valore delle attivita e delle passivita che non si verificherebbero
con altri metodi di valutazione!”. A differenza del costo storico che riesce a cor-
reggere i prezzi inefficienti, il fair value puo portare a una maggiore volatilita nel-
I'informativa finanziaria'® dovuta all'incorporazione di bolle speculative e crolli
dei prezzi di mercato' che si traduce in sopravvalutazione degli asser durante 1
boom e svalutazioni eccessive durante i collassi*’. I’accettazione di prezzi ineffi-
cienti nell’ambito della contabilita al fzir value ne mette in dubbio I'adeguatezza ai
fini dell'informativa finanziaria quando il valore corrente dipende interamente
dai prezzi di mercato®.

I’argomentazione dell’International Acconnting Standards Board (IASB) ¢ che la vo-
latilita ¢ effettivamente una caratteristica del mercato e che, di conseguenza, do-

12.CJ. SONG, W.B. THOMAS, H. Y1, Value relevance of EAS 157 fair-value hierarchy information and the
impact of corporate governance mechanisms, in «I'he Accounting Reviewr, LXXXV, n. 4, 2010, pp. 1375-
1410.

13 K.S. KOLEV, Do investors perceive marking-to-model as marking-to-myth? Early evidence from EAS 157
disclosure, in «Quartetly Journal of Financey, IX, n. 2, 2019, 1950005.

1 DECHOW, MYERS, SHAKESPEARE, Fair-value acconnting and gains from asset securitisations: A convenient
earnings managenent tool with compensation side-benefits, cit., p. 2 nota 2.

5 .M. Hrtz, The decision usefulness of fair-valne acconnting — a theoretical perspective, in «European ac-
counting review», XVI, n. 2, 2007, pp. 323-362.

10 D. NissIM, S. PENMAN, Principles for the Application of Fair-value Accounting, White Paper No. 2,
Center for Excellence in Accounting and Security Analysis, Columbia Business School, New York
2008.

!71.C. HEATON, D. Lucas, R.L. MCDONALD, Is mark-to-market acconnting destabilising? Analysis and
implications for policy, in «Journal of Monetary Economics», LVII, n. 1, 2010, pp. 64-75.

18 PJ. WALLISON, Fair-value acconnting: A critigne, American Enterprise Institute, Washington DC
2008.

" G.J. BENSTON, The shortcomings of fair-value accounting described in SEAS 157, in «Journal of Ac-
counting and Public Policy», XXVII, n. 2, 2008, pp. 101-114.

20 C. LAUX, C. LEUZ, Did fair-value accounting contribute to the financial crisis?, in «Journal of economic
perspectivesy, XXIV, n. 1, 2010, pp. 93-118.

L Nissim, PENMAN, Principles for the Application of Fair-valne Acconnting, cit., p. 4 nota 16.
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vtrebbe essere riflessa nei bilanci*. Ma con un’avvertenza. Mentre 1 prezzi ineffi-
cienti non sono un problema quando le attivita sono detenute a scopo di trading,
lo sono per le attivita registrate nei portafogli bold to maturity o comunque detenute
come investimenti a lungo termine®. In aggiunta, Penman® mette in evidenza
che quando attivita e passivita sono correlate negativamente, valutare una di esse
al fair value senza considerare il fair value dell’altra potrebbe portare a una rappre-
sentazione distorta della situazione finanziaria dovuta al riconoscimento di utili
e alla mancata compensazione di perdite, e viceversa. Il reddito d’esercizio sara
artificialmente volatile se le attivita e passivita correlate non saranno tutte valutate
al fair value”.

Questa considerazione diventa cruciale quando si utilizzano i derivati come stru-
menti di copertura per mitigare I'impatto negativo degli utili o delle perdite di
altri strumenti finanziari. Infatti, poiché alcuni strumenti finanziari attualmente
non richiedono la valutazione al fair value, ma si basano sul costo storico, ¢ pos-
sibile che gli utili o le perdite di questi ultimi vengano rilevati in periodi contabili
diversi da quelli dei derivati stessi*. 1”bedge accounting ha I'obiettivo di affrontare
questa problematica di disallineamento, apportando modifiche alla consueta base
di registrazione, valutazione e presentazione degli utili e delle perdite relativi ai
derivati finanziari e ai corrispondenti elementi coperti in modo che entrambi gli
utili e le perdite siano rilevati nello stesso periodo contabile. Tale strategia di cor-
relazione mira a ridurre la volatilita che si verrebbe a creare se si contabilizzassero
separatamente ’elemento coperto e il derivato?.

In particolare, la strategia di cash flow hedge prevista dall’ bedge accounting consente di
registrare le variazioni del fazr value dei derivati non nel conto economico, ma rin-
viandole temporaneamente a una speciale riserva di patrimonio netto. Tuttavia,
poiché la contabilizzazione al fair value richiede che i valori siano comunicati at-
traverso lo stato patrimoniale e che le variazioni di tale valore passino attraverso

2 P. WALTON, LAS 39: Where different accounting models collide, in «Accounting in Europer, I, n. 1,
2004, pp. 5-16.

2 PENMAN, Financial reporting quality: is fair-value a plus or a minus?, cit., p. 4 nota 10.

# S.H. PENMAN, Accounting for valne, Columbia University Press, New York 2011.

2 MAGNAN, MENINL, PARBONETTL, Fair-value accounting: information or confusion for financial markets?,
cit., p. 2 nota 2.

% C.J. SONG, An evaluation of EAS 159 fair-value option: Evidence from the banking industry, 2008,
<https://papers.sstn.com/sol3/papers.cfmPabstract_id=1279502>.

2 PwC, In depth: Achieving hedge acconnting in practice under IFRS 9, 2017, <https:/ /www.pwe.com/
gx/en/audit-services/ifrs/publications/ifrs-9/achieving-hedge-accounting-in-practice-under-
ifrs-9.pdf>.
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il conto economico?, il conto economico dovrebbe essere considerato un ele-
mento cruciale nel processo di valutazione®. Quando gli utili e le perdite dei de-
rivati non sono chiaramente evidenziati nel conto economico, la valutazione
potrebbe essere errata e in questo caso non ¢ chiaro come gli stakeholder dovreb-
bero valutare la solidita finanziaria dell’organizzazione. Gigler et al.* hanno av-
vertito che il trattamento degli utili e delle perdite dei derivati in base alla strategia
di copertura cash flow hedge all'interno di un modello di misurazione che combina
il costo storico con il fair value potrebbe comportare un problema di errata inter-
pretazione di tali utili o perdite.

