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INTRODUZIONE

Nell’intraprendere un business, ci sono sempre svariati rischi che devono necessariamente
essere considerati e monitorati dal punto di vista dell’azienda. Solitamente dove vi ¢
opportunita vi € rischio ed e un nesso indissolubile che si ripresenta di fronte ad ogni decisione
strategica aziendale.

L’internazionalizzazione di un’azienda, attraverso I’entrata in un contesto di mercato globale
non sfugge di certo a questa logica, infatti le opportunita di crescita che nuovi mercati offrono
portano con sé un insieme di rischi e problematicita che rendono un’azienda internazionalizzata
di fatto maggiormente esposta ai rischi rispetto ad un’impresa che opera nei limiti del contesto
nazionale.

Appurata ’impossibilita di realizzare crescita ed espansione globale senza sopportare rischi
aggiuntivi dobbiamo focalizzare 1’attenzione sulle strategie di identificazione, quantificazione
e successiva gestione di questi ultimi.

In letteratura sono stati identificati numerosi fattori di rischio che un’azienda improntata
all’internazionalizzazione si trova a dover affrontare, tuttavia questo lavoro si pone 1’obiettivo,
una volta delineate le caratteristiche peculiari del Business dell’azienda Rehateam S.r.l a cui
faremo riferimento nel corso di tutto 1’elaborato, di stimare 1 possibili impatti sulla marginalita
aziendale del rischio valutario ed elaborare le strategie di copertura piu idonee a garantire una
efficiente copertura dei livelli critici di tassi di cambio.

La fluttuazione dei rapporti di cambio & un fenomeno globale che influenza direttamente o
indirettamente tutte le aziende che competono al di fuori del proprio mercato domestico. Il
rischio di cambio influenza infatti, sia nel breve che nel medio-lungo periodo, i cash flows
aziendali, i risultati finanziari, la marginalita ed in ultima analisi il valore della stessa azienda.
Il caso che verra esposto e rappresentato da una PMI del Nord-Est, produttrice di ausili destinati
alla mobilita di portatori di disabilita fisica attivi, che nel corso degli anni ha sviluppato una
spiccata inclinazione all’internazionalizzazione commerciale per volonta propria ed esigenza.
Il lavoro vuole rappresentare un cambio di rotta aziendale ed un chiaro passo avanti dal punto
di vista del servizio commerciale offerto ai clienti extra zona euro; 1’azienda infatti, come verra
ampliamente discusso i seguito, attualmente fattura in valuta domestica (Euro) anche nei paesi
che adottano una divisa diversa dall’Euro. Le motivazioni sottese a questa scelta verranno
esposte in un secondo momento, cio che ora serve esplicitare € che questa politica rappresenta
un chiaro disservizio nei confronti dei clienti extra Eurozona e di fatto non elimina il rischio

valutario ma lo nasconde solo contabilmente, lasciandone evidente I’impatto economico.



Obiettivo del lavoro & quello di elaborare, come punto di partenza, una previsione
sull’andamento delle vendite fuori dall’eurozona, le uniche influenzate dal rischio di cambio,
per il prossimo esercizio contabile (2016); in un secondo momento si procedera a motivare la
necessita di cambiare radicalmente la politica di pricing dei prodotti, abbandonando la
fatturazione in valuta domestica e, attraverso lo strumento tecnico “Value at Risk” , si stimera
il possibile impatto in termini di riduzione della marginalita aziendale di un movimento
sfavorevole dei tassi di cambio in totale assenza di coperture sulla base dell’esposizione
aziendale a tale fonte di rischio.

Determinati i livelli critici di tassi di cambio verso cui 1’azienda rileva le sue esposizioni per
I’esercizio contabile 2016 e definito puntualmente come si configura il rischio valutario per
un’azienda non finanziaria, si procede con la costruzione delle coperture atte a neutralizzare 0
quantomeno limitare 1’impatto del rischio valutario sui cash flow aziendali, in un’ottica
perfettamente coerente con un approccio moderno al Risk Management.

Questa seconda parte del lavoro, sicuramente la piu corposa, confrontera due diversi approcci
di hedging. In un primo momento verranno addottati strumenti derivati di copertura coerenti
con un approccio di gestione del rischio definibile come statico; in un secondo momento invece
verranno applicati strumenti derivati a contenuto opzionale che, per le loro caratteristiche di
flessibilita intrinseca, maggiormente si adattano ad uno stile di gestione definibile come
dinamico.

L’applicazione di ogni strumento di copertura sara affiancata da una precisa disamina del suo
funzionamento e da una simulazione di efficacia basata sulle previsioni dei tassi di cambio
fornite da Bloomberg, volta a verificarne la validita prospettica.

L’ultimo capitolo del lavoro si prefigge invece un duplice scopo; vuole individuare per ogni
esposizione quali sono le strategie di copertura piu adatte e inoltre verificare ex-post, sulla base
dei tassi di cambio effettivamente verificatisi nel mercato, la loro efficacia ai fini della

protezione dei margini aziendali dall’impatto del rischio valutario.



CAPITOLO 1

L’AZIENDA ED IL CORE BUSINESS

1.1 L’azienda ed il suo core business

Rehateam Srl, sin dalla sua fondazione del 1996, ha fatto dell’innovazione dei prodotti per i
diversamente abili il suo unico scopo ed il suo vero valore aggiunto nei confronti della
concorrenza nazionale ed internazionale. 1l core business aziendale e incentrato infatti nella
progettazione e costruzione di carrozzine per portatori di disabilita motoria. La clientela finale
target dell’azienda ¢ quindi ben definita e rappresentata da soggetti che hanno perso o
compresso gravemente 1’uso degli arti inferiori a seguito di un trauma, di una malattia o della
senescenza.

Ad oggi I’azienda, che occupa circa 50 dipendenti e registra un fatturato di circa 10 milioni di
€!, oltre ad essere affermata nel mercato nazionale, registra un sempre maggiore interesse nei
mercati internazionali. La grande sensibilita nei confronti di questo delicatissimo settore che
hanno da sempre contraddistinto Rehateam e I’esperienza maturata nel tempo, hanno permesso
al marchio PROGEO di accrescere progressivamente la propria offerta introducendo modelli
tecnicamente molto avanzati, prendendo sempre come punto di partenza il cliente ed 1 suoi
molteplici bisogni. Il dipartimento di ricerca e sviluppo (R&S), affiancato dal comparto tecnico-

progettuale, ¢, di fatto, il cuore pulsante dell’impresa.

