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Premessa
A partire dal primo gennaio 2005 tutte le imprese quotate con sede nell'Unione Europea devono attenersi, per la predisposizione dei bilanci consolidati, alle regole previste dai nuovi principi contabili internazionali, noti come IAS/IFRS. Le novità introdotte dai suddetti principi sono numerose
. Un’importanza particolare per i bilanci di banche e intermediari finanziari è assunta dallo IAS 39, dedicato alla rilevazione e valutazione degli strumenti finanziari. 
Il dibattito che ha accompagnato l’adozione dello IAS 39 è risultato molto intenso e non è affatto concluso. Dalla prima emanazione del principio a oggi si sono succeduti una serie di emendamenti e altre proposte di modifica attendono di essere approvate.
I punti più controversi sono costituiti dalla notevole estensione del criterio di valutazione basato sul fair value, dalle regole di hedge accounting e da quelle relative al trattamento degli strumenti derivati, inclusi quelli incorporati in altre attività finanziarie.   Lo IAS 39 è palesemente ispirato allo SFAS 133, emanato dal FASB negli Stati Uniti, ma in diversi punti lo IASB ha operato scelte ancora più impegnative, imponendo regole più complesse, apparentemente ispirate a un maggior rigore formale
.
Un sistema di regole complesso è inevitabilmente anche costoso e, a parità di altre condizioni, difficile da far rispettare. Un aspetto sottolineato da molti commentatori è costituito proprio dall’elevata complessità dello IAS 39 e dello SFAS 133. L’esperienza statunitense, che precede di alcuni anni quella dello IAS 39, offre indicazioni significative: dall’entrata in vigore dello SFAS 133 al mese di Dicembre 2004  il FASB ha dovuto affrontare ben 183 “Implementation Issues”, ciascuno dei quali si è tradotto in uno specifico documento di chiarimenti
. Il testo di numerosi Implementation Issues, inoltre, è stato rivisto più volte nel corso degli anni e il FASB ha dovuto istituire un servizio permanente di aggiornamento. Per nessun altro principio contabile si riscontra una così intensa attività di revisione. 
Non stupisce che uno studio recente  (Bhamornsiri e Schroeder, 2004), riferito alla disclosure sui derivati prevista dallo SFAS 133, mostri che le maggiori imprese statunitensi non soddisfano sinora quegli obiettivi di trasparenza e comparabilità delle informazioni che gli Standars Setters  si proponevano di raggiungere. Lo IAS 39 sembra destinato a seguire la stessa sorte dello SFAS 133. 
Il presente contributo analizza le regole di hedge accounting previste dallo IAS 39, verificando i problemi derivanti dall'applicazione delle stesse alla realtà delle banche, limitatamente al caso della copertura dal rischio di interesse. Sull'argomento numerosi esponenti del mondo bancario hanno già espresso serie riserve e l'analisi successiva fornisce nuovi spunti per un ripensamento critico dell'attuale sistema di regole
. 
La nozione di reddito secondo gli IAS
Una novità rilevante introdotta dai nuovi principi contabili è costituita dalla presenza di voci di proventi e oneri dell'esercizio che sono imputate direttamente a patrimonio netto. Esempi in tal senso sono offerti, oltre ai casi previsti dallo IAS 39, dalle riserve di rivalutazione (IAS 16) e da particolari utili e perdite derivanti dalla traduzione dei bilanci di una gestione estera (IAS 21). 
In conseguenza delle precedenti disposizioni l'utile d'esercizio che risulta dal conto economico non coincide con la variazione subita dal patrimonio netto durante il periodo amministrativo. Tale situazione rappresenta un vero e proprio elemento di rottura rispetto alla teoria e alla prassi contabile italiana. La teoria aziendale afferma concordemente che, in un'impresa in funzionamento, reddito e capitale non sono grandezze autonome e determinabili in modo indipendente, ma sono tra loro intimamente connesse, perché considerate espressione di profili diversi di una medesima unitaria gestione
.

Nei Paesi Anglosassoni, i quali hanno già da tempo adottato principi contabili simili agli IAS, la teoria ha elaborato la nozione di comprehensive income, che coincide con la somma algebrica del net income – il risultato che appare nel conto economico - e di tutti i proventi e oneri imputati direttamente a patrimonio netto. Il comprehensive income corrisponde quindi alla variazione di patrimonio netto maturata tra l'inizio e la fine del periodo amministrativo. 
Lo IAS 1 impone a ciascuna azienda di presentare un prospetto delle variazioni di patrimonio netto che evidenzi separatamente  l'utile o la perdita di esercizio nonché ciascuna voce di proventi ed oneri dell'esercizio che è imputata direttamente a patrimonio netto. Devono inoltre essere evidenziati i ricavi e i costi totali del periodo, calcolati come somma delle voci precedenti. Il prospetto delle variazioni di patrimonio netto rappresenta così un secondo income statement, che si affianca a quello utilizzato per riportare il net income. 
In dottrina è in corso da tempo un acceso dibattito su quale delle due nozioni di reddito – net income o comprehensive income – sia più rilevante per gli investitori e per il mercato. La contrapposizione tra i fautori dell'una o dell'altra misura riecheggia in  parte il dualismo tra i sostenitori del costo storico e quelli del fair value come criterio per la valutazione delle poste di bilancio. Occorre ricordare però che per molte poste di bilancio il fair value è gia' un criterio di valutazione che produce i suoi effetti nel conto economico. 
A prescindere dalle contrapposizioni, è concorde la tesi che il comprehensive income si fa preferire al net income sotto il profilo della significatività e della completezza, mentre può presentare qualche problema di affidabilità, in quanto include il risultato di valutazioni che possono essere soggette a rilevanti difficoltà di stima. 
Non è superfluo ricordare che il dibattito tra fautori del net income o del comprensive income non è riducibile a una mera disputa tra accademici, poichè la variabilità del reddito influenza il premio al rischio insito nel costo del capitale azionario e del capitale di debito che le imprese devono pagare.

Un problema ulteriore è rappresentato dal fatto che attualmente gli IAS non prescrivono uno schema obbligatorio di conto economico. Se a ciò si aggiunge che, limitatamente ad alcune voci, alle imprese è consentito scegliere tra allocazione nel conto economico o nelle riserve del Patrimonio Netto, si comprendono i problemi di comparazione della performance delle imprese (calcolo del ROE e dei consueti indicatori di redditività) segnalati da numerosi commentatori. 
Lo IASB, dopo aver riconsiderato il problema, ha riconosciuto che non sussistono motivazioni concettuali che giustificano l'imputazione di determinati costi e ricavi a Conto Economico e di altri, invece, al Patrimonio Netto
. Del resto  l'attuale versione dello IAS 1, al paragrafo 98, afferma: "…la variazione totale di patrimonio netto durante un esercizio rappresenta l'importo totale dei proventi e degli oneri, inclusivi dell'utile e della perdita, generati dall'attività dell'entità durante quel periodo (indipendentemente dal fatto che tali voci di proventi e costi siano rilevati nel conto economico o direttamente come variazioni nel patrimonio netto)". Per rimettere ordine nella delicata materia,   lo IASB, in collaborazione con il FASB, ha costituito un gruppo di lavoro internazionale avente il compito di definire un nuovo standard di presentazione della performance. I documenti preliminari del gruppo di lavoro indicano  che si vuol tornare a un unico income statement, nel quale il net income apparirà semplicemente come una configurazione parziale di reddito prima del comprehensive income (Joint International Group on performance reporting, 2005). 
Il punto che interessa sottolineare in questa sede, per motivi che risulteranno evidenti nel corso della trattazione, è costituito proprio dall'assoluta rilevanza del comprehensive income ai fini della valutazione della performance dell'impresa. 
In seguito all'entrata in vigore degli IAS è mutata anche la nozione di utile distribuibile. Infatti il d.lgs. 28/2/2005 n.38, che ha recepito e attuato le disposizione UE in materia di principi contabili internazionali, stabilisce, al comma 1 dell'art. 6, che:

1. Le società che redigono il bilancio di esercizio secondo i principi contabili internazionali non possono distribuire:

    a) utili  d'esercizio  in  misura corrispondente alle plusvalenze iscritte  nel  conto economico, al netto del relativo onere fiscale e diverse   da   quelle   riferibili   agli   strumenti  finanziari  di negoziazione   e  all'operatività  in  cambi  e  di  copertura,  che discendono  dall'applicazione  del  criterio  del  valore equo (fair value) o del patrimonio netto;

    b) riserve  del  patrimonio  netto  costituite  e  movimentate in contropartita  diretta  della valutazione al valore equo (fair value) di strumenti finanziari e attività.

I commi successivi dell'articolo sopra citato stabiliscono inoltre che gli utili corrispondenti alle plusvalenze di cui al comma 1, lettera a), sono iscritti in una riserva indisponibile. Detta riserva, unitamente alle riserve del patrimonio netto di cui al comma 1, lettera b), sono indisponibili anche ai fini dell'imputazione a capitale e degli utilizzi previsti da una serie di articoli del codice civile, specificamente elencati (diritto agli utili, acquisto di azioni proprie e così via).