Nel 2000, il Financial Accounting Standards Board (FASB) e lo IASB hanno pubbli-
cato un rapporto congiunto contenente indicazioni per rivedere e migliorare i ri-
spettivi principi di contabilizzazione degli strumenti finanziari’'. I partecipanti al
gruppo di lavoro hanno proposto I'abolizione dell’bedge accounting, adottando la
posizione radicale secondo cui le variazioni nel bilancio dovrebbero essere sempre
registrate nel conto economico nel periodo in cui si verificano®. Pur avendo
'obiettivo di considerare simultaneamente gli strumenti di copertura e gli elementi
coperti, ¢ importante trattarli come operazioni distinte al fine di fornire al lettore
del bilancio una visione indipendente delle implicazioni di ciascuna di esse®.
Tuttavia, il Financial Accounting Standards Committee dell’ American Accounting Asso-
ciation, incaricato di valutare la proposta del gruppo di lavoro congiunto, si ¢ op-
posto all’abolizione dell’bedge accounting*. 11 comitato si ¢ opposto all’abolizione
dell’bedge acconnting perché ha ritenuto che i benefici derivanti dalla riduzione della
volatilita nella contabilizzazione delle operazioni di copertura superassero gli svan-
taggi. Tuttavia, il comitato ha anche ammesso che se tutti gli strumenti finanziari
fossero valutati al fair value, il conto economico rifletterebbe le variazioni sia degli

2 PENMAN, Acconnting for value, cit., p. 5 nota 24.

# 1. CARUANA, The proposed IPSAS on measurement for public sector financial reporting — recycling or reiter-
ation? in «Public Money and Management», XLI, n. 3, 2021, pp. 184-191.

¥ GIGLER, KANODIA, VENUGOPALAN, Assessing the Information Content of Mark-to-Market Accounting
with Mixed Attributes: The Case of Cash Flow Hedges, cit., p. 2 nota 6.

1 JOINT WORKING GROUP OF STANDARD SETTERS, Recommendations on Acconnting for Financial In-
struments and Similar Items, Financial Accounting Series No. 215-A, Financial Accounting Standards
Board, 2000.

32 POWER, Fair-value accounting, financial economics and the transformation of reliability, cit., p. 2 nota 3.

3 \WALTON, LAS 39: Where different accounting models collide, in «Accounting in Europe», cit., p. 5
nota 22.

*8.G. RyaNn, R.H. HErz, T.E. TANNACONNI, L.A. MAINES, K.G. PALEPU, C.M. SCHRAND, D.J.
SKINNER, L. VINCENT, Recommendations on hedge acconnting and accounting for transfers of financial instru-
ments, in «Accounting Horizons», XVI, n. 1, 2002, pp. 81-93.
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strumenti di copertura che degli elementi coperti nel momento in cui si verificano,
eliminando la necessita della contabilizzazione delle operazioni di copertura (ibi-
dem). Allo stesso modo, anche U'International Accounting Standards Committee ha rag-
giunto la conclusione che, in caso di abolizione dell’bedge acconnting, 1l bilancio
manifesterebbe una maggiore volatilita®.

Di conseguenza, sia i GAAP statunitensi che gli IFRS consentono I'applicazione
dell’bedge accounting. 1”ASC 815 e 'IFRS 9 sono gli attuali szandard emessi dal FASB
e dallo IASB, in sostituzione dei precedenti standard FAS 133 e IAS 39 rispettiva-
mente.

3. Il fair value negli IPSAS e il trattamento dei derivati

I’TPSASB ha chiarito che il fair value inteso dallo IASB come prezzo di chiusura
dell’operazione ¢ una valutazione non compatibile con gli obiettivi della maggior
parte degli Enti pubblici®. I problemi sono legati alle caratteristiche proprie dei
beni pubblici’’” quali monumenti pubblici, beni del patrimonio, beni infrastrutturali
e beni della comunita, che raramente hanno mercati liquidi o sono negoziabili*®.
Questo pone importanti domande sull’adozione del fair value nel settore pubblico,
e il dibattito in corso sulla sua rilevanza e affidabilita influisce in modo significa-
tivo sull’approccio adottato dagli IPSAS. Infatti 'IPSASB ha condotto una serie
di consultazioni pubbliche per comprendere le aspettative degli stakebolder ri-
guardo all’adozione del fair value in stile IAS/IFRS, ma ha alla fine deciso di man-
tenere una coerenza con il loro orientamento. Pur ritenendo discutibile la
rilevanza delle informazioni fornite dal fair value per valutare molte attivita e pas-
sivita detenute dagli Enti pubblici per I'adempimento delle funzioni pubbliche,
TPSASB ha comunque concluso che tale metodo rappresenti una base signifi-

* DELOITTE, Discussion of responses to the report of the Joint Working Group of Standard Setters, Deloitte
TAS Plus, 2002, <https://www.iasplus.com/en/meeting-notes/iasb/2002/agenda_0201nss/
agendal07>.

3 IPSASB, The conceptual framework for general purpose financial statements by public sector entities, in «Hand-
book of international public sector accounting pronouncementsy», Vol. I, International Federation
of Accountants, New York 2021.

3 R.A. MUSGRAVE, P.B. MUSGRAVE, Public Finance in Theory and Practice, McGraw-Hill, Tokyo 1973.
8 1. PALLOT, Elements of a theoretical framework for public sector accounting, in «Accounting, Auditing &
Accountability Journaly, V, n. 1, 1992, pp. 0-0; I. LAPSLEY, R. MUSSARI, G. PAULSSON, O #he adoption
of accrual accounting in the public sector: a self-evident and problematic reform, in «European Accounting
Reviewr, XVIII, n. 4, 2009, pp. 719-723; L. BioNDI, EG. GRANDIS, D. VAR, Measuring Heritage
Assets in Public Sector Financial Reporting: Dream or Reality? In «Measurement in Public Sector Fi-
nancial Reporting: Theoretical Basis and Empirical Evidencer, pp. 193-217, Emerald Publishing,
Bingley 2023.
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cativa per la valutazione degli strumenti finanziari e che la sua esclusione avrebbe
avuto un impatto negativo su principi contabili attualmente in vigore®. I’IPSAS
29, adottando il modello contabile e le strategie di bedge accounting del’'TAS 39, in-
carna appieno questo approccio.

