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PREMESSA

| vasti processi di globalizzazione che hanno caratterizzano |’ evoluzione
del sistema economico internazionale hanno profondamente inciso
sull’ attivita delle imprese e sulle loro scelte gestionali. Le diverse funzioni
aziendali sono state investite da pressanti istanze di cambiamento, che ne
hanno messo in discussionei tradizionali fondamenti e i consolidati ruoli.

All'interno di questi rapidi adattamenti s sono modificati anche i rap-
porti delle aziende con il mercato e, in particolare, con i finanziatori e gli
investitori. Da questo punto di vista, la funzione amministrativa appare
sempre pill SPEsSo concepita come un importante tramite tra |’ organismo
aziendale e I’ambiente, in quanto € la principale responsabile della comu-
nicazione economico-finanziaria verso I’ esterno. In tal senso, i process di
internazionalizzazione e omogeneizzazione, cui si € in precedenza accenna-
to, hanno reso ancora piu evidente I’ esigenza di un’informativa contabile
accurata, veritiera e soprattutto comparabile a livello internazionale. Il
raggiungimento di un maggior grado di compatibilita contabile per le im-
prese che operano in diverse aree geografiche consentirebbe — in ipotesi —
di disporre di un bilancio universalmente valido, in grado di rendere con-
frontabili i diversi comportamenti economico-aziendali.

L’ esigenza avvertita dai molteplici e divers attori del sisterma economi-
co di poter disporre di un’informazone economico-finanziaria omogenea
in chiave internazionale, & stata una delle cause che ha awiato un com-
plesso processo di armonizzazione delle regole contabili a partire dagli
anni ' 70. Tale esigenza era stata avvertita per la presenza, con riferimento
ai vari contesti nazionali, di significative differenze nella struttura dei bi-
lanci e dei relativi criteri di valutazione, cio rendendo le informazioni eco-
nomico-finanziarie difficilmente confrontabili nella forma e nella sostanza.
Sotto questo profilo é facile anche solo immaginare gli ostacoli che tale in-
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comparabilita crea all’ attivita d’ impresa in campo internazionale. La pro-
blematica lettura dei bilanci di aziende di altri Paesi, la non facile decifra-
bilita dei diversi sistemi di regole sulla cui base tali documenti sono redat-
ti, i costi di “traduzione” e analisi dell’informazione economico-finanzia-
ria sono solo alcuni esempi dei problemi indotti dalla compresenza nelle
diverse Nazioni di criteri e principi contabili tra loro non compatibili.

Di qui I'esigenza di promuovere un programma di armonizzazione delle
regole che presiedono alla redazione dei bilanci, al fine di rendere dispo-
nibile, per gli utilizzatori finali di tale documento nei vari Paesi e mercati
finanziari, un’informazione economico-aziendale per quanto possibile o-
mogenea e in grado di consentire un apprezzamento univoco e uniforme
dell’ effettiva situazione economica, finanziaria e patrimoniale delle impre-
se che agiscono in ambito nazional e e transnazionale.

L’ obiettivo dell’ armonizzazione contabile é stato negli ultimi anni per-
seguito con differente intensita da pit organismi e istituzioni, dotati peral-
tro di un diverso grado di cogenza e di influenza territoriale nell’ ambito
del Paesi europel. Tra queste organizzazioni sembra fin d’ora opportuno
ricordare I’Unione Europea (UE) e I'International Accounting Standards
Board (IASB).

Nonostante un livello sempre pitl pronunciato di internazionalizzazione
tanto delle imprese quanto degli investimenti in esse da parte dei mercati
finanziari, tali Organismi erano stati al centro specie negli anni 90 di un
vivace dibattito sulle possibilita e modalita di ridurre le differenze nelle
prassi contabili internazionali.

Questa tendenza verso I’armonizzazione che ha interessato |’informa-
zione contabile, con particolare riguardo ai gruppi di imprese, aveva tro-
vato un primo riflesso anche a livello istituzionale e, pitl precisamente,
nell’ambito delle legislazioni commerciali di importanti Paesi dell’ Europa
Continentale (Belgio, Francia, Germania, ltalia). In tali Paesi, nel corso
della prima meta del 1998, s era dato corso a significative riforme della
normativa contabile di gruppo, che in estrema sintesi si erano tradotte nel-
la possibilita, riconosciuta alle societa quotate di tali Paesi, di preparareil
rispettivo bilancio consolidato facendo ricorso a principi contabili interna-
zional mente accettati.