Oggi, grazie all’impiego di materiali innovativi ed all’utilizzo di tecnologie sempre piu
all’avanguardia, Rehateam Srl eccelle in questo particolare mercato, una nicchia sempre piu
protagonista, esigente ed attenta nelle proprie scelte. Tutto questo si evidenzia nel design, nelle
molteplici varianti disponibili, nella funzionalita, nell’ergonomia ed in generale in tutti quei

fattori grazie ai quali emerge la particolarita dell’ offerta.

Mentre la societa in cui viviamo ci spinge all’uso di prodotti generalmente codificati come
semplici dispositivi di supporto, 1’azienda dirige la sua clientela verso un prodotto pensato per
essere “confezionato” su misura e capace di esprimere una propria personalita. Rehateam cerca
di proporre un diverso approccio nei confronti degli ausili, non pit come semplici prodotti da

utilizzare, bensi da indossare e straordinariamente capaci di nascondere la disabilita.

1 Bilancio Rehateam Srl 2015



L’azienda attualmente presenta una linea prodotti particolarmente ampia se confrontata con
quella dei principali competitors e questo rappresenta sicuramente un punto di forza, in quanto
consente di servire clienti con esigenze specifiche con prodotti mirati; tuttavia il rovescio della
medaglia e rappresentato un processo produttivo meno standardizzato e di conseguenza piu

lento, che si traduce in costi produttivi e tempi di consegna elevati.

1.2 Analisi dell’ambiente competitivo e del suo recente mutamento: la spinta

all’internazionalizzazione

L’azienda, nata su iniziativa di due persone gia affermate nel settore ortopedico-riabilitativo,
ha saputo fin da subito sfruttare il bacino di potenziali clienti apportati dai soci fondatori per
cercare di offrire prodotti innovativi e maggiormente capaci di soddisfare le particolari esigenze
degli utilizzatori finali. Questo vantaggio competitivo iniziale ha portato ad una rapida
affermazione dell’azienda nel contesto nazionale, dove negli anni 90 operavano poche imprese
concorrenti, prevalentemente italiane e tedesche.

Il mercato domestico ha garantito nei primi anni un solida crescita aziendale, accompagnata da
risultati economici particolarmente promettenti per un’azienda di nuova costituzione. Dopo
aver costruito nei primi cinque anni dalla sua nascita, una solida presenza nel mercato italiano,
’azienda, consapevole del valore dei propri prodotti e della necessita di limitare la dipendenza
dal mercato domestico, decide nei primi anni duemila di rivolgere la propria offerta anche fuori

dall’Italia, di fatto dando inizio ad un processo di internazionalizzazione.

Esistono diverse forme di internazionalizzazione, quella scelta da Rehateam ¢ chiaramente di
carattere puramente commerciale. La spinta all’internazionalizzazione commerciale avviene
quando I’impresa decide di puntare sull’allargamento della domanda potenziale ed alla ricerca
di nuove opportunita nei mercati emergenti a piu alto potenziale commerciale.?

Questa forma di internazionalizzazione differisce dall’internazionalizzazione produttiva per il

semplice fatto che I’intero processo di produzione viene mantenuto in Italia.

2 Hidetaka Yoshimatsu, Internationalization, Corporate Preferences and Commercial Policy, St. Martin Press,
2000


https://www.google.it/search?hl=it&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Hidetaka+Yoshimatsu%22&source=gbs_metadata_r&cad=3

L’approccio al mercato estero ¢ avvenuto in modo molto graduale®, non tanto per volonta
aziendale, bensi per necessita; infatti, le modalita commercializzazione di carrozzine per
disabili differisce molto dai normali beni di consumo. Un utente disabile necessita in primis di
provare attentamente i vari modelli di prodotti per identificare quello che soddisfa
maggiormente le sue esigenze ed inoltre ogni carrozzina deve essere prodotta sulle specifiche
misure (larghezza-altezza-profondita etc.) del cliente finale. Questi aspetti richiedono di doversi
dotare nei paesi a cui ci si rivolge di distributori a monte e di una rete di ortopedie a valle, a cui
si rivolgeranno di fatto gli utenti finali.

La costruzione di questa rete distributiva richiede tempi per la selezione dei rivenditori ed
investimenti di risorse; per questa ragione 1’azienda ha deciso di non affrettare i tempi ma di
percorrere la strada dell’internazionalizzazione commerciale graduale, iniziando dall’Europa.
A partire dal 2005, dopo aver riscontrato un discreto successo tra i paesi dell’Eurozona, il
business aziendale si ¢ sviluppato anche negli Stati Uniti d’America, Russia, Giappone ed
Oceania.

Negli stessi anni, 1’azienda stipula tre grossi contratti di fornitura con aziende americane, per
I’approvvigionamento rispettivamente di cuscini antidecubito, ruote, pneumatici e schienali

posturali.

La spinta all’internazionalizzazione ha subito una netta accelerazione a partire dal 2008 per una
combinazione tra piani di sviluppo aziendali programmati e necessita indotta dalla crisi
economica, maggiormente evidente in questo delicato settore nel nostro Paese.

Un aspetto di fondamentale importanza che deve essere necessariamente esplicitato ai fini della
comprensione del modello di business di Rehateam Srl e rappresentato dal funzionamento del
sistema di contribuzione a favore dei disabili.

Nella maggior parte dei Paesi sviluppati e dotati di un sistema di Welfare, le persone dotate di
handicap motorio possono beneficiare, in modalita diversa in relazione alla tipologia ed alla
gravita della disabilita, di un una somma messa a disposizione dal servizio sanitario nazionale
per I’acquisto di una carrozzina o di altro ausilio necessario per la mobilita. Questo contributo,
con lo scoppio della crisi e i tagli imposti alla spesa pubblica, si € ridotto maggiormente in Italia
rispetto agli altri paesi.

L’impatto di questo cambiamento ¢ stato accusato da Rehateam in misura maggiore rispetto ai
concorrenti che, offrendo un prodotto di qualita inferiore e meno personalizzabile, hanno potuto

applicare prezzi piu bassi e quindi essere pit competitivi a livello di prezzo.

3 Responsabile commerciale estero Rehateam Srl



L’azienda in risposta a questo cambiamento ha preferito conservare in Italia, che rimane pur
sempre il principale paese per fatturato, la clientela piu esigente e interessata ai prodotti top di
gamma Progeo e destinare nuove risorse all’espansione in mercati esteri che rappresentano un
bacino di potenziali clienti altamente attrattivo, con maggiore disponibilita di spesa,
maggiormente attento alla qualita e alla personalizzazione dei prodotti ed indotto ad attribuire
valore ai prodotti “Made in Italy”.