La Commissione Europea ha pero sollevato dubbi sugli IPSAS relativi agli stru-
menti finanziari nella sua relazione preparata per valutare I'idoneita degli IPSAS
per gli Stati membri (COM-2013/114final). Secondo la relazione, ¢ necessario
apportare modifiche ai principi IPSAS prima di poterli implementare negli Stati
membti dell’UE, poiché la loro convergenza con gli IAS/TFRS introduce il mo-
dello di misurazione concepito per il settore privato. In particolare la contabiliz-
zazione al fair value degli strumenti finanziari ¢ considerata complessa e problema-
tica per 1 Paesi che utilizzano la Co.Fi. Inoltre, il documento di lavoro dei servizi
della Commissione (SWD-2013/57final) che accompagna la relazione ha sotto-
lineato la discutibilita di alcuni requisiti di valutazione per gli strumenti finanziari
derivati per via del loro eccessivo affidamento ad ipotesi manageriali.
L’introduzione del fair value nei paesi che adottano la Co.Fi. comporta una so-
stanziale transizione da un paradigma contabile che si focalizza esclusivamente
sulla misurazione dei flussi di cassa al momento dell’incasso o del pagamento, ad
un modello che riconosce sia 1 flussi finanziari che gli szock®. Gli stock rappresen-
tano la detenzione di attivita e passivita, e la differenza tra il valore totale delle at-
tivita e il valore totale delle passivita costituisce il patrimonio netto. D’altra parte,
i flussi riflettono la creazione, trasformazione, scambio o trasferimento del valote
economico, determinando cosi un aumento o una diminuzione del patrimonio
netto*. I’elevata complessita delle valutazioni al fair value solleva dubbi sulla sog-
gettivita e precisione delle stime, con riflessi diretti sulla qualita delle informazioni
finanziarie nei bilanci degli Enti pubblici®.

Nel tentativo di affrontare le preoccupazioni emerse in letteratura riguardo alla

39 IPSASB, The conceptual framework for general purpose financial statements by public sector entities, cit., p.
7 nota 30.

0 M.P. VAN DER HOEK, From cash to accrual budgeting and accounting in the public sector: The Dutch ex-
perience, in «Public Budgeting & Finance», XXV, n. 1, 2005, pp. 32-45.

# R. MUSSARL, P. RUGGIERO, D. SORRENTINO, Public Administrations’ Equity (Net Assets): Where Prob-
lems of Evaluation and Measurement Walk Together, in «Measurement in Public Sector Financial Re-
porting: Theoretical Basis and Empirical Evidence», pp. 151-168, Emerald Publishing, Bingley
2023.

2 1. BRUSCA, New development: The limits of business accounting in the public sector context — the case of con-
cessionary leases and right-of-use assets in-kind, in «Public Money & Management», XLIII, n. 7, 2023,
pp. 713-716.
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complessita dei requisiti e alla qualita delle informazioni fornite agli utenti’, 'IP-
SAS 41 ¢ stato introdotto come sostituto del’TPSAS 29 a partire dal 1° gennaio
2023. Tuttavia, in linea con 'IFRS 9, il nuovo standard IPSAS 41 mantiene requisiti
tipici del settore privato che possono risultare ancora molto impegnativi e com-
plessi*, senza affrontare direttamente la questione della pertinenza delle regole
di hedge accounting nei principi contabili del settore pubblico.

4. Metodologia di ricerca

Attraverso un approccio comparativo applicato a un caso di studio®, I’articolo
confronta i requisiti di misurazione e contabilizzazione per gli strumenti finanziari
derivati previsti dagli IPSAS con quelli previsti dai principi contabili italiani per
le Regioni e gli Enti locali. Questi ultimi sono stati ritenuti idonei per il confronto
perché rappresentano in modo adeguato come gli strumenti finanziari vengono
contabilizzati in comparti che utilizzano la Co.Fi.. Per illustrare concretamente
I'applicazione di entrambi gli approcci, si analizza Uamortising swap sottoscritto
dalla Regione Puglia per mitigare i rischi associati a un’obbligazione bullet a tasso
variabile da 870 milioni di euro emessa* nel 2003. Questa obbligazione pagava
cedole semestrali calcolate sull’Euribor 6 m + spread di 40 punti base. Originaria-
mente prevista per la scadenza nel 2023 ¢ stata riacquistata nel 2015 e nel 2016,
e in concomitanza ¢ stato regolato anche il derivato collegato®’. Durante il periodo
in esame, i valori dell’amortising swap registrati nel sistema contabile italiano ven-
gono comparati con i valori ottenuti tramite la simulazione dell’applicazione degli
standard IPSAS dall’ente locale italiano.

LLa simulazione ¢ stata eseguita applicando la prassi contabile del wark to market
alla data di chiusura di bilancio di ciascun anno. I tassi di interesse utilizzati nel
calcolo dei mark to market sono stati determinati attraverso 'applicazione del mo-
dello Nelson-Siegel-Svensson* un approccio statistico-parametrico usato dalle
banche centrali e altri partecipanti al mercato per la stima della curva dei rendi-

B IFAC, IPSAS 41 Financial Instruments At a Glance, International Federation of Accountants,
New York 2018.

YPwWC, In depth: Achieving hedge accounting in practice under IFRS 9, cit., p. 5 nota 27.

5 M. SMITH, Research methods in accounting, Sage, UK 2003.

# Nel 2003 ¢ stata emessa una prima tranche di 600 milioni di euro e nel 2004 una seconda
tranche di 170 euro.

47 D. ELTRUDIS, S.J. BAILEY, P. MONFARDINL, Sub-sovereign bond buyback: A way forward for debt-laden
regions in austerity, in «Public Money and managementy, XXXIX, n. 8, 2019, pp. 571-580.

¥ L.E. SVENSSON, Estimating forward interest rates with the extended Nelson & Siegel method, in «Sveriges
Riksbank Quarterly Review, 111, n. 1, 1995, pp. 13-26.
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menti®. A tal fine si ¢ fatto uso dei tassi a termine dell’Euribor 6m estrapolati
dalle curve swap per ciascuna data di valutazione. I wark to market cosi ottenuti
sono coerenti con I'approccio adottato dal consulente finanziario della Regione
Puglia, come descritto nelle note metodologiche della Deliberazione della Giunta
Regionale del 15 dicembre 2016, n. 2052.

5. Valutazione al fair value dei derivati degli Enti locali italiani

I derivati finanziari in uso® dagli Enti locali italiani sono vincolati all’ambito di
una strategia di gestione del debito. Infatti, la sottoscrizione di derivati della fa-
miglia degli interest rate swap (IRS) ¢ richiesta dalla legge 448/2001 per la copertura
di flussi di cassa nel caso di emissione di buoni ordinari comunali, provinciali e
regionali, mentre la sottoscrizione di currency swap ¢ richiesta se 'emissione di tali
obbligazioni avviene in valuta estera (L. 539/1995).

