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DI RUPERT LIMENTANI

| problema della copertura dei ri-

schi finanziari interessa imprese di

ogni dimensione. Ci possiamo con-
centrare su tre tipi di rischi finanziari
presenti nel bilancio di un’azienda: ri-
schi di cambio, rischi di tasso d’inte-
resse e rischi di prezzo (delle materie
prime, dell’energia elettrica ecc.).
Il rischio di cambio € quello piu cono-
sciuto ed evidente. Un’azienda espor-
tatrice, se fattura in valuta estera, ri-
schia di incassare meno del previsto
se il cambio scende. Oppure un’azien-
da importatrice rischia di pagare le
forniture piu del previsto se il cambio
sale. Inoltre possono coesistere en-
trambi i rischi se I'azienda importa
materie prime ed esporta i prodotti
finiti. Ma anche I'azienda che fattura
tutto nella propria valuta puo avere

comunque un rischio di cambio “indi-
retto” se i propri clienti esteri non si
possono piu permettere di acquistare
da quest’ultima o se i fornitori esteri
non hanno pill convenienza a vendere
all'azienda stessa a causa di oscillazio-
ni del cambio. Il rischio di tasso & piu
insidioso del rischio di cambio, perché
si estende tipicamente per un perio-
do piu lungo. Prendiamo I’'esempio
dell’azienda che finanzia un nuovo sta-
bilimento con un mutuo a tasso varia-
bile di dieci o quindici anni: ogni sei
mesi il tasso del finanziamento viene
rivisto secondo I'andamento dei tassi.
Un mutuo conveniente con gli attuali
tassi bassi potrebbe diventare inso-
stenibile se i tassi dovessero iniziare a
crescere. L'ultima tipologia di rischio
¢ il rischio di prezzo: il costo delle
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materie prime, il costo dell’energia
elettrica o del gasolio variano in con-
tinuazione. Un’azienda che calcola i
propri listini in base a determinati co-
sti di materia prima si puo trovare
spiazzata se questi aumentano. Nel-
Paffrontare il problema dei rischi fi-
nanziari, 'obiettivo dell’impresa non
deve essere quello di speculare sui
mercati, bensi di rendere stabili i pro-
pri ricavi o i costi aziendali isolandoli
da rischi finanziari. Il rischio di cambio
viene spesso “gestito” in modo ecces-
sivamente rigido, in quanto le imprese
concordano con le loro banche un
cambio a termine a fronte di importi
in valuta da pagare o da ricevere. Cosi
facendo I'impresa fissa il cambio ri-
muovendo qualsiasi incertezza ma ri-
nunciando ai benefici che potrebbero

derivare da un movimento favorevole
del cambio. Negli ultimi anni si € assi-
stito ad una crescita notevole dei co-
siddetti strumenti “derivati”’, che in
questi casi possono risultare molto
utili. Un esempio di strumento deriva-
to & lopzione. Un’opzione in valuta
da a chi la detiene il diritto (ma non
I'obbligo) di acquistare (*“call option”)
o di vendere (“put option”) un quan-
titativo prestabilito di valuta estera
(detto “nozionale”) ad un cambio
prestabilito ad una data o in un perio-
do prefissato. Il vantaggio e evidente:
se I'affare commerciale che genera la
transazione in valuta dovesse sfuma-
re, o chiudersi in ritardo, in anticipo o
per un importo diverso, I'azienda non
sara costretta a far fronte ad un cam-
bio a termine non piu favorevole.

Anche il rischio di tasso puo essere
gestito con strumenti derivati. Quello
piu conosciuto & lo ”swap”, con il
quale due controparti (generalmente
impresa e banca) concordano di
scambiarsi due tassi d’interesse (ge-
neralmente fisso contro variabile) per
un determinato periodo su un impor-
to nozionale. Lo scambio avviene cal-
colando periodicamente a quanto sa-
rebbero ammontati i due tassi d’inte-
resse sul nozionale e scambiandosi la
differenza.

Altro strumento di gestione dei tassi
d’interesse ¢ il “cap”: si tratta di un
contratto fra due controparti (ad
esempio banca e impresa) in cui I'ac-
quirente del “cap” paga un premio
per avere il diritto di ricevere la diffe-
renza fra un tasso variabile di riferi-
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mento e un altro tasso denominato
“strike”, concordato gia all’inizio del
contratto, calcolato su un periodo
predeterminato e su un ammontare
predeterminato, qualora lo strike fos-
se pill basso (per proteggere chi lo
acquista contro un rialzo dei tassi).
Oltre al “cap” esiste anche il “floor”
(simile al cap, ma per proteggere chi
lo acquista contro una discesa dei tas-
si) e il “collar” (per proteggere chi
vuole che i tassi restino all'interno di
un determinato “corridoio”).

| mercati finanziari piu evoluti stanno
sviluppando una nuova generazione di
strumenti che offrono all’azienda la
possibilita di coprirsi acquistando una
protezione contro movimenti avversi
del prezzo della commodity. La prote-
zione consiste nell’acquisto e/o la
vendita di opzioni sui prezzi della
commodity sottostante. Il ricorso a
prodotti derivati OTC su commodity
permette di affrontare I'esposizione al
rischio di oscillazione del prezzo delle
materie prime in modo innovativo ri-
spetto al solo utilizzo di prodotti tra-
dizionali di copertura. Lo scopo di
tutti questi strumenti & proteggere |l
conto economico dell’azienda contro
movimenti di mercato sui quali non
puo influire. Vanno considerati alla
stregua di una polizza assicurativa: se
non subentra il “danno” (in termini di
maggiore prezzo) allora 'azienda ha
speso soldi su una copertura “inutil-
mente”. Con la nuova normativa di
Basilea 2 le banche assegnano un ra-
ting alle aziende affidate che rappre-
senta la loro valutazione della rischio-
sita dell’azienda. Se, ad esempio, un’a-
zienda affidata esporta regolarmente
negli Stati Uniti, la banca vorra capire
come ha coperto il rischio di una sva-
lutazione del dollaro (che cambio puo
sopportare il listino? ci sono cambi a
termine aperti?). L'azienda consapevo-
le dei rischi che si copre con pruden-
za, pur senza speculare, meritera mag-
giore fiducia da parte della banca an-
che in termini di rating assegnato.

Va sottolineato, tuttavia, che I'opzio-
ne finanziaria & uno strumento molto
utile nella copertura dei rischi, ma
deve essere utilizzato con consape-
volezza e criterio onde evitare di
causare, anche involontariamente, al-
tri rischi che, nel tempo, potrebbero
portare a perdite finanziarie di note-
vole entita. m