Il processo di espansione in Europa ¢ culminato con 1’apertura di due filiali commerciali in

Francia e Olanda e la pianificazione di una nuove apertura nel Regno Unito ed in Australia®.

La scelta di pianificare queste nuove aperture &€ motivata® dal successo riscontrato nei precedenti
aperture in Francia e Olanda dove, grazie alla presenza diretta, il servizio garantito pre e post
vendita ¢ stato un fattore discriminante per 1’aumento delle vendite.

Chiaramente questi progetti richiedono un consistente investimento che tuttavia verra
finanziato attraverso le risorse liquide disponibili che I’azienda ha accantonato nei precedenti
esercizi contabili grazie ad una marginalita particolarmente elevata e ad una politica aziendale
volta a limitare la distribuzione di dividenti a fronte di un reinvestimento di una parte

consistente di questi.

4 Fonti interne aziendali (Resp.commerciali e ammininstrativi).
5 Delibera assembleare del 10/04/2015.



CAPITOLO 2

Il RISCHIO DI CAMBIO

2.1 1l funzionamento dei rapporti di cambio tra valute

Nessuna valuta ha un prezzo in sé, bensi viene sempre espresso il suo valore in relazione ad
un’altra divisa. Nelle due valute a confronto, la prima ¢ definita “termine certo” mentre la
seconda “termine incerto”; quando parliamo di EUR/USD ad esempio, il “termine certo” ¢
rappresentato dall’Euro, mentre il “termine incerto” ¢ il Dollaro Americano. Attraverso questa
convenzione di vuole indicare quante unita di termine incerto sono necessarie per acquistare
una singola unita di termine certo.

Con I’obiettivo di identificare in modo agevole le valute dei diversi paesi ¢ stato introdotto il
sistema 1SO 42175, che prevede I’utilizzo di tre sole lettere per individuare ogni valuta. Nello
specifico, le prime due lettere individuano la nazione e la terza lettera I’iniziale della valuta.

Il codice CHF individua, ad esempio, il Franco Svizzero, le prime due lettere stanno per

“Confederation Helvetica” mentre 1’ultima lettera per “Franco”.

Un esempio: se il tasso di cambio EUR/CHF ¢ pari a 1,09, significa semplicemente che sono
necessari 1,09 Franchi Svizzeri per acquistare 1 Euro. Possiamo anche esprime il rapporto di
cambio nel verso opposto, ovvero in termini di CHF/EUR; in questo caso il rapporto sara pari
a (1/1,09), ovvero 0,917 Euro necessari per acquistare 1 Franco Svizzero.

Il passo successivo consiste nel comprendere come una valuta si rivaluta o svaluta nei confronti

di un’altra.

Ipotizziamo che oggi il rapporto di cambio EUR/AUD si attesti ad 1,57, se tra 2 mesi questo

tasso sara pari a:

EUR/AUD = 1,7 >Abbiamo assistito ad una svalutazione del Dollaro Australiano nei
confronti dell’Euro o, reciprocamente, ad una rivalutazione dell’Euro sul Dollaro Australiano.
Necessitiamo infatti di un quantitativo maggiore di AUD per acquistare una singola unita di
EUR.

5 http://www.iso.org/iso/home/standards/currency_codes.htm



EUR/AUD = 1,3 -> Abbiamo assistito ad una rivalutazione dell’AUD nei confronti dell’EUR
o, reciprocamente, ad una svalutazione del’EUR sull’AUD. Necessitiamo infatti di un

quantitativo minore di AUD per acquistare una singola unita di EUR.

Possiamo anche determinare quanto una valuta si e svalutata o rivalutata in termini percentuali
nei confronti di un’altra. Riprendendo 1’esempio precedente, se il tasso di cambio EUR/USD
passa a 1,7 stiamo assistendo ad una rivalutazione dell’Euro sul Dollaro Australiano pari al

8,28% 0, una svalutazione del Dollaro australiano sull’Euro pari al 7,65%.’

2.2 1l rischio valutario e le sue componenti

Generalmente si tende a parlare di rischio di cambio in termini complessivi, tuttavia dal punto

di vista finanziario esistono tre distinte componenti® del rischio valutario:

Rischio valutario contabile.
E’ definibile come il rischio che un esportazione o importazione in divisa estera sia incassata o

pagata ad un cambio peggiore di quello rilevato al momento della fatturazione.

Rischio valutario economico-competitivo.
E’ definibile come il rischio che le variazioni dei rapporti di cambio possano impattare
negativamente sulla redditivita o marginalita aziendale futura e sulla competitivita aziendale

nei mercati internazionali.

Rischio valutario traslativo.

E’ il rischio che, al momento della conversione in divisa (es. EURO) dei bilanci di una serie di
societa controllate operanti in paesi con valuta diversa, ma appratenti al medesimo gruppo, si
possano verificare impatti negativi a livello di patrimonio netto del gruppo.

Esemplificando, un’azienda europea pud avere una partecipazione strategica in un’impresa
americana; al momento della sua valorizzazione per la redazione del bilancio consolidato, a
causa del movimento del tasso di cambio EUR/USD pu0 essere necessario svalutare la

partecipazione o viceversa rivalutarla.

7 Glenlake/Fitzroy Dearborn, Foreign Exchange Markets, Fitzroy Dearbon Publisher, Chicago, 2000.
8 Hull.J., Opzioni, Futures e altri derivati, Prentice Hall, 2006.



cambio spot EUR/AUD

Fig.1. Rappresentazione dei vari momenti a cui si verificano i rischi valutari.

Ai nostri fini il “rischio traslativo” non ¢ rilevante e, per questa ragione, 1’attenzione si
focalizzera esclusivamente sulle prime due componenti del rischio valutario.

Il grafico sopra riportato (Fig.1) evidenzia in modo chiaro i momenti a cui fanno riferimento le
due componenti del rischio di cambio.

In molte situazioni si tende a ricondurre 1’intero rischio valutario nella sua sola componente
contabile, quella che si manifesta in maniera piu evidente attraverso la voce contabile
“differenze positive o negative su cambi”.

Non é difficile incorrere in aziende che evitano di coprirsi dal rischio di cambio perché
erroneamente sono portate a ritenere che, dato che spesso in passato le differenze su cambi a
livello contabile sono state positive o neutre, questa variabile non produca alcuna problematicita
che necessiti di gestione appropriata. Lo schema (Fig.1) ci aiuta proprio a dimostrare quanto sia
errata questa convinzione; & necessario quindi distinguere tra rischio di cambio a livello
contabile e a livello economico-competitivo, poiché essi fanno riferimento a due momenti
temporali diversi.