Nei primi anni 2000 tale tendenza ha avuto un significativo accelera-
mento, e nel 2002 ha trovato concreta e fondamentale realizzazione nella
scelta da parte dell’ Unione Europea di individuare nei principi contabili
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statuiti dallo IASB le regole contabili in grado di uniformarei bilanci delle
societa europee. In tal senso, a seguito dell’ approvazione del Regolamento
(CE) n. 1606/2002, le imprese quotate in un mercato regolamentato degli
Sati Membri sono sottoposte, a partire dal 1° gennaio 2005, all’ adozione
obbligatoria degli IAS1FRS per la redazione del proprio bilancio consoli-
dato e delle rendicontazoni infrannuali di gruppo.

Il presente lavoro prende awio da questi recenti sviluppi nel campo
dell’informativa aziendale. In particolare, si intende analizzare se la con-
creta adozione — da parte dei gruppi europei — di criteri contabili interna-
zionali conduca a risultati economico-finanziari sensibilmente diversi ri-
spetto a quelli calcolati mediante I applicazione di regole contabili di ca-
rattere nazionale. L’introduzione del nuovo set di regole contabili obbliga-
torie ha determinato infatti ampi cambiamenti e modificazioni nei valori di
bilancio, e s ritiene sia di rilievo approfondire le implicazioni di tale este-
So impatto contabile.

Dal punto di vista metodologico, tale impatto verra analizzato attraver-
so il confronto dei bilanci redatti in conformita ai due set di principi con-
tabili, utilizzando dettagliate informazioni prodotte dalle stesse imprese, e
volte a riconciliare i risultati reddituali e patrimoniali ottenuti secondo il
sistema di principi nazionali con quelli espressi in base alle regole contabi-
li a valenza internazionale (IASI1FRS e US GAAP). In altri termini, ci s
prefigge di misurare la distanza tra i risultati economico-finanziari calco-
lati in base ai due diversi regimi di norme contabili, analizzando poi anche
le ragioni qualitative che spiegano tali differenze e il rispettivo impatto
guantitativo.

L’ obiettivo cui mira il lavoro & pertanto di duplice natura. Da un lato,
in una prospettiva maggiormente teorica, s intende sia illustrare il fenome-
no della progressiva affermazione delle regole contabili internazionali, sia
analizzare criticamente gli strumenti metodologici proposti in letteratura
per valutareil divario trai risultati economico-finanziari ottenuti in base a
criteri contabili nazionali e non-nazionali. Dall’ altro lato, in una prospet-
tiva piu strettamente empirica, si desidera approfondire, mediante la rile-
vazione delle distanze globali e delle singole differenze qualitative che le
determinano, I’ effettiva confrontabilita dell’ informazione economico-finan-
Ziaria consolidata quale espressione della compatibilita (o meno) delle re-
gole contabili locali rispetto a quelle a valenza internazionale (IAS1IFRS e
USGAAP).
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Il lavoro s articola in tre capitoli. Nel primo capitolo si delineeranno i
principali profili storici ed evolutivi dell’ armonizzazione contabile interna-
zionale, con particolare attenzione al ruolo svolto dagli Organismi — ita-
liani, europel e sovra-nazionali — preposti all’ individuazione ed emanazio-
ne delle regole nel dominio dell’ informazone economico-finanziaria.

Il secondo capitolo si propone di affrontare in maggior dettaglio
I'impatto dell’adozione dei principi contabili a valenza internazionale, in-
dividuando metodologie idonee a misurare le differenze emergenti nei ri-
sultati economico-aziendali. Tale sforzo s sostanziera nell’ampliamento
del concetto di distanza espresso dall’indice di prudenza (Gray, 1980), in
modo da ricavare un indice di proporzionalita in grado di quantificare—in
modo piu generale — le differenze globali e parzali che rendono divers i
bilanci delle societa quotate europee preparati secondo gli standard con-
tabili nazionali e quelli internazionali.