Le riserve di cui al punto a) sono originate, per esempio, dall'applicazione del criterio del fair value a immobili, impianti e macchinari, ai sensi dello IAS 16. Dette riserve non sono però rilevanti per le finalità del presente articolo. L'opposto è vero per le riserve del patrimonio netto costituite in contropartita diretta della valutazione al fair value. Tali riserve possono essere originate, ad esempio, in conseguenza della valutazione delle attività disponibili per la vendita e in conseguenza dell'applicazione del criterio del cash flow hedge.
L'applicazione del criterio del cash flow hedge richiede di imputare a patrimonio netto il risultato della valutazione al fair value dello strumento di copertura. Ciò determina una variazione sia del comprehensive income, sia del livello dei mezzi propri, generando una volatilità  dei risultati aziendali anche in presenza di copertura. Il punto è stato criticato da numerosi osservatori e sarà sviluppato estesamente nei paragrafi successivi.

Per inciso, il legislatore ha ritenuto che anche a fini fiscali la nozione di reddito da considerare come imponibile sia costituita dal comprehensive income. In seguito alle disposizioni dell'art. 11, comma 1, del menzionato d.lgs. n.38 , l'articolo 83 del TUIR risulta così modificato: "Il reddito complessivo è determinato apportando all'utile o alla perdita risultante dal conto economico, relativo all'esercizio chiuso nel periodo d'imposta, aumentato o diminuito dei componenti che per effetto dei principi contabili internazionali sono imputati direttamente a patrimonio, le variazioni in aumento o in diminuzione conseguenti all'applicazione dei criteri stabiliti nelle successive disposizioni della presente sezione". La lettura del precedente articolo conferma che, prima di considerare le specifiche disposizioni di natura fiscale, il dato di partenza per arrivare a determinare l'imponibile è costituito dal comprehensive income. 

Il trattamento delle operazioni di copertura
Prima di analizzare le regole di hedge accounting, è utile ricordare che lo IAS 39 individua, ai fini della valutazione,  4 categorie di attività finanziarie:
1. attività finanziarie al fair value rilevato al conto economico

2. investimenti posseduti sino alla scadenza

3. finanziamenti e crediti

4. attività finanziarie disponibili per la vendita

Le attività classificate nelle categorie 1 e 4 devono essere valutate al fair value. Il risultato della valutazione viene iscritto a conto economico per le attività finanziarie al fair value. Per quanto riguarda le attività disponibili per la vendita, il risultato della valutazione deve essere iscritto in una riserva di patrimonio netto e imputato al conto economico nel momento del successivo realizzo. Investimenti posseduti fino alla scadenza e finanziamenti e crediti devono essere valutati secondo il criterio del costo ammortizzato.
Per quanto riguarda le passività finanziarie, esse sono valutate al costo ammortizzato, ad eccezione di quelle designate al fair value rilevato a conto economico.
Secondo la normativa antecedente allo IAS 39 e tuttora parzialmente in vigore (d.lgs 87/92),  un'operazione di copertura ha lo scopo di proteggere dal rischio di avverse variazioni dei tassi di interesse, dei tassi di cambio o dei prezzi di mercato il valore di singole attività o passività in bilancio o fuori bilancio o di insiemi di attività o passività in bilancio o fuori bilancio. Perché un'operazione sia considerata di copertura devono valere contemporaneamente le seguenti condizioni:
i) vi sia l'intento di porre in essere tale copertura;

ii) sia elevata la correlazione tra le caratteristiche tecnico/finanziarie (scadenza, tasso di interesse, ecc.) delle attività/passività coperte e quelle del contratto di copertura;

iii) le condizioni di cui ai precedenti punti risultino documentate da evidenze interne della banca o dell'ente finanziario.

Allo strumento di copertura si applica il regime contabile dell'elemento coperto, il quale mantiene il proprio regime di rilevazione ordinaria. 
Lo IAS 39 modifica notevolmente lo schema sopra richiamato, stabilendo in primo luogo che possono essere designati come oggetti coperti non solo le attività o le passività, ma anche gli impegni contrattuali, le transazioni "altamente probabili" e gli investimenti netti in valuta in imprese estere
.
La valutazione dell'oggetto coperto è determinata dallo strumento di copertura. Eccezion fatta per la copertura del rischio di cambio, che può essere ottenuta anche mediante attività o passività in valuta, in tutti gli altri casi uno strumento di copertura deve essere necessariamente uno strumento derivato. Poiché la valutazione di detti strumenti deve avvenire sempre al fair value, devono essere rilevate anche le variazioni di valore degli elementi  coperti derivanti dal rischio per il quale è stata costruita l'operazione di copertura. Le regole di rilevazione sono però diverse a seconda della tipologia di copertura. Lo IAS 39 prevede tre distinte tipologie di copertura: fair value hedge, cash flow hedge e copertura dell'investimento netto in un'impresa estera. Considerate le finalità del presente contributo, ci occuperemo esclusivamente delle prime due tipologie.
Un'impresa applica il fair value hedge quando intende coprire l'esposizione alle variazioni di fair value dell'elemento coperto attribuibili a un rischio specifico in grado di influenzare il conto economico. L'utile o la perdita risultante dalla rimisurazione dello strumento di copertura al fair value deve essere rilevato nel conto economico. L'utile o la perdita sull'elemento coperto, attribuibile al rischio coperto, deve rettificare il valore contabile dell'elemento coperto e deve essere rilevato immediatamente nel conto economico. Le attività classificate come held to maturity non possono beneficiare del fair value hedge  in caso di copertura del rischio di interesse. Lo IASB ha motivato il precedente divieto argomentando che possono essere classificate held to maturity solo quelle attività che un'impresa ha oggettiva intenzione e capacità di mantenere sino a scadenza. Il ricorso a una copertura sarebbe indice dell'incapacità di mantenere l'investimento sino a scadenza.
Limitatamente alla copertura di fair value dell'esposizione al tasso di interesse di un portafoglio (o di parte di esso) di attività o passività finanziarie è prevista la possibilità di optare per il cosiddetto macro hedging. Le regole del macro hedging riguardano solo le modalità di presentazione dei risultati, senza differire, per quanto riguarda la determinazione del reddito, da quanto previsto dalla copertura di fair value. Il macro hedging è uno degli aspetti più contestati dello IAS 39 ed è probabile che le regole attuali saranno modificate. Sul punto si tornerà più oltre, in sede di valutazioni conclusive. 

Un'impresa applica il cash flow hedge quando si propone di coprire i rischi che gravano su  flussi di cassa futuri originati da particolari poste di bilancio o da operazioni programmate. Il cash flow hedge ha lo scopo di stabilizzare i flussi di cassa futuri, neutralizzando la possibile azione di specifiche categorie di rischio. La parte dell'utile o della perdita sullo strumento di copertura che  è giudicata una copertura efficace viene rilevata direttamente a patrimonio netto. L'eventuale  parte inefficace dell'utile o della perdita sullo strumento di copertura deve essere rilevata nel conto economico.
Per l'applicazione dell'hedge accounting un'impresa deve rispettare un complesso di disposizioni. E' necessaria una documentazione formale che individui l'operazione di copertura, specifichi i rischi coperti e illustri gli obiettivi dell'operazione nell'ambito della più generale politica di risk management perseguita dall'azienda. E' necessaria inoltre un'esplicita attività di controllo sull'efficacia della copertura. Ex ante, al momento della copertura, l'azienda deve indicare:

· la metodologia prescelta per valutare l'efficacia prospettica, individuando i fattori che possono determinare una quota di inefficacia.

· la metodologia prescelta per valutare l'efficacia retrospettiva, misurata tramite test predefiniti.