Un IRS ¢ un contratto attraverso il quale due controparti si accordano per scam-
biarsi pagamenti, in modo che una riceva pagamenti di interessi a tasso fisso e
Ialtra riceva pagamenti a tasso variabile. Questo ¢ noto come plain vanilla ed ¢
I'IRS piu semplice. Offre alle Amministrazioni locali Popportunita di emettere
obbligazioni a tasso fisso anche se preferiscono tassi di interesse variabili, o vi-
ceversa, in base alle condizioni di mercato piu favorevoli tra tasso fisso e varia-
bile’!, consentendo quindi di trasformate 'obbligazione a tasso fisso in un’obbli-
gazione a tasso variabile, e viceversa. E strutturato in modo che i flussi di cassa
dell’IRS corrispondano ai flussi di cassa dell’obbligazione, cosicché I'ente riesca
a neutralizzare il tipo di tasso che non risponde alle proprie esigenze:

1) paga un tasso fisso (o variabile) ai suoi obbligazionisti.

2) riceve un tasso fisso (o variabile) secondo i termini dell’'IRS.

3) paga a tasso variabile (o fisso) secondo i termini dell’IRS.

Tutti i pagamenti sono calcolati sullo stesso valore nozionale, ma I’ente locale che
sottoscrive un IRS non conosce in anticipo né I'importo dei pagamenti a tasso
variabile né il loro segno. I pagamenti a tasso variabile dipendono infatti dal tasso
di interesse di riferimento, solitamente il Libor o I’Euribor, che varia in base alle

¥ BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, Zerg-coupon yield curves: technical documentation, BIS pa-
pers n. 25, 2005, <http:/ /www.bis.otg/publ/bppdf/bispap25.pdf>.

30'Si noti che, sebbene la sottosctizione di nuovi derivati sia vietata per le Amministrazioni locali
dal 2014, al 30 settembre 2023 erano ancora in essere 185 contratti per un importo stimato di 6,5
miliardi di euro <https://www.dt.mef.gov.it/export/sites/sitodt/modules/documenti_it/debito_
pubblico/enti_locali/Report-3-Riepilogo-contratti-derivati-per-tipologia-ente-al-
30_9_2023.pdf>.

SUN.C. HuL, Options futures and other derivatives, Pearson Higher Education, USA 2018.
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aspettative del mercato.

11 mark to market ¢ la pratica contabile che permette di misurare il fazr value del’IRS
sulla base del valore attuale dei flussi di cassa futuri che risulterebbe se 'IRS fosse
regolato alla data di valutazione. Il valore risulta dalla somma algebrica dei valori
attuali della parte fissa e dei valori attuali della parte variabile. La notazione ma-
tematica permette di comprendere come il fair value vari in risposta alle oscillazioni
nei tassi d’interesse e alle aspettative di mercato:

n n
1 1

F'Vl=+'XENX—+ENX XN 7T

alr vValue _(Tflxed £ <(1+Tspot)n>>_(i=1 Tforward ((1+Tspot)n>>

Questa equazione tiene conto del tasso fisso (Ped)s del tasso a pront (7, ¢ del
tasso a termine (%Wﬂmz), insieme allimporto nozionale (IN) e al tempo residuo
(n). Dato per certo il nozionale e il tempo residuo, cambiamenti del tasso a pronti
e del tasso a termine influenzano il fair value, rendendolo suscettibile a fluttuazioni,
che riflettono le dinamiche del mercato e le prospettive future.

In aggiunta, per emissione di obbligazioni di tipo bullet (ossia con rimborso in
soluzione unica alla scadenza) da parte degli Enti locali ¢ prevista la contestuale
sottosctizione di un amortising swap>*.

L amortising swap ¢ un IRS come il plain vanilla swap, ma nell’ amortising swap, oltre ai
pagamenti dei tassi d’interesse, le controparti si accordano per scambiarsi reci-
procamente anche flussi di capitale in accordo ad un piano di ammortamento
basato sull’obbligazione sottostante, in modo che una parte riceva tanti pagamenti
quante sono le quote di ammortamento e I’altra un unico pagamento al termine.
Questa struttura permette all’ente locale di ricevere un flusso di cassa per neu-
tralizzare il flusso di cassa in uscita del rimborso dell’obbligazione a scadenza, in
cambio di una serie di pagamenti. Cosi I'ente locale:

1) rimborsa 'obbligazione a scadenza.

2) riceve un pagamento alla scadenza dell’obbligazione secondo i termini dell'TRS.
3) paga le quote di ammortamento dell’obbligazione secondo i termini dell’IRS.

In questo modo i pagamenti dell’ente locale sono calcolati su un nozionale che
diminuisce nel tempo, mentre il pagamento della controparte ¢ calcolato su un
nozionale integro. Poiché il derivato deve coprire una parte sempre piu piccola
delle obbligazioni, i pagamenti dell’ente locale diventano meno onerosi nel tempo
e il fair value aumenta progressivamente. Il valore si determina matematicamente
tramite la somma algebrica del valore attuale del flusso di cassa di capitale in en-

320 in alternativa la costituzione di un sinking fund.
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trata e il valore attuale dei flussi di capitale in uscita, che si aggiungono al valore
attuale dei flussi di cassa per interessi della parte fissa e la dei valori attuali della
parte variabile.

1 - 1
Fair Value = | Nx| —— | | — z NpgX (—n>
( ((1 + Tpor) )) (1 INCE
T | TfixedX - X (1+ rspm)n - XT forward X (1 +rsp0t)n

i=1

I’equazione tiene in considerazione il tasso fisso (Mixed)> il tasso a pronti (rypon) €
il tasso a termine (%mj ard)» Insieme all'importo nozionale per I'ente locale (N ;)
e 'importo nozionale della sua controparte (IN), considerando anche il tempo re-
siduo (n). Inoltre, N * assume il valore di N} ~ quando 'ente locale paga un tasso
fisso e riceve un tasso variabile altrimenti corrisponde ad IN, mentre N ** ¢ pari
a N ; quando lente locale paga un tasso variabile e riceve un tasso fisso altri-
menti corrisponde ad IN. Questa struttura, nonostante le fluttuazioni nel tasso a
pronti e nel tasso a termine che possono introdurre volatilita, implica che con il
passare del tempo, il fair value diventa meno sensibile alle dinamiche dei tassi e
tende ad aumentare. Cio ¢ dovuto al fatto che il nozionale utilizzato per calcolare
1 pagamenti dell’ente locale ¢ legato a un piano di ammortamento di uno stru-
mento finanziario sottostante, il che comporta una riduzione graduale nel tempo
degli importi dovuti dall’ente locale. In contrasto, il nozionale utilizzato per cal-
colare i pagamenti dovuti alla controparte nello swap non subisce una diminuzione
nel tempo poiché questa deve effettuare pagamenti completi.