Nel terzo capitolo si effettuera un’analisi empirica basata sui prospetti
di riconciliazione contabile prodotti nella fase di transizione agli IASYIFRS
da parte delle societa quotate alla Borsa Italiana, al fine di esaminare si-
stematicamente la distanza globale tra i dati nazionali e internazionali. Al-
lo scopo di evidenziare le determinanti qualitative delle distanze globali,
verra altresi condotta un’analisi delle singole principali cause esplicative
delle differenze tra regole contabili italiane e principi internazionali. In tal
Senso, saranno evidenziate le caratteristiche del comportamento valutativo
assunto dalle imprese italiane nel passaggio dai principi contabili naziona-
li agli IASIFRS nella preparazione del bilancio consolidato. Tali analisi
verranno estese anche alle imprese italiane quotate alle borse valori statu-
nitensi, nella prospettiva di un confronto di omogeneita tra i risultati delle
precedenti analisi delle differenze nel principi contabili italiani rispetto a-
gli IAYIFRS, e quelli emergenti dall’ esame delle difformita tra IAYIFRS e
US GAAP. Nella sezione conclusiva del capitolo verranno svolte alcune
considerazioni di sintes relativamente ai temi trattati, ai risultati emers e
alleipotesi interpretative avanzate nel corso del lavoro.

S desidera esprimere un profondo ringraziamento ai Professori Stefano
Zambon, Lucie Courteau, Anne Christine d’'Arcy, Maurizio Murgia,
Alberto Quagli, Fortunato Pesarin e Claudio Teodori, che con i loro stimo-
li e suggerimenti hanno contribuito alla realizzazione di questo libro.
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1. ARMONIZZAZIONE CONTABILE:
PROFILI STORICI ED EVOLUTIVI

1.1. Introduzione

Negli ultimi anni s € assistito ad un processo di internazionalizzazione
sempre pit marcato dell’ attivita economica d’ impresa. La crescita degli in-
teressi delle imprese a di fuori dei confini nazionali e la diffusione delle
comunicazioni in tempo reale, hanno fatto in modo che i movimenti di ca-
pitali e le operazioni commerciali abbiano assunto sempre piu caratteristi-
che internazionali. Questo processo di internazionalizzazione si € espresso
attraverso |’ accelerazione della globalizzazione dei mercati e |’ esplosione
delle tecnologie informatiche e delle comunicazioni, che hanno ridotto le
distanze e le barriere alla circolazione dei capitali e delle informazioni trai
vari Paesi ad altaindustrializzazione.

I fenomeno della globalizzazione degli interessi economici delle impre-
se ha comportato, inoltre, che gli utilizzatori delle informazioni di carattere
economico-finanziario si siano trovati a di fuori dei confini dei Paesi nei
quali tali informazioni hanno avuto origine. Come conseguenza di tale fe-
nomeno, gli utilizzatori dei bilanci, gli Organismi preposti alla statuizione
dei principi contabili e di controllo delle borse valori hanno formulato nuo-
ve aspettative riguardo I’ utilizzo delle informazioni economico-finanziarie
(Vigano, 1990; Zambon, 1996).

Nonostante un sempre maggior grado di internazionalizzazione delle de-
cisioni economico-finanziarie, infetti, le modalita di diffusione delle infor-
mazioni aziendali hanno evidenziato alcune difformita, talora sostanziali,
presenti nella redazione dei documenti contabili nel vari Paesi. In particola-
re, la presenza di disomogeneita nelle informazioni economico-finanziarie,
come conseguenza della contabilizzazione con criteri diversi di operazioni

17



e fatti di gestione simili in funzione del Paese in cui vengono rilevati, ha
reso sempre piu pressante larichiesta di un’informazione contabile compa-
rabile e omogenea alivello internazionale.

Questa esigenza ha creato un fabbisogno di armonizzazione dell’infor-
mazione economico-finanziaria e, in particolare, dei principi contabili che
ad essa presiedono. Il programma di armonizzazione contabile presuppone
in realta due obiettivi (Vigand, 1990):

— laformulazione e la pubblicazione nell’ interesse generale di principi
contabili da adottare nella redazione e nella presentazione dei bilanci pro-
muovendone la diffusione, |’ accettazione e |’ adozione nel panorama eco-
Nomico;

— migliorare e sviluppare I’armonizzazione delle norme, dei principi
contabili e delle procedure richieste per la redazione e la presentazione dei
bilanci.

Tale programma, nel promuovere principi contabili internazionali di ge-
nerale accettazione, ha coinvolto nel procedimento di regolamentazione
contabile gli Organismi della professione contabile su scala nazionale e in-
ternazionale, gli utilizzatori delle informazioni economico-finanziarie e gli
Organi preposti alla statuizione di principi contabili a valenza internaziona-
le (cfr., ultra, Tavola 1.2.).