 Durante tutta la vita dell'operazione di copertura, con periodicità almeno pari a quella prevista per la redazione del bilancio, l'azienda deve effettuare i test per verificare che la copertura sia sempre altamente efficace. Per essere considerata altamente efficace una copertura deve generare  risultati effettivi che rientrano nell'intervallo 80-125%, corrispondente al rapporto tra  le oscillazioni del valore  dell'elemento coperto (o dei flussi finanziari futuri)  e quelle dello strumento di copertura
. Nel caso in cui i criteri di efficacia non risultino soddisfatti è necessario interrompere la contabilizzazione delle operazioni di copertura. 
Non tutte le operazioni considerate di copertura ai fini dello IAS 39 sono tali anche in senso economico. Lo IAS 39, al pari della normativa precedente, prende in considerazione la relazione tra strumento di copertura e oggetto coperto, senza esaminare l'esposizione complessiva dell'impresa al rischio. 
Vi sono casi in cui non è conveniente, oppure non è possibile, attuare una gestione dei rischi perfettamente integrata. Una filiale estera può decidere di coprire posizioni in cambi che non rappresentano un rischio per l'impresa nel suo complesso, aumentando di fatto l'esposizione al rischio. Una tale situazione può verificarsi anche solo perché la filiale estera opera in fusi orari differenti rispetto alla casa madre. E' possibile fornire altri esempi. In molte banche il rischio di interesse del trading book è gestito autonomamente da quello del banking book. In un certo istante una posizione inserita nel trading book può compensare l'esposizione al rischio di una posizione opposta del banking book. Se una delle due posizioni viene coperta, l'esposizione complessiva al rischio della banca aumenta. Ciò tuttavia non è necessariamente una conseguenza indesiderata, perché i responsabili dei due books sono differenti, così come diverse sono le rispettive logiche di gestione e i rispettivi orizzonti temporali di riferimento. Nell'ipotesi considerata si suppone che la banca abbia deciso che una gestione totalmente integrata non sia conveniente. 
Nei casi sopra menzionati l'hedge accounting non fa altro che rispecchiare le condizioni operative e gestionali dell'impresa. Gli standard setters sono perfettamente consapevoli delle conseguenze dovute ai criteri introdotti. Nella guida operativa allo IAS 39 si legge (paragrafo F.2.6.): "IAS 39 does not require risk reduction on an entity-wide basis as a condition for hedge accounting. Exposure is assessed on a transaction basis…". 
Accanto ai casi ricordati, non è possibile escludere che qualche impresa ricorra all'hedge accounting per manipolare i risultati aziendali, definendo di copertura operazioni che sono tali solo rispetto a un singolo elemento coperto e non rispetto all'impresa nel suo complesso. E' vero che lo IAS 39 impone di documentare, per ogni operazione di copertura, gli obiettivi nell'ambito delle politiche di risk management aziendali. Crediamo tuttavia che il rischio di manipolazione dei risultati aziendali non sia pienamente scongiurato, pur riconoscendo che non è facile trovare alternative praticabili alla scelta fatta dallo IASB sul punto in questione
.
L'applicazione dell'hedge accounting non è un obbligo, ma una possibilità. Conseguentemente un'impresa può effettuare operazioni di copertura senza definirle tali e senza applicare i criteri e le regole di hedge accounting contenute nello IAS 39. L'eventualità non è solo teorica. La procedura per applicare l'hedge accounting richiede il sostenimento di una serie di costi, a fronte dei quali devono sempre essere valutati i benefici. Esponenti di grandi imprese e istituzioni finanziarie hanno dichiarato che le rispettive società non applicheranno l'hedge accounting in tutti i casi in cui ciò è ammesso, ma valuteranno accuratamente costi e benefici, specificando che un primo criterio decisionale sarà rappresentato dalla rilevanza
. In base al predetto criterio l'hedge accounting non sarà applicato nei casi in cui la sua omissione determini un incremento "tollerabile" della volatilità dei risultati economici (naturalmente imprese diverse possono avere una nozione differente di "volatilità tollerabile").
A prescindere dalla rilevanza, è facile proporre esempi in cui l'hedge accounting è superfluo. Consideriamo il caso degli strumenti finanziari valutati al fair value. Un'impresa può fondatamente coprire il fair value dei precedenti strumenti senza applicare l'hedge accounting. In entrambe le ipotesi derivato di copertura ed elemento coperto vengono valutati al fair value. Il risultato dell'esercizio non cambia a seconda che venga o non venga applicato l'hedge accounting. Nel primo caso occorre però rispettare la procedura prevista, che richiede di  designare l'elemento coperto, esplicitare gli obiettivi della copertura, verificare periodicamente l'efficacia della copertura, rilevare separatamente a conto economico le componenti non efficaci e così via. I costi collegati alle operazioni precedenti possono essere eliminati semplicemente evitando l'applicazione dell'hedge accounting. 
Il caso sopra considerato  è quasi scontato. Vi sono ben altre situazioni da valutare. Non è irragionevole ipotizzare che in alcuni casi le banche eviteranno di applicare il cash flow hedging, pur effettuando le operazioni di copertura. Come si ricorderà, nel caso del cash flow hedging le variazioni di valore del derivato di copertura devono essere rilevate nel patrimonio netto. Le precedenti variazioni non sono però bilanciate dalle variazioni di valore dei flussi di cassa (futuri) coperti, le quali non possono essere rilevate contabilmente. Di conseguenza si assiste a un incremento della volatilità del comprehensive income. Inoltre, secondo le disposizioni del menzionato d.lgs. n.38, che ha recepito gli IAS, le eventuali plusvalenze originate dal derivato di copertura non sono distribuibili sotto forma di dividendi. Le minusvalenze invece riducono il patrimonio netto, generando una corrispondente diminuzione dell'utile distribuibile. Il punto merita di essere approfondito. 
Per brevità definiamo alternativa 1 l'ipotesi che prevede la copertura senza   applicazione del cash flow hedging. L'alternativa 2 invece prevede la copertura e la contestuale applicazione del cash flow hedging. Il diverso impatto che le due alternative producono sull'utile distribuibile è sintetizzato nella tabella1.

Tabella 1.  Confronto tra cash flow hedge e copertura senza hedge accounting

	Caso A
x ≥0, y > 0, z ≥ 0
	alternativa 1

La banca si copre, ma non applica l'hedge accounting
	alternativa 2

La banca  applica il cash flow hedge

	riserve di utili esercizi precedenti
	z
	z

	plusvalenza su strumento di copertura
	y
	y

	saldo altre voci di conto economico
	x
	x

	utile conto economico
	x + y
	x

	comprehensive income
	x + y
	x + y

	aumento riserve di patrimonio netto
	-
	y

	utile distribuibile
	x + y + z
	x + z

	
	
	

	Caso B
x ≥ 0, y < 0, z ≥ 0,

x+z > y
	alternativa 1


	alternativa 2



	riserve di utili esercizi precedenti
	z
	z

	minusvalenza su strumento di copertura
	y
	y

	saldo altre voci di conto economico
	x
	x

	utile conto economico
	x - y
	x 

	comprehensive income
	x - y
	x - y

	diminuzione riserve di patrimonio netto
	-
	y

	utile distribuibile
	x - y + z
	x - y + z


Nell'alternativa 1 l'eventuale plusvalenza originata dal derivato di copertura viene rilevata a conto economico e aumenta l'utile distribuibile. Nell'alternativa 2 la plusvalenza è imputata a riserva del netto e non è distribuibile. Comprehensive income e  prelievo fiscale sono identici in entrambi i casi. Se invece il derivato di copertura genera una minusvalenza (caso B della tabella 1), l'utile dell'alternativa 1 è inferiore a quello dell'alternativa 2. Tuttavia la minusvalenza diminuisce, nell'alternativa 2, la consistenza del patrimonio netto. Di conseguenza comprehensive income, utile distribuibile e carico fiscale risultano identici in entrambe le alternative. 
Le differenze possono essere sensibili quando si considerano coperture che comprendono diversi esercizi, come, ad esempio, le coperture di impieghi o raccolta a tasso indicizzato. In questo caso la banca può preferire la maggior discrezionalità nella politica dei dividendi offerta dalla mancata applicazione delle regole di hedge accounting.

Sintetizzando, per  l'impresa che si copre e non applica il cash flow hedging si hanno  le seguenti conseguenze:

1. l'impresa è coperta in senso economico;

2. la volatilità del net income è superiore a quella ottenuta nell'alternativa 1, ma la volatilità del comprehensive income è la stessa che si sarebbe realizzata nell'ipotesi di applicare l'hedge accounting;

3. l'impresa ha una maggior discrezionalità nella determinazione dei dividendi .  

4. l'impresa risparmia i costi originati dagli adempimenti necessari per l'applicazione dell'hedge accounting.

Nel paragrafo successivo proporremo un esempio numerico per approfondire il problema considerato e confrontare i diversi criteri di hedge accounting.
Per concludere l'analisi delle regole di hedge accounting, ricordiamo che è possibile individuare:

1. operazioni designate di copertura che in realtà non sono tali dal punto di vista economico;
2. operazioni di copertura sotto il profilo economico che invece non sono riconosciute come tali nel bilancio.

Una corretta politica della disclosure  dovrebbe indicare in nota integrativa la presenza di operazioni che rientrano nei casi relativi ai punti 1 e 2 sopra specificati. Tuttavia le imprese non sono obbligate a fornire le informazioni anzidette.
Le considerazioni sopra esposte sollevano qualche dubbio sulla comparabilità dei bilanci delle imprese soggette alle disposizioni dello IAS 39.
Confronto tra criteri alternativi di hedge accounting
Per mettere in evidenza le differenze esistenti tra i diversi criteri di hedge accounting (sia quelli introdotti dallo IAS 39, sia quello in vigore con la normativa precedente), ricorriamo a un esempio numerico costruito utilizzando dati effettivi di mercato, relativi a un periodo di 10 esercizi, compresi tra il 31/12/1994 e il 31/12/2004.

Consideriamo una banca che presenta, al 31/12/1994, la seguente combinazione di operazioni:

· mutui attivi pari a 1000, scadenza 10 anni, tasso fisso 13,715%. Interessi pagati 1 volta all'anno. Il capitale dei mutui è rimborsato in unica soluzione alla scadenza. La considerazione di un piano di ammortamento del capitale complicherebbe soltanto i calcoli, senza aggiungere alcunché al valore dell'esempio. Supponiamo che il merito di credito dei mutui rimanga all'incirca costante per tutto il periodo considerato, in modo da non rilevare mai perdite dovute a impairment delle attività.
· I mutui sono finanziati attraverso un'emissione obbligazionaria pari a 1000, con scadenza 10 anni e cedola annuale pari a Euribor 12 mesi + 0,5%.