Distinguiamo, prendendo a riferimento un esportatore, tra momento in cui vengono fissati i
prezzi di listino in valuta, momento in cui si emette la fattura e momento in cui si incassa
I’importo fatturato. In questo orizzonte temporale di lunghezza varabile il rapporto di cambio
puo chiaramente subire oscillazioni, tanto maggiori quanto piu lungo ¢ I’intervallo.

La contabilita tuttavia rileva solamente le differenze sui cambi che intercorrono tra il momento
della fatturazione ed il momento dell’incasso, originando un utile su cambi se il tasso di cambio

si & mosso favorevolmente o una perdita su cambi se il movimento & stato sfavorevole®. Nella

9 Horcher, K. A., Essentials of Financial Risk Management, John Wiley & Sons, Inc., New York (2005).



realta il vero impatto del rischio valutario sui margini aziendali, e quindi sulla redditivita, e
visibile solo confrontando il tasso di cambio al momento della fissazione dei listini con quello

rilevato al momento dell’incasso.

Un esempio puo essere chiarificatore:
Ipotizziamo di essere un produttore italiano che esporta in Australia i propri prodotti e utilizza
un listino in AUD. (Vedi Fig. 1)

e Al momento della definizione dei prezzi di listino (1/01/2016) il rapporto EUR/AUD é pari a
1,55, ed il produttore decide di fissare un prezzo di 10 AUD per il suo prodotto esportato, pari
a6,45¢€.

e In data 1/06/2016 viene emessa una fattura di vendita per un importo pari a 10 AUD ma, nei
5 mesi che intercorrono tra la fissazione dei prezzi in valuta e la fatturazione, il Dollaro
Australiano si ¢ svalutato nei confronti dell’Euro. Assumiamo che in tale data il rapporto
EUR/AUD si attesti a 1,7, di conseguenza 1’esportatore ricevera [10 Aud/1,7] = 5,88 €; il ricavo
e pari al 7% in meno rispetto a quanto fissato in listino.

Cio che é importante osservare e che a livello contabile tale differenza negativa non viene in

alcun modo rilevata.

e In data 1/08/2016 il cliente provvede a pagare la fattura rispettando la dilazione di pagamento
concessa di 60 giorni; a tale data il tasso di cambio EUR/AUD si attesta a 1,65. Paradossalmente
il credito verra incassato ad un cambio piu vantaggioso per 1’esportatore rispetto a quello
rilevato al momento della fatturazione [10 Aud/1,65] = 6,06 € e dal punto di vista contabile si
evidenziera una differenza su cambi positiva di € 0,18, con un miglioramento del 3% rispetto

alla fatturazione.

In conclusione é possibile affermare che pur avendo contabilmente 1’apparenza che il rischio di
cambio si sia manifestato positivamente, nella realta I’esportatore sopporta economicamente
una ripercussione negativa. Se infatti confrontiamo il tasso di cambio al momento della
definizione dei listini in valuta, con il tasso al momento dell’incasso della fattura (7 mesi dopo),
Si puo osservare che vi € stata una ripercussione negativa il quanto 1’AUD si ¢ deprezzato nei
confronti dell’Euro. In questo specifico esempio a fonte di una differenza positiva su cambi pari

a € 0,18, I’azienda si trova ad incassare complessivamente un ammontare di € 0,4 inferiore
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rispetto a quello fissato con il rapporto di cambio al 1/01, con una riduzione della marginalita
aziendale pari al 6%.

Appare evidente fin da questo semplice esempio quanto puo incidere sui risultati aziendali

I’assunzione del rischio valutario in assenza di una forma di copertura.

ESPORTATORE EXTRA ZONA EURO (AUSTRALIA)

Data Esposizione in divisa |Tasso di cambio |Introito in €

01/01/2016|10 AUD EUR/AUD=1,55 € 6,45
01/06/2016|10 AUD EUR/AUD=1,7 € 5,88
01/08/2016|10 AUD EUR/AUD=1,65 € 6,06

Fig. 2. Riepilogo dei tassi di cambio rilevati alle varie scadenze.

2.3 Gli effetti di un movimento avverso del rapporto di cambio

L’ultimo aspetto che deve essere necessariamente preso in esame, prima di entrate nel merito
della valutazione e successiva adozione di coperture del rischio valutario per Rehateam Srl,

riguarda gli impatti sull’azienda di un movimento sfavorevole dei tassi di cambio.

Il semplice esempio sopra riportato ci permette di affermare che, anche a fronte di differenze
positive su cambi, un’azienda puo subire comunque un impatto negativo sulla sua redditivita e
competitivita di conseguenza. La componente di rischio definita “economico-competitiva”
deve essere quella su cui riporre maggiore attenzione e che si deve cercare di eliminare o,
guantomeno, ridurre.

Il presidio del rischio valutario di carattere economico-competitivo é fondamentale in un’ottica
di competitivita aziendale nei mercati internazionali. In assenza di coperture del rischio, qualora
il rapporto di cambio tra la valuta domestica e la valuta di fatturazione sia molto volatile, €
possibile che una svalutazione della valuta domestica nei confronti di quella straniera comporti
una enorme riduzione della marginalita aziendale o, in casi di estrema volatilita, addirittura una
perdita economica.

La necessita di proteggere un determinato livello di tasso di cambio é particolarmente rilevante
per aziende che operano in un settore ad elevata pressione competitiva, dove per rimanere nel

mercato € necessario limare i prezzi al limite e di conseguenza limitare al minimo la marginalita.
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Proprio in questo contesto, una rivalutazione della valuta domestica, in assenza di coperture,

puo determinare la vendita di prodotti in perdita.

Tutti 1 ragionamenti fatti in precedenza valgono per un’azienda esportatrice; se invece ci
riferiamo ad un’azienda che importa materie prime, prodotti semi-lavorati o finiti pagati in
valuta straniera possiamo affermare che vi & ugualmente rischio valutario. In questo caso il
movimento sfavorevole del rapporto di cambio e rappresentato dalla svalutazione della valuta
domestica (termine certo) nei confronti della valuta straniera (termine incerto). Se infatti la
valuta domestica subisce una svalutazione nei confronti della valuta straniera, I’importatore si

trovera a dover subire in costo maggiore per I’importazione in termini di valuta domestica.

Anche in questo caso un esempio puo essere utile.