Per illustrare concretamente il calcolo del fair value dell’ amortising swap, prendiamo
in considerazione il caso della valutazione del derivato della Regione Puglia con-
dotta in data 11 dicembre 2015 in previsione della sua risoluzione al momento
del riacquisto dell’obbligazione da parte della Regione, come evidenziato nella
Tabella 1. A quella data rimanevano 15 dei 40 pagamenti previsti dal piano di am-
mortamento, ciascuno dei quali comprendeva sia flussi di cassa di capitale che
flussi di cassa per interessi. Relativamente ai flussi di cassa di capitale, la colonna
pagamenti da ricevere della tabella 1 indica il flusso di cassa in entrata che la Regione
Puglia avrebbe dovuto ricevere (una sola volta alla scadenza del bullet bond), mentre
la colonna pagamenti da effettnare indica 1 flussi di cassa in uscita che la Regione Pu-
glia avrebbe dovuto pagare in accordo con il piano di ammortamento. La colonna
flussi netti di capitale indica la compensazione tra flussi di cassa di capitale. Per
quanto riguarda flussi di cassa per interessi, la colonna tasso gamba fissa indica i
flussi di cassa fissi (oggetto del pagamento) il cui importo ¢ ottenuto moltipli-
cando il nozionale Nj (; per il tasso fisso e TOCIETC la colonna gamba variabile
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fornisce 1 flussi di cassa variabili (da ricevere) determinati moltiplicando il nozio-
nale N per il tasso variabile™ Wormard 40bps (estratto dalla curva del tasso Euri-
bor). ILa colonna flussi netti per interessi indica la compensazione tra i flussi di cassa
per interessi. ’ultima colonna mostra i valori attuali di tutti 1 flussi di cassa netti,
la cui somma produce il wark to market (cio¢ il fair value) alla data di valutazione.

Applicando le formule sopra esposte, questo ammonta a 498,2 milioni di euro.

Tabella 1 — Valutazione dell’amortising swap a copertura del bullet bond della Regione
Puglia al momento del buyback

Flussi di capitale Nozonale [Nozionale | Flussi per interessi
] Tasso Tasso o - |Vaoreattuale
Data Pagament Pagamenti 'Tasso fisso Futbor  variabie perla per% Ganba | Garnoa H'ussl 'nem Flu:isl nem' i
ricenere da Thad . v+ 40bps cr?ntropatte R?glone bl | dicapitale | perinteressi i cassa et
effettuare N Nig
08/02/16 €-22,105_15.09% 0.048%  10448% €870,000  |€331,579  |€2014  |€8720 |€-22105 [€-6,706 |€-28311
08/08/16 €-22105 [509% -0.006% _10.334% €870,000  |€309474  |€1471  |€7964  |€-22105 [€-6493 |€-28007
06/02/17 €-22105 1509% -0.094% _ 10.306% €870,000  |€287,368 €1345  |€7395  |€-22105 J€-6050 [€-28176
07/08/17 €-22105 509% -0.093% 10.307% €870,000  [€265263  |€1352  |€6826  [€- €-5474 |€-27,609
06/02/18 €-22,105 [5.09% -0037% _0.363% €870,000  |€243,158 €1,607  1€6292  [€- €-4685 |€-26819
06/08/18 €-22.105_15.09% 0.089% _ 0.489% €870,000  |€221,053 €2140  |€50657 €2 €3517 € 5
06/02/19 €-22,105 {5.09% 0.228%  10.628% €870,000  |€198947  |€2791 |€5176  [€- €2385  |€-24475
06/08/19 €-22,105 [509% 0.373% _ 10.773% €870,000  |€176842  |€3382  |€4526  |€-22105 [€1144 €-23180
06/02/20 €-22105 1509% 0.531%  0.931% €870,000  |€154737  |€4141  |€4026  |€-22105 [€115 €-21870
06/08/20 €-22105 509% 0.695%  |1.095% €870,000  |€132632  |€4815  |€3413  |€-22105 [€1402  |€-20515
08/02/21 €-22,105_15.09% 0.851%  |1.251% €870,000 _ |€110,526 €5002  |€2907  |€-22105 |€2715  [€-19,128
06/08/21 €-22105 |509% 0.999% _ [1.399% €870,000  |€88421 €6053  |€2238 €3815  |€-17.952
07/02/22 €-22,105 509% 1.148%  |1.548% €870,000  |€66,316 €6920  |€1,735 €5185  |€-16,508
08/08/22 €-22,105 1509% 1.296%  11.696% €870,000  |€44211 €7458  |€1138 €06320 |€-15297
06/02/23 |€870,000 |€-22,105 5.09% 1436%  |1.836% €870,000  |€22,105 €8076_ [€569 €7507  |€822,820
MIM €498233

Nota: valori espressi in migliaia di euro.

6. Il trattamento dei derivati negli IPSAS e nei principi contabili italiani

Secondo gli IPSAS (29 prima e 41 poi) 1 derivati possono essere trattati come de-
rivati di negoziazione o di copertura. Quando i derivati sono detenuti per la ne-
goziazione, sono valutati al valore di mercato, rilevati come attivita nello stato
patrimoniale e le variazioni di tale valore confluiscono nel conto economico.
Quando sono a scopo di copertura, non si applica questa regola bensi la regola
dell’hedge acconnting. 11 principio consente di adottare differenti strategie di copertura
a seconda del rischio in questione. La piu controversa ¢ la cash flow hedge™ che

33 11 tasso variabile ¢ il tasso a termine Hormard - Si 00t che nel primo periodo coincide con il tasso
a pronti 7y, .

> GIGLER, KANODIA, VENUGOPALAN, Assessing the Information Content of Mark-to-Market Accounting
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viene utilizzata per proteggersi dai flussi di cassa futuri associati a un’attivita o a
una passivita (come 1 pagamenti futuri sul debito)®. La strategia del cash flow hedge
viene effettuata rilevando il derivato come attivita nello stato patrimoniale e le
variazioni del suo valore vengono:

1) registrate in conto economico se considerata una copertura inefficace;

2) contabilizzate in una riserva di patrimonio netto se considerate una copertura
efficace.