Le precedenti operazioni determinano una sensibile esposizione al rischio di interesse. Il margine di interesse della banca può subire una rilevante contrazione in caso di uno scenario di aumento dei tassi e un rilevante aumento nello scenario opposto di tassi di mercato in diminuzione. La banca può stabilizzare perfettamente il proprio margine di interesse stipulando uno swap a 10 anni in qualità di pagatore del tasso fisso, che risulta pari a 11,415%. A fronte dei pagamenti a tasso fisso la banca incassa, nello swap, il tasso Euribor 12 mesi (per brevità indicato con la sigla E12). 
Le condizioni delle operazioni sopra riportate corrispondono a quelle effettivamente osservate sul mercato a fine dicembre 1994. Disponendo della serie storica dei tassi rilevati sino a dicembre 2004 è possibile ricostruire il risultato realizzato dalla banca su tutto il periodo applicando criteri contabili differenti
.
La negoziazione dello swap consente di bloccare un margine di interesse, in ciascuno dei 10 esercizi, pari a 18. Infatti:

1000*13,715% -1000(E12+0,5%) + 1000(E12-11,415%) = 18

Dal momento che esistono regole diverse di hedge accounting, la precedente situazione può essere contabilizzata in modi diversi.

Esaminiamo i risultati economici nell'arco dei 10 anni di durata delle operazioni, considerando le seguenti alternative:
a. la banca applica la copertura del fair value, considerando lo swap a copertura del fair value dei mutui (limitatamente al rischio di interesse);

b. la banca applica la copertura dei flussi finanziari, considerando lo swap a copertura dell'emissione obbligazionaria a tasso variabile;

c. la banca applica i criteri di copertura previsti dalla Banca d'Italia, antecedenti a quelli previsti dallo IAS 39;

d. la banca stipula lo swap di copertura, ma non applica le regole di hedge accounting. Il bilancio è redatto secondo i principi dello IAS 39;

e. la banca decide di non coprirsi dal rischio di interesse. Il bilancio è redatto secondo i principi dello IAS39. Quest'ultima alternativa serve per confrontare i risultati ottenuti mantenendo l'esposizione al rischio con quelli ottenuti in ipotesi di copertura, corrispondenti alle 4 alternative precedenti.

Le prime 4 alternative sopra elencate rappresentano altrettanti modi diversi di rappresentare la stessa situazione. La quinta alternativa si riferisce a una banca che non si copre dal rischio di interesse e corrisponde dunque a una situazione diversa da quella a cui si riferiscono le 4 alternative precedenti.
La sintesi dei risultati economici realizzati in ciascuna delle alternative considerate è riepilogata nella tabella 2. La copertura si rivela altamente efficace secondo tutti i criteri di hedging considerati. 
Con riferimento al fair value hedge, la metodologia per l'individuazione delle componenti di reddito che formano il comprehensive income presenta alcuni elementi di complessità ed è illustrata in dettaglio nell'appendice 1. 
Non vi sono problemi invece per l'applicazione del cash flow hedge. Le condizioni della parte variabile dello swap coincidono esattamente con quelle che regolano l'indicizzazione del debito. Lo swap consente di trasformare il debito a tasso variabile in un debito a tasso fisso, il cui costo annuo è pari all'11,915% (=11,415%+E12+0,5%-E12). L'operazione di copertura può essere considerata ex ante (e si rivela ex post) perfettamente efficace in ciascuno degli esercizi considerati. Dunque non vi sono porzioni di utili o perdite inefficaci da rilevare a conto economico. In ciascun esercizio l'intero utile o perdita sullo strumento di copertura viene rilevato direttamente a patrimonio netto.
Uno sguardo d'insieme alla tabella 2 consente immediatamente di cogliere le profonde differenze esistenti tra i diversi criteri di hedge accounting, rappresentati alle lettere a), b) e c). La lettura combinata dei risultati precedenti e di quelli  relativi alle alternative d) (ovvero, la banca si copre, ma non applica l'hedge accounting) ed e) (la banca decide di non coprirsi), offre ulteriori spunti al dibattito (e alle polemiche) originato dall'introduzione dello IAS 39.

Obiettivo riconosciuto di tutte le strategie di copertura è la stabilizzazione dei risultati di periodo. Per esprimere un giudizio sull'efficacia della copertura è dunque inevitabile osservare la variabilità dei risultati nel periodo considerato, sintetizzata da indicatori come la deviazione standard dei redditi realizzati. Le osservazioni precedentemente svolte  chiariscono che, in caso di applicazione degli IAS, la misura più appropriata del risultato di periodo non è rappresentata dal risultato del conto economico, ma dal comprehensive income, la cui deviazione standard rappresenta l'indicatore di sintesi da considerare per confrontare le diverse alternative.

tabella 2. Confronto tra regole alternative di hedge accounting
	esercizio
	fair value hedge

(a)
	cash flow hedge

(b)
	regole 
Banca d'Italia
(c)
	risultato senza hedge accounting

(d)
	risultato senza copertura

(e)

	
	comprehen. income (*)
	comprehen. income 
	net income
	net income
	comprehen. income (*)
	comprehen. income (*)

	31.12.95
	14,07
	-28,71
	18,00
	18,00
	-28,71
	25,95

	31.12.96
	2,20
	-173,75
	18,00
	18,00
	-173,75
	29,03

	31.12.97
	11,39
	-82,80
	18,00
	18,00
	-82,80
	64,03

	31.12.98
	15,89
	-43,56
	18,00
	18,00
	-43,56
	80,28

	31.12.99
	29,94
	145,65
	18,00
	18,00
	145,65
	99,65

	31.12.00
	22,79
	62,46
	18,00
	18,00
	62,46
	93,34

	31.12.01
	21,36
	47,86
	18,00
	18,00
	47,86
	84,65

	31.12.02
	21,07
	53,99
	18,00
	18,00
	53,99
	98,74

	31.12.03
	21,33
	92,40
	18,00
	18,00
	92,40
	104,36

	31.12.04
	19,94
	106,44
	18,00
	18,00
	106,44
	108,85

	deviazione standard
	7,17
	93,12
	0,00
	0,00
	93,12
	28,51

	media
	18,00
	18,00
	18,00
	18,00
	18,00
	78,89


(*) il comprehensive income coincide con il net income
I risultati che emergono dalla tabella 1 sono esaminati di seguito.
Alternativa a), fair value hedge. La deviazione standard dei redditi del periodo ammonta a circa un tredicesimo di quella realizzata  in assenza di hedge accounting: 7,17% per l'alternativa a) contro 93,12% per l'alternativa d). La riduzione della volatilità dei risultati è certamente rilevante. Tuttavia il basso valore della deviazione standard  non sintetizza adeguatamente il notevole  range di variazione dei risultati realizzati nel periodo. Infatti il comprehensive income dell'esercizio 1999 (29,94) è oltre 13 volte superiore a quello dell'esercizio 1996 (2,20). Una simile oscillazione dei risultati per una banca perfettamente coperta dal punto di vista economico potrebbe non essere facile da giustificare agli azionisti e al mercato in generale.
Alternativa b). La deviazione standard del comprehensive income in caso di applicazione del cash flow hedge coincide con quella ottenuta in ipotesi di mancata applicazione dell'hedge accounting. La banca che applica l'hedge accounting ottiene gli stessi risultati di una banca che non applica l'hedge accounting. Ma non basta. La volatilità dei risultati realizzata con il cash flow hedge è quasi 13 volte superiore a quella realizzata con il fair value hedge e più di 3 volte superiore a quella realizzata in ipotesi di mancata copertura dal rischio. La banca che si copre dal rischio realizza risultati 3 volte più volatili della  banca che non si copre. Il range di variazione dei risultati è tale da creare seri problemi nel rapporto con il mercato: si passa da un risultato negativo di 173,75 nel 1996 a uno positivo e pari a 145,65 nel 1999. In 4 esercizi su 10 il comprehensive income risulta negativo e tutto ciò per una banca che non risulta esposta, dal punto di vista economico, al rischio di interesse.
Alternativa c). L'applicazione delle regole stabilite dalla Banca d'Italia genera un utile pari a 18 in ciascun esercizio, con una variabilità nulla: verosimilmente questo è il risultato che si prefigge di ottenere il management quando ricorre a operazioni di copertura.
Alternativa d). La banca che si copre senza applicare l'hedge accounting realizza, in ciascun esercizio, lo stesso comprehensive income della banca che applica il cash flow hedge. Di conseguenza coincide anche la volatilità dei risultati economici. Le alternative b) e d) non sono però perfettamente equivalenti per la banca. Con l'alternativa d) le plusvalenze generate dallo swap sono contabilizzate nel conto economico e concorrono ad aumentare l'utile distribuibile. Nel caso b) le plusvalenze originate dallo swap devono essere accantonate in una riserva del netto e non sono distribuibili. Le minusvalenze concorrono, in entrambi i casi e nella stessa misura, a diminuire l'utile distribuibile.
La media dei risultati di periodo è pari a 18 nei primi 4 casi, ovvero nei casi in cui la banca si copre. Il precedente valore, 18, coincide anche con il margine di interesse realizzato in ciascun esercizio
. Il risultato non sorprende, perché plusvalenze e minusvalenze relative ai mutui, detenuti sino a scadenza, si annullano vicendevolmente nel corso del periodo. Discorso analogo vale per le plus/minusvalenze contabilizzate sullo swap di copertura, a sua volta mantenuto in essere sino a scadenza (appendice 1) .