Il tentativo di armonizzazione contabile, da parte dei pit autorevoli Or-
ganismi internazionali (quali lo IASC — International Accounting Stan-
dards Committee, o IASB — International Accounting Standards Board, il
FASB — Financial Accounting Sandards Board e I’Unione Europea), ha
evidenziato la possibilita di poter disporre, come presupposto per la nascita
di un linguaggio economico-finanziario comune ad operatori di diverse aree
geografiche, di un documento contabile universalmente valido in grado di
rendere uniformi e confrontabili comportamenti economici diversi.

Il dibattito avviato da tali Organismi negli anni ‘80 e '90 ha sottolineato
che lamancanza di un modello contabile unico, pur conservando le partico-
larita dei diversi Paesi, significava presupporre la presenza di una pluralita
di modelli contabili non-omogenei, le cui singolarita avevano la propria o-
riginein un insieme di cause, generali e specifiche, che derivano dai condi-
zionamenti del sistema giuridico, economico e culturale nazionale. In tal
senso, laricercadi uniformita alivello internazional e avrebbe consentito da
un lato di evidenziare le diversita che rendono le prass e le teorie contabili

18



nazionali non comparabili con quelle di atri Paesi, e dall’atro di stimolare
la preparazione di strumenti con i quali abbattere le barriere al’armoniz-
zazione contabile e comprendere, al tempo stesso, e cause delle differenze
esistenti trai contesti nazionali.

Tuttavia, la consapevolezza della presenza di barriere sostanziali all’ ar-
monizzazione contabile poteva indurre a preservare al’interno di uno stes-
so Paese siai principi nazionali che quelli internazionali, causando un pro-
blema di dualismo nell’ adozione delle norme contabili da parte di un’im-
presal. Questa sorta di dualismo contabile, se mantenuto, avrebbe potuto
rivelarsi un ostacolo alla realizzazione di un linguaggio comune tra opera-
tori di diverse aree geografiche per una migliore comunicazione economi-
co-finanziaria. Tale rischio ha stimolato la ricerca di un set di standards
contabili capaci di rendere compatibili gli aspetti alternativi delle informa:
zioni economico-finanziarie d impresa, in relazione all’ armonizzazione in
un contesto di crescente globalizzazione dell’ economia.

Sulla scorta di tali considerazioni, in cui s € venuta ad affermare la ne-
cessitadi poter disporre di un bilancio armonizzato in grado di soddisfare le
attese di conoscenza di ogni utilizzatore, negli anni *90 I’ Unione Europea
ha avvertito I’esigenza di introdurre obbligatoriamente un set di principi
contabili avaenzainternazionale (gli IAS/IFRS — International Accounting
Sandard</International Financial Reporting Standards), da adottare nella
preparazione del bilancio da parte delle imprese europee quotate nei merca-
ti regolamentati degli Stati Membri (Comunicazione della Commissione,
COM (1995) 508).

Questa esigenza € stata avvertita in modo particolare per la redazione
del bilancio consolidato, poiché considerato la fonte informativa primaria
utilizzata nella valutazione della performance d’ impresa da parte degli uti-
lizzatori finali e degli investitori istituzionali nel principali mercati finan-
Ziari nazionali e borse valori internazionali. Nel predisporre, infatti, i conti
consolidati di gruppo e né ricorso ala quotazione su borse valori nhon-
nazionali, I'impresa che opera a livello multinazionale si deve confrontare
con le numerose differenze contabili esistenti tra i Paesi, la cui difformita
ha origine dalle peculiarita che sono presenti nei sistemi giuridici, econo-

1 Cfr. Nobes e Parker (1991): “It may be that the development of dual standards for
domestic and foreign reporting would be an easier solution, which should preserve
differences in accounting that result from national differences of an economic, social and
legal nature”.

19



mici e culturali. Inoltre, il fenomeno della globalizzazione dei mercati di
capitali e delle attivita economiche, favorendo la crescita del numero di im-
prese che operano a livello transnazionale, ha evidenziato come I’ armoniz-
zazione delle regole contabili e il riconoscimento dei documenti finanziari a
livello internazionale fossero i fattori fondamentali per ottenere chiarezza e
leggibilita del conti consolidati all’interno della libera circolazione delle
attivita neli mercati.

| bilanci redatti dalle societa transnazionali europee conformemente ai
principi contabili delle rispettive legislazioni nazionali, basati sulle Diretti-
ve contabili (cfr., ultra), evidenziavano peraltro problemi di non-uniformita
rispetto ai principi contabili applicati in altri Paesi, e questo era di ostacolo
alle operazioni di scambio sui mercati finanziari internazionali e, in partico-
lare, su quelli statunitens.