Ipotizziamo di che il prezzo pattuito con un fornitore inglese di semi-lavorati in alluminio al
1/01/2015 e valido per tutto I’anno sia di 10 GBP al pezzo; il rapporto di cambio EUR/GBP in
data 1/01/2015 si attestava a 0,7491. L’esborso previsto per I’importazione in base al tasso di
cambio ad inizio anno ¢ pari a € 13,35; se la fornitura ¢ prevista per il mese di Maggio e viene
concessa una dilazione di pagamento di 60 giorni, possiamo ipotizzare che al momento della
ricezione delle fattura da parte del fornitore il tasso di cambio sia pari a 0,66 e al momento del
pagamento a 0.70. In questo caso 1’azienda importatrice si trovera a contabilizzare una
differenza positiva su cambi, in quanto da momento della ricezione della fattura al momento
del pagamento programmata il tasso di cambio subisce una variazione favorevole. In particolare
verra contabilizzata una differenza positiva su cambi di € 0,86 per unita di prodotto importata,
ma livello economico-competitivo abbiamo un impatto negativo in assenza di copertura pari a

€ 0,94 (circa il 7% in piu nel costo dell’importazione).

IMPORTATORE EXTRA ZONA EURO (INGHILTERRA)

Data Esposizione in divisa |Tasso di cambio |Esborso in €
01/01/2016{10 GBP EUR/GBP=0,749 € 13,35
01/06/2016{10 GBP EUR/GBP=0,66 € 15,15
01/08/2016|10 GBP EUR/GBP=0,70 € 14,28

Fig. 3. Riepilogo dei tassi di cambio rilevati alle varie scadenze.

Nei prossimi capitoli, attraverso lo strumento tecnico del “Value at Risk”, andremo a stimare a

livello matematico-quantitativo la perdita in cui I’azienda puo incorrere in assenza di coperture
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dato un certo livello di volatilita dei tassi di cambio verso cui € esposta e in base all’ammontare

totale dell’esposizione netta prospettica.

2.4 Le fasi del processo di misurazione e gestione del rischio di cambio

Il processo di Risk Management riferito al rischio valutario ha subito negli anni enormi
contributi e miglioramenti e, ad oggi, risulta essere uno dei piu affinati e modellizzati°.
Possiamo individuare almeno otto step da seguire per una efficiente gestione del rischio di

cambio:

1. Individuazione del momento in cui sorge il rischio valutario (importazione, incasso,
fissazione dei prezzi di listino).

2. Prima di quantificare il rischio & necessario verificare la possibilita di trasferire il rischio
sul cliente o sul fornitore.

3. Fissazione, per le esposizioni nette nelle varie divise, di un rapporto di cambio target da
proteggere con i vari strumenti finanziari di copertura. Solitamente questi tassi di cambio
target coincidono con quelli adottati per la redazione del listino in valuta.

4. Quantificare in modo prospettico le esposizioni netta verso le singole valute e le rispettive
scadenze attraverso la costruzione di un bilancio di previsione (budget).

5. Determinare la perdita potenziale in termini di maggiori costi 0 minori introiti dovuti al
movimento sfavorevole dei tassi (VaR).

6. Individuazione degli strumenti di copertura piu idonei a proteggere i livelli di cambio
obiettivo e a garantire, al contempo, un basso costo della copertura ed una sufficiente
flessibilita.

7. Simulazione efficacia copertura sulla base delle previsioni fornite da Bloomberg.

8. Valutazione “ex post” dei risultati della strategia di copertura adottata, andando a verificare

se i cambi medi di incasso e pagamento sono stati coerenti con i tassi di cambio target.

Questo lavoro, delineato in modo puntuale in cosa consiste il rischio valutario, seguira
esattamente le fasi sopra esposte, in modo da offrire un quadro di valutazione il piu coerente e

completo possibile.

10 Floreani Alberto, Enterprise Risk Management, | rischi aziendali ed il processo di Risk Management, Universita
Cattolica, Milano, 2004.
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CAPITOLO 3

QUANTIFICAZIONE PROSPETTICA DELL’ESPOSIZIONE NETTA IN DIVISA
ESTERA

3.1 La necessita di cambiare la politica di pricing per rimanere competitivi nel mercato

globale

L’azienda, fin dai primi contratti stipulati con i distributori di Paesi al di fuori della zona Euro,
ha adottato una politica volta a non assumere direttamente il rischio valutario per quanto
concerne le esportazioni. Questa politica é stata realizzata attraverso la pattuizione con i clienti
di fatturazioni e regolamenti in valuta domestica (Euro)**.

E’ importante sottolineare che la fatturazione in Euro, a differenza di quanto comunemente si
tende a ritenere, non va ad eliminare realmente il rischio di cambio; semplicemente lo nasconde
a livello contabile.

Questo aspetto € di fondamentale importanza e, per questa ragione, verra approfondito nel

prossimo capitolo in modo da rendere chiaro e coerente tutto il proseguo del lavoro.

Dal lato importazioni invece 1’azienda, esposta esclusivamente nei confronti degli Stati Uniti
d’America, ha fin dalle prime forniture pattuito regolamenti in USD, assumendosi totalmente
il rischio valutario senza costruire alcuna forma di copertura. Il Dollaro debole nei confronti
dell’Euro per svariati anni ha reso conveniente 1I’importazione e probabilmente non ha stimolato
’azienda a ragionare in termini di coperture.

Le motivazioni e le condizioni che hanno spinto I’azienda a scegliere di non fatturare nelle

valute dei Paesi verso cui esportava sono molteplici:

e Incapacita iniziale dell’azienda di gestire una variabile ulteriore (rischio valutario).

e Il Dollaro Americano particolarmente debole nei confronti dell’Euro rendeva le importazioni
in valute vantaggiose e relativamente poco costose, mentre 1’Euro forte nei confronti delle altre
divise, verso cui era indirizzato 1’export, rendeva vantaggioso il ricorso alla fatturazione in
Euro.

¢ Disponibilita dei clienti nell’accettare di pagare in una valuta diversa dalla loro.

11 politica definibile come “eliminazione a monte della fonte del rischio di cambio”.
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e Adozione di prezzi di listino in parte (circa 5%) flessibili in base alla volatilita del rapporto di

cambio.

e Ridotta concorrenza su fasce di prezzo elevate dei prodotti®,

Queste condizioni negli ultimi tre anni si sono modificate.

In particolare la concorrenza é incrementata in maniera evidente ed inoltre, dopo anni di poca
volatilita nei tassi di cambio, si € assistito a grosse oscillazioni nelle quotazioni. Come
conseguenza di questo fenomeno i clienti hanno iniziato a chiedere adeguamenti dei prezzi in
Euro in relazione alle variazioni dei tassi di cambio.