Alternativa e). Il risultato per la banca che non si è coperta dal rischio dipende dal particolare scenario di andamento dei tassi che si è verificato. La situazione iniziale era molto rischiosa: impieghi a 10 anni a tasso fisso e raccolta a tasso rivedibile ogni 6 mesi. La sensibile riduzione dei tassi che si è verificata nel periodo storico considerato ha generato margini molto elevati. In presenza di un rischio elevato è possibile realizzare guadagni altrettanto elevati e ciò non sorprende. Colpisce invece il fatto che la variabilità dei risultati relativi a una situazione indubbiamente rischiosa sia pari a meno di un terzo della variabilità dei risultati relativi a una situazione dove il rischio è stato completamente eliminato.
I problemi derivanti dai criteri di hedge accounting previsti dallo IAS 39

Prima di individuare i motivi che spiegano le differenze rilevate tra i diversi criteri di hedge accounting, vogliamo dedicare ancora una riflessione ai dati relativi all'alternativa e), considerata nel paragrafo precedente. Con i principi dello IAS 39 esiste la possibilità che le banche che si coprono dal rischio conseguano risultati più volatili rispetto alle banche che non si coprono. Naturalmente si tratta solo di una eventualità, perché i risultati dell'esempio non sono generalizzabili. Una diversa combinazione di scadenze e un diverso periodo storico potrebbero generare risultati differenti
. Resta il fatto che esempi come quello proposto, costruito, giova ripetere, su dati reali, offrono ulteriori argomenti a sostegno delle critiche avanzate dal mondo bancario in materia di hedge accounting. Il punto si commenta da solo e non vale la pena  insistere.
Conviene invece approfondire il significato dei valori relativi alle prime 4 alternative, che corrispondono a rappresentazioni contabili differenti della  medesima situazione economica.
Con riferimento al fair value hedge, è opportuno chiarire che la causa principale della volatilità dei risultati è dovuta alla differenza di duration esistente tra mutuo e parte fissa dello swap
. I due strumenti hanno la stessa scadenza, ma il tasso del mutuo è superiore a quello dello swap. Di conseguenza la duration del primo strumento (5,998) è inferiore a quella del secondo (6,449) e il mutuo risulta meno sensibile dello swap alle variazioni dei tassi di mercato. Ad esempio, in caso di diminuzione dei tassi le plusvalenze originate dal mutuo risultano inferiori alle minusvalenze originate dallo swap.  
Per migliorare l'efficacia della copertura il nozionale iniziale dello swap dovrebbe essere proporzionale al rapporto tra la duration modificata del mutuo e quella dello swap (pari a 0,9113)
. Uno swap con capitale nozionale pari a 911,3 proteggerebbe più efficacemente il fair value del mutuo, ma non consentirebbe alla banca di realizzare un margine di interesse certo in ciascun esercizio. 
Nonostante la differenza di duration sopra evidenziata, la copertura si rivela altamente efficace, secondo le regole fissate dallo IAS 39, in ciascuno dei 10 esercizi considerati. Il rapporto: "variazione fair value del mutuo/variazione fair value dello swap" oscilla tra un minimo di 91,6% e un massimo di 97,6% (si veda la tabella 3 in appendice 1), rimanendo sempre all'interno dell'intervallo 80-125%, indicato dal paragrafo AG 105, lettera b, dello IAS 39. 
Dunque negoziando uno swap con nozionale pari al nominale del mutuo la banca realizza il proprio obiettivo di mantenere costante il margine di interesse e la differenza di duration non impedisce di considerare la copertura "altamente efficace" secondo le regole dello IAS 39. A dispetto di ciò nel periodo considerato il risultato del conto economico (e il comprehensive income) subisce una notevole oscillazione, per effetto di  plusvalenze e  minusvalenze destinate però a compensarsi perfettamente nel corso della durata della copertura. Dal punto di vista economico l'esposizione al rischio risulta  eliminata: è il criterio di rappresentazione contabile che risulta poco adeguato.
 Lo IAS 39 concede solo un'alternativa, il cash flow hedge, che risulta ancora meno adeguata, nel caso esaminato, del fair value hedge. La volatilità del fair value hedge si rivela  inferiore a quella originata dal cash flow hedge e il risultato è prevedibile in sede di analisi ex ante delle alternative disponibili:  la banca è chiamata a scegliere, tra due criteri inadeguati, quello ritenuto il meno peggio. Oppure può essere considerata l'ipotesi di effettuare la copertura senza ricorrere all'hedge accounting. In questo caso si registra una volatilità dei risultati sia a livello di utile d'esercizio sia a livello di comprehensive income. La banca ha  la possibilità di motivare la propria scelta e descrivere la situazione nella nota integrativa, quantificando l'effetto delle operazioni che generano una volatilità fittizia dei risultati. Purtroppo anche quest'ultima soluzione risulta  non priva di costi, perché si tratta di convincere il mercato che la volatilità osservata dei risultati economici è frutto unicamente delle regole contabili.
L'analisi non è completa se non si colgono le differenti informazioni offerte al lettore del bilancio dai tre criteri di hedge accounting confrontati, corrispondenti alle alternative a), b) e c).
Le regole dettate dalla Banca d'Italia sono le più idonee a rappresentare la stabilità del margine di interesse che si realizza con la stipulazione dello swap
, in virtù del quale il conto economico della banca risulta immunizzato dalle variazioni dei tassi di mercato che si possono verificare nel periodo. Tale immunizzazione si realizza nell'ipotesi che tutte le operazioni stipulate siano detenute sino alla loro naturale scadenza. 
Ma cosa succede in caso di estinzione anticipata? Per esempio la banca potrebbe cedere i mutui attraverso un'operazione di cartolarizzazione, liquidando contestualmente lo swap. In tale ipotesi la situazione dei tassi di mercato esistente al momento della liquidazione delle operazioni può produrre effetti economici positivi o negativi.  Ciò si verifica perché il fair value dei mutui e quello dello swap risentono in misura diversa delle variazioni dei tassi di mercato. Con i dati dell'esempio proposto, se l'estinzione anticipata avvenisse al 31/12/96 le minusvalenze nette assorbirebbero quasi tutto il margine di interesse generato nell'esercizio (margine di interesse pari a 18 a fronte di minusvalenze nette pari a 15,8). Se l'estinzione anticipata avvenisse al 31/12/99, le plusvalenze nette offrirebbero un contributo ulteriore pari a quasi il 59% del margine di interesse (si veda la tabella 4 in appendice). 
Il fair value hedge coglie un problema noto a quanti si occupano di asset/liability management: la copertura del margine di interesse non implica normalmente la copertura di altre variabili obiettivo, quali, ad esempio, il valore di mercato del patrimonio netto
. Tuttavia nemmeno l'applicazione del fair value hedge informa correttamente sulle conseguenze di un'estinzione anticipata. Infatti le variazioni del fair value dei mutui rilevate a conto economico  sono solo quelle dovute al rischio coperto, ovvero alle variazione della curva dei tassi swap. Sono completamente trascurate le variazioni dovute al manifestarsi del rischio di credito, variazioni che possono produrre effetti molto rilevanti anche in assenza di impairment delle attività considerate.
Il criterio del fair value hedge, oltre a presentate i problemi già commentati, non aggiunge informazioni rilevanti, tenuto conto del fatto che la disclosure del fair value di tutte le operazioni in essere, riportata nella nota integrativa in ossequio allo IAS 32, informa già il lettore del bilancio sulle diverse variazioni di fair value subite dall'elemento coperto e dallo strumento di copertura. 
D'altro canto le regole della Banca d'Italia risolvono il problema della stabilizzazione dei risultati, ma possono consentire manipolazioni del reddito in caso di estinzione anticipata della copertura. Manteniamo la stessa combinazione di operazioni utilizzata per l'esempio proposto e supponiamo uno scenario di tassi in aumento dal primo esercizio. In questo caso sarebbe possibile liquidare anticipatamente lo swap, realizzando subito una forte plusvalenza. I mutui invece, rilevati al costo e detenuti fino al rimborso, non darebbero luogo a minusvalenze. L'effetto economico negativo dell'aumento dei tassi, riferito ai mutui a tasso fisso, emergerebbe nei diversi esercizi, in modo diluito nel tempo, sotto forma di un contributo al reddito inferiore a quello offerto da impieghi alternativi con rendimenti allineati a quelli offerti dal mercato. 
Ampliando l'analisi alla gestione complessiva, è necessario considerare che in una banca  coesistono normalmente numerose operazioni di copertura, alcune delle quali possono evidenziare plusvalenze e altre minusvalenze. E' agevole verificare che il criterio di valutazione al costo offre alcune possibilità di manipolazione del reddito, almeno nel breve periodo
. Se il management ha l'obiettivo di sostenere il reddito dell'esercizio, a danno dei redditi degli esercizi futuri, è possibile liquidare anticipatamente le coperture che mostrano plusvalenze, mantenendo sino a scadenza gli elementi coperti valutati al costo. Viceversa, se l'obiettivo è abbattere il reddito dell'esercizio per gonfiare i redditi successivi, è possibile liquidare anticipatamente le coperture che stanno generando minusvalenze. 
Il problema sollevato si risolve però facilmente: basta prevedere esplicitamente l'obbligo di valutare al fair value  l'elemento coperto nel momento in cui lo strumento di copertura fosse estinto anticipatamente. Con questo accorgimento le regole di copertura della Banca d'Italia, che sono simili a quelle adottate nei principali Paesi dell'Europa Continentale, possono garantire l'obiettivo della stabilizzazione dei redditi limitando contemporaneamente i rischi di manipolazione dei risultati.
Per motivi simili a quelli sopra esposti si potrebbe consentire la rilevazione al costo del derivato di copertura anche nel caso del cash flow hedge, almeno quando l'elemento coperto sia a sua volta valutato al costo. Rimarrebbero naturalmente gli obblighi di disclosure del fair value in nota integrativa e  di valutazione al fair value in caso di estinzione anticipata della copertura.