Alle imprese europee che volevano quotarsi nei mercati borsistici statu-
nitensi era richiesto, da parte della SEC — Securities and Exchange
Commission, di produrre il modello 20-F (Form 20-F) (v. Capitolo 2). Tale
modello contiene un prospetto di riconciliazione del risultato economico e
del patrimonio netto rispetto ai principi contabili statunitensi definiti
GAAP — Generally Accepted Accounting Principles, e consente di fornire
informazioni supplementari, a quelle gia contenute nei bilanci prodotti se-
condo le norme naziondli, riclassificando il bilancio sulla base del formato
statunitense. La SEC sosteneva che solo attraverso questa disclosure era
possibile garantire I’ integrita del mercato azionario e la protezione degli in-
teressi degli investitori?. L’ adozione nei prospetti di riconciliazione di un
unico set di regole contabili consentiva agli utilizzatori finali non solo di
poter disporre di maggiori informazioni, ma anche di rendere confrontabili i
risultati di imprese provenienti da diverse aree geografiche.

Nonostante le ragioni avanzate dalla SEC nel richiedere la riconciliazio-
ne, alcune critiche erano sorte da parte del NYSE — New York Sock
Exchange, |a quale sosteneva che la sua eliminazione avrebbe consentito la

globalizzazione dei mercati di capitali e tolto i mercati statunitensi dallo
2 Osservava Arthur Levitt alla X X1V Conferenza Annuale del Current SEC Developments
of American Institute of Certified Public Accountants: “The SEC is concerned about
standard setting because of our mandate to protect investors. Our principal tool in fulfilling
thismission is full and fair disclosure, so that investors are able to make informed decisions.
Robust financial reporting is essential to full disclosure, that’s why the Commission has the
authority to promulgate accounting principles ... . High quality U.S. accounting standards
have never been more important than they are today, when the question of international
standards is being addressed.”
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Svantaggio con cui Si trovavano rispetto agli altri mercati di scambio. Infat-
ti, il rischio era che il NY SE diventasse una regione nel mercato globale
degli scambi, e perdesse quelle opportunita di investimento che attraevano
numeros investitori esteri.

In questa controversia, la Commissione europea sottolineava che il prin-
cipale problema per le imprese europee che volevano quotarsi al NY SE era
la produzione di un set di documenti contabili secondo principi internazio-
nali alternativi a quelli nazionali. Le societa erano pertanto obbligate a pre-
parare due bilanci diversi: uno in base alle Direttive contabili e I’atro con-
forme ai principi richiesti dai mercati finanziari internazionali. Una delle
possibili conseguenze nella gestione di questa sorta di doppia contabilita,
visto che le difficolta affrontate da tali imprese nel momento della redazio-
ne del bilancio riguardano proprio il trattamento della disomogeneita tra
norme nazionali e internazionali, poteva essere una perfetta adesione ai
principi US GAAP. Inoltre la realizzazione di un simile comportamento se
daun lato consentiva di eliminare |’ onerositaimplicitaa duplice sistemadi
conti, dall’ altro portava a una possibile esclusione dal progetto di armoniz-
zazione contabile trai Paesi Membri dell’ Unione Europea.

Per superare questo rischio, che ricorreva frequentemente nell’ appli-
cazione di trattamenti alternativi alle poste di bilancio, |la Commissione eu-
ropea decise di rafforzare il suo impegno e contributo a processo di defini-
zione di principi internazionali, che prevedeva un aggiornamento dei core
standards contabili adottati dagli Stati appartenenti all’ Unione Europea.

L’ obiettivo del rinnovamento era complesso, poiché da un lato si voleva
fornire delle soluzioni tecniche al problema dell’ aternativita delle norme
adottate nei bilanci consolidati, e dall’altro si cercava di rendere compatibili
tali norme a livello internazionale. In questo modo, attraverso |’ elimina-
zione delle aree di disomogeneitd, si sarebbero rese sufficientemente detta-
gliate le informazioni supplementari che venivano richieste dalle SEC o da
atre borse valori come presupposto di quotazione, rendendo maggiormente
comprensibili internazionalmente gli standards europei agli utilizzatori fi-
nali del bilancio.

Proprio in quest’ottica, 1alOSCO - International Organization of
Securities Commissions e lo IASC concordarono di produrre entro il 1998
un set di regole contabili da adottare nel singoli Paesi, in grado di rendere
omogenea la circolazione di informazioni economico-finanziarie al di fuori
dei confini nazionali, la cui non-comparabilita sarebbe stata di ostacolo
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