Le importazioni dagli USA, con il recente apprezzamento dell’USD sull’EUR, hanno subito un
notevole rincaro e generato un impatto negativo sulla marginalita aziendale dovuto all’aumento
dei costi. Non ultima per importanza é la perdita di competitivita in termini di prezzi nei

confronti dei diritti concorrenti, soprattutto negli Stati Uniti, Gran Bretagna e Giappone®3.

Nel loro complesso questi cambiamenti hanno spinto Rehateam Srl a pianificare I’abbandono
della politica adottata fino a quel momento, a favore di una piu moderna e competitiva
assunzione del rischio valutario e sua copertura attraverso strumenti finanziari derivati.

L’obiettivo dell’azienda ¢ quello di abbandonare la fatturazione in Euro a partire dall’esercizio
contabile 2016, per acquistare maggiore competitivita nei mercati internazionali, accrescere la
propria quota di mercato ed in ultima analisi allinearsi agli standard commerciali internazionali,

che qualificano come forma di disservizio verso il cliente la fatturazione in valuta domestica®.

3.2 Elaborazione di un Business Plan previsionale per I’esercizio 2016

Appurata la necessita e volonta di Rehateam Srl di adottare una politica di pricing dei prodotti
pill competitiva e soprattutto coerente con un profilo aziendale improntato
all’internazionalizzazione, il punto di partenza € rappresentato dalla stima dell’esposizione
netta prospettica in valuta per il prossimo esercizio (2016) sulla base delle informazioni e

previsioni risultanti dal Business Plan aziendale.

12 Fonte: Responsabile commerciale estero Rehateam Srl.
13 Fonte: Relazione sulla gestione Bilancio 2014.
14 Fonte: Delibera assembleare del 20/12/2015.
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Nell’elaborazione delle previsioni ci poniamo in un’epoca di valutazione (To) corrispondente al

31/01/2016.

Di seguito vengono riportati i ricavi degli ultimi tre esercizi®®, derivanti da vendite fuori

dall’Eurozona, suddivisi tra i sei Paesi con i quali ’azienda intrattiene rapporti commerciali.

ESERCIZIO 2015 2014 2013
PAESE RICAVI IN € variaz % RICAVI IN € variaz % RICAVI IN €
Australia € 310.123,31 38,43%| € 224.029,20 2,669%| € 218.204,44
Russia € 195.831,17 31,75%| € 148.633,96 7,066%| € 138.824,12
Giappone € 94.104,27 18,79%| € 79.215,93 4,822%| € 75.572,00
Gran Bretagna € 85.050,00 29,37%| € 65.743,80 11,732%| € 58.840,70
Svizzera € 210.876,80 42,48%| € 148.006,66 12,360%| € 131.725,92
Stati Uniti € 197.501,76 25,60%| € 157.243,54 4,822%| € 150.010,34
Totale € 1.093.487,31 32,89%]| € 822.873,09 6,427%| € 773.177,52

Fig. 4. Andamento dei ricavi extra Euro zona negli ultimi 3 anni (espresse in Euro).

Andamento ricavi extra Eurozona
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Fig.5. Evoluzione grafica dei ricavi da vendite extra zona Euro divise per singolo Paese.

15 Fonte: Bilanci Rehateam srl (2013-2014-2015)
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Fig.6. Evoluzione dei ricavi da vendite complessive extra zona Euro.

Possiamo evidenziare che il fatturato al di fuori dell’Eurozona ¢ cresciuto in maniera evidente
negli ultimi tre anni, in particolar modo per I’ Australia, la Svizzera e la Russia. Crescite piu
contenute sono state registrate invece per la Gran Bretagna, il Giappone e gli USA.

Le ragioni sottese a questo andamento, nel complesso positivo, ma eterogeneo sono da ricercare

in tre fattori essenzialmente?®:

e La maggior capacita dei distributori Australiani, Russi e Svizzeri di valorizzare il prodotto e
identificare la clientela target.

e Una presenza dei diretti concorrenti meno marcata nei Paesi che hanno fatto registrare la
crescita maggiore.

e Le reazioni dei distributori alle variazioni dei tassi di cambio che hanno reso piu 0 meno

conveniente per loro il regolamento in Euro.

Naturalmente il passaggio ad una fatturazione in valuta estera e la costruzione di un insieme di
coperture del rischio valutario, deve essere fatto in un’ottica prospettica, in cui i dati storici
servono solo come punto di partenza per una stima del possibile trend futuro.

I responsabili commerciali aziendali ritengono che 1’esercizio 2016 possa presentare un
ulteriore e piu marcato, rispetto al passato, incremento delle vendite extra Eurozona. La crescita

maggiore inoltre ¢ attesa in Gran Bretagna e Stati Uniti d’ America.

6 Fonte: Responsabile commerciale Progeo France.
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La Gran Bretagna ¢ un mercato estremamente attrattivo per I’azienda, caratterizzato da clientela
giovane, dinamica ¢ che, in ultima analisi, si dovrebbe identificare nella “mission” aziendale e
nelle caratteristiche dei prodotti offerti. Proprio per la volonta di sfruttare questo bacino di
clienti, I’azienda si ¢ attivata sin dal 2015 per la realizzazione di una sede commerciale a
Londral’; I’obiettivo ¢ quello espandersi in questo mercato, garantendo la possibilita di testare
1 prodotti prima dell’acquisto e fornendo una efficiente assistenza post vendita.

L’esperienza positiva maturata in Francia, con la costituzione nel 2010 di una filiale
commerciale, ha spinto ’azienda a seguire il medesimo approccio anche per il Regno Unito*é,
L’abbandono della fatturazione in Euro rendera certamente piu facile la penetrazione

commerciale in questo mercato, da sempre fedele alla Sterlina.

Per quanto concerne gli Stati Uniti d’America, i principali fattori che hanno limitato le vendite

fino a questo momento sono stati:

e L a fatturazione di Euro, spesso percepita dai clienti USA come una grave forma di disservizio
nei loro confronti.

e La necessita di ottenere il rilascio di una certificazione FDA per la vendita di prodotti negli
USA.

Con riferimento al limite rappresentato dalle certificazioni, & necessario ricordare che queste
sono molto costose per i prodotti sanitario-riabilitativi. Per questa ragione 1’azienda ha fino a
questo momento ottenuto 1’autorizzazione alla vendita solo dei tre prodotti top di gamma.
L’azienda si & gia attivata burocraticamente per ottenere I’FDA?® per altri due modelli per il
2016 ed ha stipulato un contratto di fornitura con un nuovo distributore americano della costa
Est.