Ci si può chiedere a questo punto se l'analisi svolta subisca variazioni rilevanti considerando una combinazione di impieghi e raccolta che coinvolge attività e passività appartenenti a categorie diverse da quelle considerate nell'esempio proposto. 
Di seguito consideriamo brevemente solo alcune delle combinazioni possibili. Se le attività sono rappresentate da investimenti detenuti sino a scadenza lo IAS 39 non ammette l'applicazione del fair value hedge. La norma sembra studiata appositamente per fare in modo che l'importo delle attività classificate come held to maturity sia di dimensioni modeste. Tuttavia nel caso delle banche il suddetto divieto può essere facilmente aggirato: è sufficiente applicare fair value hedge o cash flow hedge alla raccolta che idealmente finanzia gli investimenti held to maturity. Il fatto poi che i criteri di hedge accounting soffrano dei limiti già evidenziati è un altro discorso.
Anche nel caso di combinazioni di operazioni che prevedono attività disponibili per la vendita a tasso fisso e raccolta a tasso variabile, o viceversa, non emergono problemi significativamente diversi rispetto a quelli evidenziati nell'esempio proposto.
Osserviamo infine che i problemi da noi segnalati sono acutizzati dal crescere della scadenza delle operazioni considerate. In genere però le maggiori esigenze di copertura dal rischio di interesse si manifestano proprio per le operazioni a media e lunga scadenza.
Conclusioni

Le perplessità e le critiche avanzate dal mondo bancario in merito ai criteri di hedge accounting introdotti dallo IAS 39 sono fondate e questo lavoro aggiunge ulteriori motivi per esprimere insoddisfazione
. Nelle pagine precedenti abbiamo mostrato che è facile ottenere risultati paradossali applicando i suddetti criteri a esempi costruiti con dati effettivi di mercato. Richiamiamo l'attenzione sul fatto che l'esempio da noi proposto è riferito a una situazione molto semplice, mentre nella maggior parte dei casi le banche negoziano coperture a livello di portafogli che comprendono numerose tipologie di attività e passività.
Nonostante la sua semplicità, l'esempio ha dimostrato che i problemi aperti sono rilevanti. 
In primo luogo possono presentarsi difficoltà per quanto riguarda la comparabilità dei bilanci. Attualmente è possibile scegliere tra due distinti schemi di copertura. Inoltre in alcuni casi una banca può reputare conveniente effettuare una copertura senza applicare l'hedge accounting. Dunque vi sono casi in cui la medesima operazione o combinazione di operazioni possono essere rappresentate in tre modi diversi, con sensibili differenze nella distribuzione temporale e nella tipologia delle componenti di reddito rilevate.
L'esempio precedente ha inoltre dimostrato  che è agevole individuare situazioni in cui  nessuna delle alternative consentite dallo IAS 39 per rappresentare un'operazione di copertura produce risultati soddisfacenti, nel senso che nessuna delle alternative disponibili consente di realizzare quella stabilizzazione dei risultati economici che rappresenta l'obiettivo prevalente delle imprese che si coprono dal rischio. 
Gli Standard Setters hanno mostrato una scarsa considerazione della realtà gestionale delle banche. Le regole di hedge accounting sono state  redatte supponendo palesemente un rapporto di 1 a 1 tra elemento coperto e strumento di copertura, ovvero: un'operazione di copertura per ogni elemento coperto. Nella realtà operativa delle banche la gestione dei rischi avviene in gran parte a livello di portafogli omogenei di attività e passività.  La successiva introduzione, nello IAS 39, del macro hedging non ha risolto i problemi esistenti
. Presso le banche infatti l'obiettivo della copertura è spesso rappresentato dal margine di interesse, ma l'attuale versione del macro hedging ammette solo il fair value hedge, che mal si adatta all'obiettivo specificato.
In risposta al coro di critiche da più parti sollevate, lo IASB ha costituito un gruppo di lavoro, il cui compito consiste nel definire uno schema di copertura, aggiuntivo rispetto ai due esistenti, che privilegi l’obiettivo del margine di interesse. Prima di avanzare nuove critiche è giusto aspettare i risultati del gruppo di lavoro. Tuttavia non possiamo fare a meno di notare che, se il nuovo schema sarà approvato, le banche potranno scegliere fra 3 diversi criteri di copertura, ai quali si deve sempre aggiungere l'alternativa di non applicare alcuna regola di hedge accounting pur in presenza di copertura. Almeno in alcuni casi la stessa combinazione di operazioni potrà essere rappresentata in 4 modi diversi! In questo modo il problema della comparabilità dei bilanci rischia di essere ulteriormente complicato.
Particolari perplessità sono sollevate dall'attuale configurazione delle regole relative al cash flow hedge, le quali provocano una volatilità artificiale dei risultati economici. Tale situazione è frutto di due principi contenuti nello IAS 39:
1. la scelta di valutare tutti i derivati al fair value;

2. la scelta di valutare l'elemento coperto con gli stessi criteri previsti per lo strumento di copertura.

Lo IAS 39 applica coerentemente i precedenti principi anche al cash flow hedge, con gli esiti che abbiamo estesamente commentato. La volatilità dei risultati economici potrebbe essere eliminata valutando lo strumento di copertura secondo il criterio previsto per l'elemento coperto. Tale soluzione risolverebbe il problema almeno con riferimento alle operazioni tipiche dell'attività di intermediazione creditizia tradizionale, valutate al criterio del costo ammortizzato. Le suddette operazioni assumono ancora un peso ampiamente preponderante nella larga maggioranza delle banche europee. Il criterio del fair value dovrebbe essere imposto per rilevare gli effetti di eventuali interruzioni anticipate della copertura, allo scopo di evitare manipolazioni del risultato d'esercizio. Le informazioni relative al fair value dello strumento di copertura e dell'elemento coperto sarebbero comunque disponibili nella nota integrativa, secondo il dettato dello IAS 32.
Se il fair value fosse l'unico criterio di valutazione l'hedge accounting sarebbe superfluo. Tuttavia gli stessi Standard Setters hanno ritenuto che, ai fini della redazione del bilancio di esercizio, non è possibile estendere il criterio del fair value a tutte le poste del bilancio, per molte delle quali  è necessario  fare riferimento al criterio del costo, almeno per il momento (ed è un "momento" che promette di durare parecchi anni).
Stando così le cose, è lecito interrogarsi sul significato di alcune scelte, come quella che prevede di rilevare sempre e comunque i derivati al fair value. Tale decisione, considerata alla luce dell'analisi svolta, assomiglia più a una posizione aprioristica che a un criterio effettivamente ispirato al miglioramento dell'informativa di bilancio. 
A scanso di equivoci precisiamo che, in linea generale, l’estensione del ricorso al criterio del fair value è da accogliere positivamente, soprattutto con riferimento ai bilanci di banche e intermediari finanziari. Del resto il presente contributo non intendeva esaminare in modo organico la struttura e le implicazioni dello IAS 39, ma si è concentrato esclusivamente sui criteri di hedge accounting. Nell’ambito del campo di indagine selezionato i problemi emersi sono rilevanti. I lavori relativi allo IAS 39 sono tuttora in corso e dunque una correzione di rotta è ancora possibile, oltre che auspicabile.
Appendice 1. L'applicazione del fair value hedge: un approfondimento
Nella presente appendice illustriamo, relativamente all’esempio proposto nel testo,  il procedimento necessario per determinare le componenti del  comprehensive income,   nel caso di applicazione del fair value hedge. A tal fine è necessario considerare che il paragrafo 89(b) dello IAS 39 impone di rettificare il valore contabile dell'elemento coperto con l'utile o la perdita attribuibile al rischio coperto. 
Il successivo paragrafo 92 stabilisce che: "Qualsiasi rettifica derivante dal paragrafo 89(b) al valore contabile di uno strumento finanziario coperto per il quale è utilizzato il criterio dell'interesse effettivo… deve essere rilevata nel conto economico. L'ammortamento può iniziare non appena si verifica una rettifica e deve iniziare non più tardi di quando l'elemento coperto cessa di essere rettificato per le variazioni del suo fair value attribuibili al rischio coperto. La rettifica si basa su un tasso di interesse effettivo, ricalcolato alla data in cui ha inizio l'ammortamento. … La rettifica deve essere completamente ammortizzata alla scadenza dello strumento finanziario…".
L'esempio proposto si estende su un periodo di 10 esercizi, dunque il valore contabile dell’elemento coperto (i mutui) è soggetto a rettifica nove volte (dalla fine del primo alla fine del penultimo esercizio prima della scadenza dell’elemento coperto). Ai redattori del bilancio è stata lasciata la possibilità di iniziare l’ammortamento delle rettifiche in un qualunque istante compreso tra la prima rilevazione e la scadenza dello strumento finanziario coperto. Scelte differenti determinano una diversa distribuzione temporale dei risultati della copertura. Crediamo che il procedimento più corretto sia quello che prevede l’inizio dell’ammortamento a partire dall’istante in cui si rileva la prima rettifica. Per tale motivo i calcoli dell'esempio sono stati svolti nell’ipotesi di inizio dell’ammortamento alla  fine del primo esercizio, momento in cui si verifica la prima rettifica. Ciò consente la corretta applicazione del metodo dell’interesse effettivo richiesto dal criterio del costo ammortizzato, come si illustrerà di seguito.