Nel secondo caso per compensare il flusso di cassa futuro, la riserva di capitale
verra trasferita al conto economico nello stesso periodo in cui si verifichera il
flusso di cassa. Secondo 'IPSAS 29, la relazione di copertura ¢ espressa come
un rapporto tra la variazione del valore di mercato del derivato e la variazione del
valore di mercato dell’elemento coperto. Per essere una copertura efficace deve
rientrare in un intervallo compreso tra ’80% e il 125%. Il nuovo IPSAS 41 non
stabilisce alcun parametro quantitativo, lasciando al wanagement la liberta di deci-
dere se si tratta di una copertura efficace. Se il cash flow hedge viene attuato per
contabilizzare un ammortizing swap, la relazione di copertura deve essere conside-
rata una copertura efficace perché i flussi di cassa di capitale sono noti in anticipo,
mentre i flussi di cassa legati agli interessi essendo una copertura inefficace, an-
drebbero imputati a conto economico.

La contabilita pubblica italiana si discosta dal modello contabile per i derivati ap-
pena descritto perché ¢ prevalentemente orientata a un approccio di bilancio che
preserva la funzione autorizzativa, rifacendosi alla cultura di bilancio della tradi-
zione Napoleonica. Con il D.Igs. n. 118/2011 ¢li Enti locali italiani hanno adot-
tato un modello contabile armonizzato che integra Co.Fi. e contabilita
economico-patrimoniale (Co.Ep.). Tuttavia, la Co.Ep. ¢ strettamente relazionata
con la Co.Fi,, e la valutazione degli swap si discosta dalla regola di riconoscere il
loro fair value nello stato patrimoniale e le sue variazioni in conto economico come
utili o perdite. Infatti, il D.Lgs. n. 118/2011 tratta i flussi di cassa legati agli inte-
ressi come semplici entrate e spese correnti. Ma i flussi di cassa di capitale sono
trattati, da un lato, come una entrata accertata derivante dal credito dell’ente locale
e, dall’altro, come spese impegnate derivanti dal debito dell’ente locale in quanto
dipendono da diritti e doveri contrattuali a lungo termine. Questi sono considerati

with Mixed Attributes: The Case of Cash Flow Hedges, cit., p. 2 nota 6; MAKAR, WANG, ALAM, The nixed
attribute model in SEAS 133 cash flow bedge acconnting: implications for market pricing, cit., p. 2 nota 6.

55 Le altre sono la met investment hedge utilizzata per coprire gli investimenti in attivita estere e la fair-
value hedge utilizzata per compensare la variazione del valore di un elemento coperto con la varia-
zione opposta del derivato.
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nello stato patrimoniale sia come un’attivita che come una passivita finanziaria.
Seguendo la logica della Co.F1., questa attivita non ¢ valutata al suo valore di mer-
cato, ma al valore nominale delle risorse che I’ente locale ricevera e che saranno
iscritte nello stato patrimoniale. Mentre la passivita corrisponde al valore nominale
delle risorse che I'ente locale paghera, e diminuisce ogni anno seguendo i flussi
di cassa in uscita.

Nonostante il fair value sia generalmente escluso come criterio di valutazione, i
principi contabili italiani lo contemplano implicitamente per i derivati in due cir-
costanze specifiche: per il calcolo dell’#p-front in caso di sottoscrizione di derivati
non par, e per il calcolo del valore di chiusura del derivato nel caso in cui I'ente lo-
cale riacquisti le sue obbligazioni bullet ¢ debba contestualmente liquidare al
prezzo di uscita stabilito dal mercato Uamortising swap utilizzato per coprire 'ob-
bligazione. Il valore di mercato diviene, pertanto, un elemento rilevante per il ri-
conoscimento a conto economico dei flussi di cassa derivanti dall’apertura e dalla
chiusura della posizione in derivati.

La valutazione al valore di mercato prevista dagli IPSAS o al valore nominale
adottata dall’Italia hanno implicazioni diverse sul bilancio degli Enti pubblici.
Sebbene 1 flussi di cassa legati agli interessi siano contabilizzati nello stesso modo
nel conto economico, essi rappresentano in modo diverso i flussi di cassa di ca-
pitale nello stato patrimoniale, delineando scenari alternativi per la posizione fi-
nanziaria dell’ente. Nello scenario degli IPSAS, Vammortizing swap e la riserva di
capitale hanno un valore variabile, poiché la valutazione dei derivati al fair value
implica I'inclusione della struttura a termine dei tassi di interesse nei bilanci. Dal
momento che 'obbligazione ¢ valutata utilizzando il costo storico, 'effetto netto
dei derivati potrebbe non essere comprensibile per i lettori del bilancio. Al con-
trario, nello scenario dei principi contabili italiani, ammortizing swap mantiene un
valore costante che corrisponde alle risorse che I'ente locale ricevera alla scadenza
dell’obbligazione bullet e, parallelamente, la passivita diminuisce progressivamente
man mano che P'ente locale effettua 1 pagamenti previsti dal contratto di swap.
Considerando che anche il principio contabile italiano contabilizza le obbligazioni
al costo, gli utenti non hanno a che fare con un modello contabile che combina
il costo storico con il fair value e non rischiano di fraintendere la posizione finan-
ziaria dell’ente. I’ente locale compensa il credito che ha con la controparte del-
Vamortising swap con il debito verso gli obbligazionisti. Allo stesso tempo,
compensa il debito residuo verso la controparte dell’amortising swap, gia ridotto
dei flussi di capitale pagati, con il fazr value. Quest’ultimo puo essere positivo, de-
terminando un guadagno, oppure negativo, causando una perdita.
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7. I risultati dello studio comparativo dei casi

Queste caratteristiche sono ben evidenti nel caso comparativo sviluppato sul-
Vamortising swap a copertura dei bullet bond pugliesi illustrato nella tabella 2. Nella
tabella sono presentati i valoti dell’amzortising swap cosi come contabilizzati nel si-
stema contabile italiano, nonché una simulazione dei valoti che Uamortising swap
avrebbe assunto se gli IPSAS fossero stati adottati dall’ente locale italiano.