Queste considerazioni ci permettono di affermare che i tassi di crescita dell’export fuori
Eurozona é destinato a crescere in maniera lineare rispetto agli ultimi anni, con una maggiore

incidenza in Gran Bretagna e USA.

17 Sede destinata alla commercializzazione dei prodotti del marchio Progeo in tutta la Gran Bretagna.
18 Fonte: Responsabile gestionale Progeo France.
1% La Food and Drug Administration (FDA) & I'ente governativo statunitense che si occupa della regolamentazione
dei prodotti alimentari e farmaceutici (ivi inclusi gli ausili medico-riabilitativi).
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PAESE Tassi crescita 2016  |Ricavi prev. 2016 in EURO Ricavi prev. 2016 in VALUTA
Australia 38,43%| € 429.303,27 | AUD 638.803,27
Russia 31,75%| € 258.015,37 | RUB 20.452.878,61
Giappone 18,79%| € 111.790,82 | JPY 14.607.706,51
Gran Bretagna 36,00%]| € 115.668,00 | GBP 85.177,92
Svizzera 42%) € 300.452,87 | CHF 326.802,59
Stati Uniti 29,00%] € 254.777,27] USD 276.688,12
Totale 349 € 1.470.007,61

Fig.7. Previsione esportazioni extra Eurozona per esercizio 2016.

Previsione ricavi fuori Eurozona 2017
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Fig.8. Confronto tra ricavi storici da esportazioni extra Eurozona negli ultimi due esercizi e

previsione per il 2016.

La redazione del budget plan?® ¢ probabilmente I’aspetto pitl influente di tutto i processo di

misurazione e gestione del rischio valutario. L’attendibilita della previsione dei flussi di cassa

impatta in primo luogo sulla stima del VaR 2!ed in un secondo momento sulla correttezza delle

coperture adottate.

Sia un sovradimensionamento del budget che un suo sottodimensionamento infatti comportano

la realizzazione di una strategia di copertura incoerente con gli obiettivi.

Un budget sovradimensionato: comporta una copertura eccessiva e quindi un

assorbimento inutile di risorse finanziarie.

Un budget sottodimensionato: comporta una copertura insufficiente del rischio

valutario.

20| Budget Plan & stato redatto assieme ai responsabili dell’ufficio amministrativo di Rehateam Srl.

21 value a

t Risk.
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3.3 Modalita di regolamento pattuite con i clienti ed esposizioni nette in valuta

Per comprendere come strutturare le coperture & necessario conoscere come questi ricavi Si
distribuiranno nel corso dell’esercizio 2016. La politica commerciale di Rehateam Srl prevede
la fatturazione di importi prestabiliti in modo scadenzato e la dilazione di pagamento concessa
di 60 giorni?. La fatturazione in particolare avviene ogni 4 mesi (Aprile — Agosto — Novembre)
per tutti e sei i paesi fuori dalla zona Euro. La fissazione dei prezzi di listino invece avviene
sulla base del tasso di cambio rilevato ad inizio anno (01/01/2016) e non si prevede la possibilita

di apportare modifiche ai prezzi per I’intero anno.

Dal lato importazioni in valuta, come gia evidenziato in precedenza, 1’azienda registra

un’esposizione solo nei confronti degli USA in dollari che verra pagata interamente in data

31/06/2016.

PAESE 31/06/2016
Stati Uniti dAmerica | USD 210.000,00

Fig.9. Quantificazione importazioni in valuta per 1’esercizio 2016

PAESE INCASSO 31/06/2016 INCASSO 31/10/2016 INCASSO 31/1/2017
Australia AUD 212.934,42 | AUD 212.934,42 | AUD 212.934,42
Russia RUB 6.817.626,20 | RUB 6.817.626,20 | RUB 6.817.626,20
Giappone JPY 4.869.235,50 | JPY 4.869.235,50 | JPY 4.869.235,50
Gran Bretagna GBP 28.392,64 | GBP 28.392,64 | GBP 28.392,64
Svizzera CHF 108.934,20 | CHF 108.934,20 | CHF 108.934,20
Stati Uniti -USD 117.770,63 | USD 92.229,37 ] USD 92.229,37

Fig.10. Quantificazione delle esposizioni nette attese alle varie scadenze, espresse in divisa

estera e valorizzate al tasso di cambio del 31/01/2016.

Come evidenziato nella tabella sopra riportata 1’azienda prevede incassi netti in divisa
dilazionati in tre momenti, rispettivamente tra 6, 9 e 12 mesi. Le esposizioni riportate sono
quantificate al tasso di cambio al 31/01/2016.

22 Fonte: Contratti di fornitura stipulati per 'esercizio 2016.
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TASSI DI CAMBIO RILEVATI AL 31/01/2016
EUR/AUD 1,488
EUR/RUB 79,27
EUR/JPY 130,67
EUR/GBP 0,7364
EUR/CHF 1,0877
EUR/USD 1,086

Fig.11. Tassi di cambio utilizzati per la redazione del listino in valuta.

L’esposizione netta ottenuta per ogni singolo Paese ha chiaramente un contenuto di elevata
aleatorieta dovuto al rischio che dall’epoca di valutazione (31/01/2016) alle varie scadenze di
incasso, il rapporto di cambio possa variare negativamente per Rehateam Srl, determinando, al
momento della conversione delle somme incassate nelle varie valute estere, un introito minore
(o un costo superiore) di quelli previsto sulla base del tasso di cambio con cui sono stati costruiti

i listini.

Di seguito vengono riportate due tabelle essenziali per poter programmare in seguito una
strategia di copertura del rischio valutario. Vengono infatti esposti i prezzi in Euro, i

corrispondenti prezzi in valuta di listino ed i margini per ogni modello esportato?.

MODELLO Prezzo € |Marginalita
Joker € 2.200,00 25%
Joker Energy| € 3.200,00 30%
Carbomax € 5.900,00 35%
Noir € 6.000,00 35%
Ego € 3.400,00 28%
Yoga € 2.100,00 25%
Excel € 1.850,00 25%
Tekna € 2.200,00 28%
B.Light € 1.000,00 20%

Fig.12. Prezzi in Euro dei prodotti esportati e margine

per ciascun prodotto da proteggere.