I Calcoli che presentiamo sono articolati, per finalità espositive, in tre fasi distinte:

a) verifica dell'efficacia della copertura
b) esame del procedimento di calcolo delle plus/minusvalenze

c) costruzione del prospetto riepilogativo delle componenti di reddito.

a) verifica dell'efficacia della copertura

Le rettifiche al valore contabile dei mutui devono riflettere la variazione di fair value imputabile esclusivamente alla variazione dei tassi di interesse. Non rilevano eventuali variazioni di fair value dovute a variazioni del merito di credito dei debitori (le ipotesi dell’esempio escludono il verificarsi di perdite di valore dovute a impairment). Le  rettifiche rilevate devono inoltre essere imputate a conto economico generando, a seconda dei casi, una plusvalenza o una minusvalenza. 
L’andamento dei tassi di mercato nel periodo in esame è sintetizzato nella tabella 3. Nella colonna 2 sono riportati i tassi di mercato  di swap con scadenze corrispondenti alla vita residua dello swap di copertura nella data indicata in colonna (1)
. Detti valori sono necessari per il calcolo del fair value dello swap negoziato dalla banca e per calcolare le rettifiche da apportare al valore contabile dei mutui. Poiché con il passare del tempo la vita residua dello swap diminuisce, per il calcolo del fair value occorre fare riferimento al  tasso di mercato di uno swap con scadenza pari alla vita residua dello swap di copertura. Quindi, ad esempio, al 31.12.95 si considera il tasso di mercato di uno swap a 9 anni, al 31.12.96 si fa riferimento al tasso  di mercato di uno swap a 8 anni e così via, fino al tasso  di uno swap a 1 anno, in corrispondenza del 31.12.03 (lo swap da valutare scade al 31.12.04). 
Ad ogni data di valutazione il calcolo del fair value dello swap richiede, inoltre, di conoscere i tassi zero coupon relativi alle date di pagamento degli interessi
. Per brevità ci limitiamo a riportare, nella colonna (3), l'andamento nel tempo dell'Euribor a 12 mesi.  
Le colonne (4) e (5) della tabella 3  riportano l’entità delle plusvalenze e minusvalenze relative a swap e mutui negli esercizi considerati, calcolate secondo il procedimento che sarà indicato di seguito. L'efficacia della copertura,  colonna (6), è valutata secondo il dollar offset method (Di Maria, Venezi, 2004, cit.), in base al quale si considera il rapporto tra la variazione di fair value subita dall'elemento coperto e quella subita dallo strumento di copertura nel medesimo intervallo temporale. Si può notare che l'efficacia della copertura migliora costantemente al trascorrere del tempo, come conseguenza del fatto che la differenza di duration tra mutui e swap diviene sempre meno rilevante all'approssimarsi della scadenza.
tabella 3. Prospetto di verifica dell'efficacia della copertura del  fair value 

	Esercizio

(1)
	tasso fisso swap

(2)
	Euribor 

12 mesi

(3)
	plusvalenze/ minusvalenze swap

(4)
	plusvalenze/

minusvalenze mutui

(5)
	efficacia copertura

(6)=(5)/(4)

	31.12.95
	10,59%
	10,31%
	-46,71
	42,78
	91,6%

	31.12.96
	7,37%
	6,81%
	-195,10
	178,74
	91,6%

	31.12.97
	5,46%
	5,19%
	-123,74
	113,55
	91,8%

	31.12.98
	3,82%
	3,25%
	-102,65
	94,79
	92,3%

	31.12.99
	5,09%
	3,88%
	66,94
	-62,49
	93,3%

	31.12.00
	4,97%
	4,75%
	-4,88
	4,61
	94,5%

	31.12.01
	4,22%
	3,34%
	-23,22
	22,18
	95,5%

	31.12.02
	2,92%
	2,78%
	-27,57
	26,61
	96,5%

	31.12.03
	2,36%
	2,33%
	-5,85
	5,71
	97,6%

	31.12.04
	-
	-
	0,00
	0,00
	-


b) esame del procedimento di calcolo delle plus/minusvalenze

Per quantificare la rettifica del valore contabile dei mutui è necessario riconoscere che il rischio coperto corrisponde a quella parte del fair value dei mutui esposta alle variazioni del tasso di mercato dello swap, assunto come tasso di riferimento. Dato il tasso contrattuale dei mutui, il loro rendimento può essere pensato come somma di due componenti:
1. un tasso di riferimento, rappresentato da un tasso privo di rischio o comunque un tasso benchmark per il mercato, come nel caso dei tassi swap
;
2. un premio per il rischio di credito, misurato dalla differenza tra il tasso contrattuale e il tasso di riferimento.

Le variazioni di fair value  dovute al rischio di tasso possono essere determinate con un'operazione di attualizzazione dei flussi futuri dei mutui, utilizzando i tassi di mercato degli swaps, in costanza del premio per il rischio di credito calcolato all'istante iniziale
. Con i dati dell'esempio proposto, il tasso contrattuale dei mutui, pari a 13,715%, può essere scomposto nella somma di due componenti:

1. il tasso fisso dello swap utilizzato come copertura, pari a 11,415%;

2. il premio per il rischio di credito dei mutui, pari a 2,3%.

In generale la variazione di fair value da imputare a conto economico non può essere calcolata confrontando il fair value alla fine dell'esercizio con quello di inizio esercizio. Infatti il valore attuale delle attività finanziarie varia non solo a seguito delle variazioni dei tassi di interesse, ma anche per effetto del semplice trascorrere del tempo. Gli effetti del trascorrere del tempo devono essere scorporati da quelli delle variazioni dei tassi. A tale scopo la variazione di fair value dei mutui riferita a un generico esercizio deve essere calcolata come differenza di due operazioni di attualizzazione
:
1. il valore attuale, riferito alla fine del periodo, calcolato utilizzando un tasso di attualizzazione pari alla somma: a. del  valore di mercato corrente a fine periodo del tasso di riferimento e b. il premio per il rischio di credito calcolato all'inizio dell'operazione di copertura ;
2. il valore attuale, riferito alla fine del periodo, calcolato utilizzando un tasso di attualizzazione pari alla somma: a. del  valore di mercato corrente a inizio periodo del tasso di riferimento e b. il premio per il rischio di credito calcolato all'inizio dell'operazione di copertura.
Alla luce delle precedenti considerazioni procediamo con i nostri calcoli riportati in tabella 3. Alla fine del primo esercizio i mutui hanno una vita residua di 9 anni. Il tasso fisso di mercato di uno swap con stessa vita residua è pari al 10,59% . Il tasso di attualizzazione per determinare il nuovo valore da iscrivere in bilancio dei mutui sarà allora pari al 12,89% (=10,59%+2,3%). Il nuovo valore dei mutui risulta pari a 1042,78. 

Sempre alla fine del primo esercizio il valore attuale dei mutui calcolato al "vecchio" tasso coincide con il valore contabile iniziale (1000): quando tasso di attualizzazione e tasso di rendimento coincidono (11,715%), il valore attuale non varia per effetto del semplice trascorrere del tempo. Dunque la rettifica di valore dei mutui da imputare al conto economico del primo esercizio è pari a: 1042,78 – 1000 = 42,78.

A partire dal secondo esercizio però l'effetto tempo non è più neutrale. 
In costanza del tasso di inizio del secondo periodo (12,89%) il valore attuale dei mutui si riduce, passando da 1042,78 a 1039,99. Il tasso di mercato di uno swap a 8 anni alla fine del secondo esercizio risulta pari a 7,37% . Il tasso di attualizzazione per determinare il fair value  risulta così pari a 9,67% (7,37%+2,3%). Attualizzando al tasso precedente, il valore da iscrivere a bilancio dei mutui risulta 1218,72. La rettifica da imputare a conto economico sarà allora pari a 1218,72-1039,98 = 178,74. La differenza di fair value dovuta al semplice trascorrere del tempo (1042,78-1039,99) deve essere imputata a conto economico tra gli interessi, secondo il criterio del costo ammortizzato. 
 Un procedimento analogo va ripetuto per lo swap di copertura. Anche in questo caso è necessario distinguere le variazioni di valore dovute al trascorrere del tempo da quelle dovute alle variazioni dei tassi di mercato. 
Il procedimento è indubbiamente laborioso, ma la corretta applicazione del criterio del costo ammortizzato non lascia alternative.
c) costruzione del prospetto riepilogativo delle componenti di reddito.