Tabella 2 — Contabilizzazione dell’amortising swap della Puglia — IPSAS vs principi con-
tabili italiani

IPSAS 29 Principi contabili italiani D.Lgs. 118/2011
stato patrimoniale conto economico stato patrimoniale conto economico
Amno valo're del ﬁser\{a di cost rcavi valo.re del valor§ dfella cosi fcavi
derivato Patrimonio Netto derivato passivita
2003 11,055€ 4558€ -7618€ 7359€ 600,000€ 585,000€ -7618€ 7359€
2004 -64298€ 41,087€ 221341 € 870,000 € 817,895€ -21341€
2005 49415€ 5935€ -19,041€ 870,000€ 773,684 € -19041€
2006 144,799 € 31,724€ -8958€ 870,000€ 729474€ -8958€
2007 214977€ 45326€ 3,107€ 870,000€ 685263 € 3,107€
2008 211207€ 45276€ 10,787€ 870,000€ 641,053 € 10,787€
2009 243245€ 50617€ -14575€ 870,000€ 596,842 € -14575€
2010 283,732€ 65,726€ -17392€ 870,000€ 552,632€ -17392€
2011 313430€ 85,288 € -11,730€ 870,000€ 508421 € -11,730€
2012 340,602 € 109,383 € -13,040€ 870,000€ 464211 € - 13,040€
2013 407429€ 163468 € -16,681 € 870,000€ 420000€ -16,681 €
2014 444811€ 199,931 € -14527€ 870,000€ 375,790€ -14527€
2015 34531€ 82,642€ -12612€ 4638726 60,000€ 22,.868€ -12612€ 4638726
2016 - - -994€ 38,187€ - - -994€ 38,187€

Nota: valori espressi in migliaia di euro.

Nel conto economico di entrambi i sistemi, si osserva un’uguaglianza perfetta dei
flussi di cassa legati agli interessi, 1 quali registrano variazioni da positive a negative
a seguito delle fluttuazioni dei tassi di cambio nel corso degli anni. Inoltre, 1 conti
economici registrano il flusso di cassa iniziale come compensazione per la natura
non alla pari dello swap (up-front) che la Regione ha ricevuto nel 2003, e i flussi di
cassa finali quando il derivato ¢ stato estinto prima della scadenza nel 2015 e nel
2016 a seguito del riacquisto delle obbligazioni sottostanti*®. Questi flussi di cassa
sono pari al fair value determinato secondo la prassi contabile del mark to market.
Questi ultimi sono gli unici valori al fair value contabilizzati secondo i principi

>0 Nel 2015 sono stati riacquistati 810 milioni di euro, pari al 93,1% del bullet bond totale di 870
milioni di euro. La tabella 2 tiene conto del fair-value proporzionale indicato nella tabella 1, che ri-
porta il valore mark-to-market relativo al 100% del valore nominale del bullet bond.
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contabili italiani. Infatti, nello stato patrimoniale della tabella 2 Vamortising swap
non ¢ valutato al suo fazr value ma al valore nominale delle risorse ricevute dalla
Regione. Quando nel 2003 la Regione ha emesso la prima tranche di 600 milioni
di euro di bullet bond, aspettativa era di ricevere tale importo dalla controparte
dell’amortising swap alla scadenza del titolo, quindi lo swap ¢ stato valutato a tal va-
lore. Con I’emissione della seconda tranche da 270 milioni di euro nel 2004, la
Regione prevedeva di ricevere dalla controparte dell’ amortising swap questo maggior
importo, e di conseguenza ha rivalutato lo swap aumentandone il valore. Questo
valore ¢ rimasto costante per l'intera durata dell’obbligazione sottostante. Nel
2015, tuttavia, la Regione ha riacquistato 810 milioni di euro di tale obbligazione
e ha proporzionalmente ha liquidato Uamzortising swap, 1l cui valore ¢ stato calcolato
in 60 milioni di euro al termine dell’esercizio. Nell’anno successivo la Regione ha
riacquistato 1 restanti 60 milioni di euro e di conseguenza Uamortising swap ¢ stato
rimosso dallo stato patrimoniale. Le somme dovute dalla Regione sono state re-
gistrate come passivita, bilanciando Vamortising swap valutato al suo valore nomi-
nale. La riduzione di questa passivita ¢ stata conseguita gradualmente, poiché nel
corso del tempo la Regione ha effettuato i pagamenti delle quote capitale previsti
dal piano di ammortamento. In questo modo, la posizione netta del derivato ¢
immediatamente evidente e puo essere confrontata in qualsiasi momento con il
I'obbligazione bullet valutato al costo.

Al contrario, secondo gli IPSAS la Regione Puglia avrebbe dovuto valutare ’azor-
tising swap al fair value. Tale valutazione non sarebbe piu basata sul valore nominale
delle risorse che la Regione riceve, ma piuttosto sulla stima del prezzo di uscita
alla fine del periodo di riferimento. La tabella 2 fornisce le stime dei valoti intrinseci
di mercato determinati utilizzando la prassi contabile del ark to market che si basa
sulla struttura a termine dei tassi di interesse. Qui si evidenzia che il valore del-
Vamortising swap avrebbe subito fluttuazioni oscillando tra incrementi e riduzioni,
diventando persino negativo nel 2004 nonostante la Regione abbia emesso una
seconda tranche dell’obbligazione sottostante in quell’anno. Il valore registrato
nello stato patrimoniale indica il prezzo che la Regione avrebbe ricevuto o pagato
se Vamwortising swap tosse stato venduto in quel preciso momento. Inoltre, in questo
sistema sarebbe stata costituita una riserva di patrimonio netto che aggrega le va-
riazioni di fair value ritenute efficaci come copertura sarebbe utilizzata per bilanciare
il fair valne dell’ amortising swap. Lo scopo della riserva sarebbe stato quello di assi-
curare che ci fossero risorse sufficienti per coprire il flusso di cassa in uscita per il
rimborso del prestito obbligazionario. Tuttavia, poiché la riserva potrebbe anche
diventare negativa, come peraltro sarebbe stato nel 2004, il sistema non consenti-
rebbe di identificare immediatamente la posizione netta del derivato, né di con-
frontarla direttamente con il prestito obbligazionario bullet valutato al costo.
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La struttura a termine dei tassi di interesse svolge un ruolo cruciale nella pratica
contabile del wark to market che determina i fair value nella tabella 2. Essa descrive
la relazione tra i tassi a pronti con diverse scadenze. Si tratta di tassi osservabili
in un mercato attivo che sono considerati i piu affidabili secondo I'IFRS 13, tut-
tavia la struttura a termine tende a sovrastimare il tasso di interesse futuro. La fi-
gura 1 confronta le curve dei tassi a termine (linee grigie) utilizzate per calcolare
1 fair value nella tabella 2 con il trend effettivo dell’Euribor a 6 mesi (linea blu).