Dopo aver individuato le eventuali plusvalenze o minusvalenze è necessario procedere al calcolo degli interessi. La rettifica, alla fine del primo esercizio, del valore di bilancio dei mutui modifica il rendimento contabile degli stessi nel secondo esercizio. Gli interessi maturati sui mutui devono essere calcolati con il metodo del tasso di interesse effettivo, il cui valore, diverso dal tasso contrattuale, corrisponde a quel tasso che rende uguale il valore attuale dei flussi futuri al (nuovo) valore contabile. Il processo deve essere ripetuto in ciascuno degli esercizi successivi, rettificando di volta in volta il valore contabile dei mutui al fine di evidenziare le variazioni di fair value dovute ai movimenti dei tassi di interesse. 
E' facile verificare che, applicando il metodo dell'interesse effettivo, gli interessi sui mutui saranno conteggiati ad un tasso pari al tasso  di mercato di uno swap con scadenza uguale alla vita residua dei mutui maggiorato del valore iniziale del  premio per il rischio di credito (2,3%). Il calcolo degli interessi a tasso fisso originati dallo swap deve essere svolto seguendo un procedimento analogo a quello descritto per i mutui. In ogni esercizio lo swap genera interessi sulla parte fissa  pari al tasso  di mercato offerto da swap di nuova stipulazione e uguale vita residua. 
Come abbiamo già spiegato che le variazioni di fair value dello swap e del mutuo non sono esattamente dello stesso importo, quindi il margine di interesse contabile non rimane costante, ma subisce  variazioni, anche di importo non trascurabile, nei diversi esercizi. Questa circostanza può generare qualche problema di raccordo tra i risultati della contabilità e quelli dei modelli gestionali di controllo del rischio di interesse, almeno nei casi in cui i modelli menzionati non consentano di applicare il metodo dell’interesse effettivo.
Il dettaglio delle componenti di reddito che generano il comprehensive income secondo il criterio del fair value hedge è riportato nella tabella 4.
tabella 4. Analisi delle componenti di reddito generate dal fair value hedge

	esercizio

(1)


	plus/minus mutui

(2)
	interessi attivi mutui

(3)
	plus/minus swap

(4)
	interessi passivi swap

(5)
	saldo interessi passivi raccolta/ interessi attivi swap

(6)


	margine di interesse
(7)=
(3)+(5)+(6)
	compreh.ve income

(8)=
(7)+(2)+ (4)

	31.12.95
	42,78
	137,15
	-46,71
	-114,15
	-5,00
	18,00
	14,07

	31.12.96
	178,74
	134,36
	-195,10
	-110,79
	-5,00
	18,57
	2,20

	31.12.97
	113,55
	117,79
	-123,74
	-91,21
	-5,00
	21,58
	11,39

	31.12.98
	94,79
	101,82
	-102,65
	-73,06
	-5,00
	23,76
	15,89

	31.12.99
	-62,49
	83,92
	66,94
	-53,44
	-5,00
	25,48
	29,94

	31.12.00
	4,61
	92,87
	-4,88
	-64,80
	-5,00
	23,06
	22,79

	31.12.01
	22,18
	88,47
	-23,22
	-61,07
	-5,00
	22,41
	21,36

	31.12.02
	26,61
	77,62
	-27,57
	-50,59
	-5,00
	22,03
	21,07

	31.12.03
	5,71
	60,37
	-5,85
	-33,90
	-5,00
	21,47
	21,33

	31.12.04
	0,00
	50,65
	0,00
	-25,71
	-5,00
	19,94
	19,94

	media
	42,65
	94,50
	-46,28
	-67,87
	-5,00
	21,63
	18,00


Le colonne (2) e (4) riportano i valori delle plus/minusvalenze relative a mutui e swap, secondo il criterio già commentato. Discorso analogo vale per gli interessi attivi sui mutui, in colonna (3), e per gli interessi passivi originati dalla parte fissa dello swap, in colonna (5).
La colonna (6) riporta la differenza, costante, tra il costo delle obbligazioni emesse (remunerate a euribor 12 mesi + 0,5%) e gli interessi originati dalla parte attiva dello swap, calcolati al tasso euribor a 12 mesi. Il margine di interesse, in colonna (7), non è costante a causa delle diverse variazioni di fair value subite dai mutui e dallo swap. La variazione massima, osservata nell’esercizio chiuso al 31.12.99,  è pari a oltre il 45% del valore iniziale.  
Il comprehensive income, in colonna (8), coincide con la somma algebrica del margine di interesse e delle plus/minusvalenze rilevate sui mutui e sullo swap.
La somma algebrica dei valori medi del margine di interesse (colonna 7), delle plus/minusvalenze relative ai mutui (colonna 2) e allo swap (colonna 4) è pari a 18, valore che coincide con la media del comprehensive income realizzato nel periodo considerato. Ricordiamo che 18  sarebbe anche il valore del margine di interesse realizzabile in ciascuno dei 10 esercizi  nell’ipotesi in cui tutta la posizione (mutui e swap) venisse valutata al costo. Quest’ultimo dato testimonia il fatto che le componenti di reddito (laboriosamente) individuate per rilevare gli effetti delle variazioni di fair value si annullano reciprocamente nel periodo osservato.
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�Per una visione d'insieme degli IAS/IFRS è possibile far riferimento alla Guida operativa predisposta dall'OIC (2005). Per approfondimenti sul criterio del fair value e sullo IAS 39 si rinvia a Vitali e Vinzia (2005).


� Un esempio al riguardo è costituito dal divieto di applicare il cosiddetto "shortcut method" per la verifica dell'efficacia delle operazioni di copertura, a differenza di quanto previsto dallo SFAS 133.


� L’informazione è reperibile sul sito � HYPERLINK "http://www.fasb.org" ��www.fasb.org�.


� Una panoramica dei problemi aperti per le banche è offerta da Magistretti (2004), p. 69 e segg.  Altri interventi del mondo bancario sul tema sono indicati nelle  successive note 18 e 19.


� In tal senso si esprime Lionzo (2005), cui si rinvia per un approfondimento sulle relazioni tra reddito e capitale, esaminate  nella prospettiva dei nuovi principi contabili e confrontate con quella della  dottrina aziendale italiana.


� In tal senso Mariniello Fiume (2004), cui si rinvia per approfondimenti.


� Per un inquadramento del problema delle coperture nel processo di financial risk management aziendale si veda Conti (2004), p. 11 e segg.


� Per approfondimenti sui criteri di verifica dell'efficacia dell'hedging si veda Di Maria e Venezi (2004) e la bibliografia ivi citata.


� Il problema meriterebbe un approfondimento che non è possibile offrire in questa sede.


� Si veda Euromoney (2004)


� Fino a dicembre 2001 si utilizzano i tassi in lire, successivamente si utilizzano i tassi in euro. In tal modo si rispecchia esattamente quello che sarebbe successo a una banca che avesse concluso le operazioni ipotizzate.


� Fa eccezione il margine di interesse realizzato in caso di applicazione del fair value hedge, a causa dell’applicazione del criterio del costo ammortizzato. Per i dettagli si rinvia all’appendice 1.


� Abbiamo ripetuto l'analisi utilizzando, nel medesimo periodo storico e con la medesima combinazione di operazioni, i tassi relativi al dollaro USA, alla sterlina inglese e al franco svizzero. In tutti i casi abbiamo ottenuto risultati simili a quelli dell'esempio proposto. I dati precedenti sono disponibili presso l'Autore.


�Per la definizione di  duration e il suo utilizzo nella gestione del rischio di interesse si veda, tra gli altri, Lusignani (1996), p. 145 e segg. 


� Anche a parità di duration modificate le differenze di convessità tra elemento coperto e strumento di copertura possono produrre effetti non trascurabili, specie in presenza di operazioni a lunga scadenza. Per approfondimenti sugli argomenti menzionati si veda Lusignani, (1996, cit.).


� L'osservazione vale con riferimento al problema qui considerato. In linea generale le regole della Banca d'Italia avrebbero comunque bisogno di qualche aggiornamento, poiché soggette ad alcuni problemi già analizzati a suo tempo da Rutigliano (1995) e (1997).


� Per approfondimenti si veda  Erzegovesi (1991), p.191 e segg.


� Per alcuni aspetti si tratta di un problema simile a quello che si presenta per il portafoglio titoli di proprietà, quando si adottano i criteri di valutazione al costo oppure al minore tra il costo e il valore di mercato.


� In una lettera inviata dall'FBE (2004) al commissario dell'UE Bolkestein, in vista del recepimento degli IAS, si legge: "The IAS 39 hedging rules…remain unduly complex and fail to present a model that has good resonance with the underlying objectives of risk management"


� Sul punto si vedano, ad esempio, gli interventi della Fedération Bancaire européenne – FBE (2003) e dell'ABI (2003).


� Ricordiamo che, secondo la prassi vigente, per tasso di mercato di uno swap si intende il tasso fisso.


� Sulle modalità di valutazione degli swaps si veda, ad esempio, Hull (2003), p. 136 e segg.


� I tassi swap non sono propriamente tassi privi di rischio, anche se riflettono il merito di credito di banche con rating elevato, compreso normalmente tra la A semplice e la doppia A. Per approfondimenti sulla relazione tra curva dei tassi swap e curva dei tassi privi di rischio si veda Collin-Dufresne e Solnik (2001), p.1095 e segg.


� Si tratta di una semplificazione perché normalmente esiste una struttura per scadenza anche dei premi per il rischio di credito. Per la maggior parte delle operazioni di prestito tuttavia la struttura per scadenza dei premi al rischio non può  essere stimata, per mancanza di un mercato secondario sul quale rilevare i prezzi delle attività. In tal caso non esistono alternative rispetto al metodo descritto.


� Il metodo presentato è adottato anche dallo SFAS 138, che ha emendato in alcuni punti il precedente SFAS 133. Abbiamo già sottolineato la similarità di impostazione tra i principi  133 e 138 del Fasb e lo IAS 39.
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