Figura 1— Hairy chart delle curve dei tassi a termine vs curva storica EURIBOR a 6 mesi

Come si evince dalla figura 1, nel breve periodo la curva forward ¢ un indicatore
accurato degli eventi di mercato, ma ¢ imprecisa nel lungo periodo, poiché il mer-
cato non puo prevedere eventi meno certi. Di conseguenza, la riserva di capitale
¢ artificialmente volatile, per cui I’bedge accounting non riesce a risolvere il problema
del disallineamento con il modello di misurazione che combina il costo storico
con il fair value. Questo esacerba il modello IPSAS, poiché le aspettative ingiusti-
ficate di crescita dei tassi vengono riversate nei bilanci rendendo inaffidabili i va-
loti degli ammwortizing swap.

8. Conclusioni e raccomandazioni

La Commissione Europea ha considerato I'adozione di un sistema di Co.Ep. per
garantire la qualita delle informazioni (COM (2011) 211 definitivo). Dal momento
che gli IPSAS sono I'unico insieme internazionale di principi contabili su base
contabile economico-patrimoniale per il settore pubblico, il Consiglio dell’Unione
Europea ha richiesto una valutazione dell’adeguatezza degli IPSAS per gli Stati
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membti (Direttiva 2011/85/UE). La premessa generale era che i principi IPSAS
sono un riferimento indiscutibile per ridurre al minimo le incongruenze tra le
fonti di dati primarie e gli aggregati di finanza pubblica utilizzati da Eurostat per
la sorveglianza multilaterale”’. Tuttavia, 1 principi sulla misurazione e la rilevazione
degli strumenti finanziari derivati hanno ricevuto un feedback negativo.

L’analisi condotta ha spiegato perché gli IPSAS sono difficili da implementare
per gli Stati membri del’UE che utilizzano la Co.Fi. Gli IPSAS richiedono cono-
scenze altamente specializzate in materia di finanza per determinare il valore di
mercato, nonché conoscenza delle logiche economico-patrimoniali per metterlo
a bilancio. Conoscenze di questa natura vanno oltre all’approccio di bilancio che
mira all’accertamento dei flussi in entrata e al riconoscimento dell’impegno dei
flussi in uscita a fini autorizzativi. L’introduzione del far value introduce volatilita
nelle valutazioni di bilancio legate alle previsioni dei flussi di cassa futuri, portando
a una maggiore incertezza e complessita nella gestione delle risorse finanziarie.
Quando i derivati sono detenuti per la negoziazione, il potenziale risultato ¢ una
minore stabilita nella pianificazione e nella funzione autorizzativa. D’altra parte,
quando i derivati sono utilizzati a scopo di copertura, si puo verificare una di-
screpanza dei valori del derivato e dell’'obbligazione che esso copre, minando la
trasparenza dei conti pubblici. Infatti, la valutazione al fair value dei derivati a fini
di copertura puo pure generare confusioni e incomprensioni circa 'efficacia della
gestione del rischio, compromettendo I'integrita delle informazioni finanziarie
pubbliche.

In questo contesto, ¢ evidente la necessita che 'UE sviluppi una propria serie di
principi contabili su base contabile economico-patrimoniale (per esempio gli Eu-
ropean Public Sector Accounting Standards — EPSAS) che colmino le lacune degli
IPSAS. Certo, i principi contabili europei armonizzati potrebbero includere alcuni
IPSAS nella loro interezza, ma altri richiederebbero aggiustamenti o addirittura
modifiche sostanziali prima di essere implementati nel settore pubblico. La con-
clusione di questo articolo ¢ che la contabilizzazione degli strumenti finanziari
derivati rientrerebbe in quest’ultima categoria. Infatti, la Ragioneria Generale dello
Stato™ assistita dal servizio di supporto alle riforme strutturali (SRSS) della Com-
missione Europea, dopo aver condotto una propria valutazione dell’IPSAS 41

57 C. COLUMBANO, L. BIONDI, E. BRACCL, Selective application of the accrual principle in the construction
of government finance statistics: EU evidence, in «Public Money & Management»y, XLIIL, n. 7, 2022, pp.
511-520.

58 RAGIONERIA GENERALE DELLO STATO, Piano triennale dei lavori dello Standard Setter Board, 2020,
<https://www.gs.mef.govit/_Documenti/ VERSIONE-I/e-GOVERNME1/ contabilita_accu
ral/Piano_triennale_della_Struttura_di_governance.pdf>.
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ha concluso che tale standard non tiene conto delle peculiarita italiane. Puo sem-
brare contraddittorio, ma il rapporto preliminare di valutazione degli EPSAS sulla
misurazione degli strumenti finanziari* ha considerato I'IPSAS 41 favorevole al
bene comune europeo, anche per quanto riguarda la sezione sull’bedge acconnting.
L’adozione di un insieme comune di principi contabili internazionali, che si tratti
di IPSAS o EPSAS, comporta una pressione per trovare soluzioni adeguate per
tutti i Paesi. Di conseguenza, i dubbi della Commissione europea sull’applicazione
degli IPSAS sugli strumenti finanziari nei Paesi che utilizzano la Co.Fi. potrebbero
essere riproposti per la versione degli EPSAS.

E rilevante notare che mentre al momento il progetto EPSAS pare arrancare nel
suo sviluppo, 'Italia sta attuando un processo significativo di adozione di un si-
stema unico Co.Ep., in conformita agli accordi del Piano Nazionale di Ripresa e
Resilienza (PNRR), che dovrebbe condurre all’emanazione degli I7alian Acconnting
Standards ITAS) entro 1l 2026. Gli ITAS, ispirati anch’essi agli IPSAS, avranno il
compito di adattarsi al contesto nazionale e potranno eventualmente deviare dagli
standard internazionali per meglio rispecchiare le specificita italiane. Il quadro con-
cettuale, gia approvato a settembre 2021, fornisce direttive fondamentali per la
valutazione delle attivita e delle passivita, includendo sia modelli a valori storici
che a valori correnti (il fazr value appunto). Ma I'I'TAS che tratta la valutazione e
la contabilizzazione degli strumenti finanziari, ovvero 'ITAS 11, ¢ attualmente
in fase di definizione, e lo Standard Setter Board sta gia effettuando scelte chiare in
questo processo. Da questo punto di vista, il contributo potrebbe essere rilevante
per i policymatkers in quanto potrebbe stimolare una riflessione sulla scelta del cri-
terio ottimale per la valutazione degli strumenti finanziari derivati nell’ambito
dell’'TTAS dedicato a essi.

¥ PwC, Pilot EPSAS Secreening Report, IPSAS 41 — Financial instruments, Paper by PwC on behalf
of Eurostat, European Commission, EPSAS WG 19/09.3, Luxemburg 2019.
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