23 Fonte: Listino prezzi aziendali per I'esercizio contabile 2016.
21



PAESIMODELLO [Tasso cambio|Joker Joker En, Carbomax Noir Ego Yoga Excel Tekna

Australia 1488/ AUD 327360\ AUD  4T6L60[AUD 877920{AUD 892800|AUD 505920{AUD 312480|AUD 275280 AUD 327360
Russia 79,27 RUB 174.394,00 ( RUB 253.664,00 | RUB 467.693,00| RUB 475.620,00 | RUB 269.518,00 | RUB 166.467,00| RUB 146.649,50 | RUB 174.394,00
Giappone 13067 JPY 26747400| JPY 418144001 JPY 770.95300JPY 784.020,00 JPY 444.278,00( JPY 274.407,00JPY 24173950 [JPY 287.474,00
Gran Bretagna 0734 GBP  162008|GBP  2.39648| CBP  4.34476|GBP 441840 GBP 250376|GBP  L54644|GBP 136234| GBP  1620,0
Svizzera LO8TTI CHF 230294\ CHF 348064 | CHF  6.41743| CHF 652620\ CHF  36918(CHF 228417\ CHF  201225(CHF 23929
Stati Uniti 1,085 USD  2.38920]USD 347520/ USD  6.40740{USD  6516,00{ USD 369240 USD  2.280,60|{ USD  2.009,10{USD  2.389,20

Fig.13. Prezzi di listino in valuta per i vari prodotti fissati sulla base dei tassi di cambio
rilevati al 31/01/2015.

3.4 L’inefficacia della politica di non assunzione del rischio valutario

In precedenza, la fatturazione in valuta domestica (Euro) al di fuori dell’Eurozona, ¢ stata
definita come una forma di disservizio commerciale che elimina solo contabilmente 1’impatto
del rischio valutario, lasciando di fatto persistere la sua incidenza a livello economico-

competitivo.

Un esempio puo aiutare la comprensione di questo aspetto fondamentale.

Supponiamo di essere un esportatore italiano che vende i propri prodotti nel mercato USA con
regolazione prevista in EUR. | prezzi di listino del prodotto é fissato a 500 EUR ed al tempo t0,
il tasso di cambio EUR/USD ¢ paria 1,2.

Questo tasso di cambio EUR/USD rende il prezzo del prodotto per I’importatore americano pari
a 600 USD.

Ipotizziamo che al tempo t+1 (momento dell’incasso) il tasso di cambio EUR/USD si attesti
invece a 1,5. Il produttore italiano incassa sempre 500€, ma al cliente americano questo prodotto
non costa piu 6003, bensi (S00€*1,5), cioé¢ 7508. Traducendo in termini percentuali, possiamo
affermare che al cliente americano, il prodotto, a seguito della svalutazione del Dollaro

sull’Euro costa il 25% in piu.

Per comprendere ora il motivo per cui si ritiene che il ricorso alla fatturazione in valuta
domestica non rappresenti una reale eliminazione del rischio valutario, dobbiamo
necessariamente valutare un aspetto.

L’azienda esportatrice, indipendentemente dalle oscillazioni del rapporto di cambio verso cui &

esposta, incassera sempre il medesimo importo in Euro stabilito nel listino; ma a fronte di ricavi
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unitari inalterati siamo certi che la quantita venduta rimarra la medesima in caso di svalutazione
del Dollaro nei confronti dell’Euro?

Risulta facile infatti prospettare la possibilita che il cliente USA possa prediligere prodotti di
aziende che fatturano in Dollari Americani che, indipendentemente dal tasso di cambio
EUR/USD quotato, lasciano di fatto inalterato per I’importare il prezzo della fornitura.

Quindi un movimento sfavorevole dei tassi di cambio per un importatore americano, in presenza
di un regolamento in Euro, potrebbe determinare una diminuzione per 1’esportatore italiano dei
volumi vendulti.

I limiti di questa politica commerciale non si circoscrivono solo a questo aspetto; la non
assunzione apparente a monte del rischio valutario pud comportare la perdita dell’opportunita
di vendere i propri prodotti a prezzi piu competitivi nel mercato in caso di rivalutazione del
Dollaro americano nei confronti dell’Euro.

Quest’ultima fattispecie ¢ molto attuale infatti, con la rapida rivalutazione del Dollaro nei
confronti dell’Euro a cui abbiamo assistito negli ultimi due anni, un’azienda esportatrice in
valuta estera avrebbe potuto vendere i propri prodotti in America ad un prezzo estremamente

competitivo, mantenendo al contempo invariata la marginalita aziendale prevista.

In ultima analisi possiamo affermare che I’adozione dei listini in Euro non immunizza 1’azienda
dal rischio di cambio; gli effetti sono certamente meno apparenti perché non saranno registrati
contabilmente alla voce “differenze su cambi”, ma essi si celano dietro un minor numero di

quantita vendute e la perdita del beneficio in periodi di svalutazione dell’Euro.
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CAPITOLO 4

LA STIMA DELLA POTENZIALE IMPATTO SULLA MARGINALITA’
AZIENDALE IN CASO DI ASSENZA DI COPERTURA DEL RISCHIO VALUTARIO

4.1 1l “Value at Risk” come misura quantitativa dell’impatto del rischio valutario

Dopo aver definito le diverse tipologie di rischio di cambio alle quali un’azienda puo essere
esposta, un aspetto cruciale nella gestione del rischio valutario e rappresentata dalla
misurazione quantitativa dei suoi possibili impatti sui cash flows®* aziendali ed in ultima analisi

sulla stessa performance aziendale.

Il problema della misurazione e gestione del rischio riveste ormai una importanza cruciale.
Non solo le istituzioni finanziarie (banche ed assicurazioni) e coloro che si occupano
professionalmente della gestione di investimenti, ma anche le singole aziende non finanziarie

ne sono perfettamente consapevoli.

Fino alla fine degli anni ’80 del secolo scorso quantificare in modo univoco ed oggettivo una
esposizione al rischio era complesso.

In particolare si puo affermare che esistevano diverse misure di rischio specifiche, che nel loro
complesso erano caratterizzate dal limite derivante dall’impossibilita di quantificare
puntualmente, ovvero in termini monetari, I’impatto di una determinata fonte di rischio.

Un enorme passo avanti in questo senso ¢ stato fatto nei primi anni 90 con I’introduzione del
metodo “VaR”?®. Il contributo essenziale alla realizzazione di questo indicatore di rischio &
stato apportato dal centro di “RiskMetrics” di J.P Morgan?, il quale ne ha anche offerto una
valida definizione. Un aneddoto interessante permette di comprendere meglio I’obiettivo della
misura “VaR”: il presidente della banca statunitense J.P Morgan nel 1987, Sir Weatherstone,
ogni giorno alle 4.30 PM chiedeva agli addetti della divisione di Risk Management della banca
di stimare in un report a quanto sarebbe potuta ammontare la massima perdita per la societa

nelle successive 24 ore, considerando tutte le esposizioni alle varie fonti di rischio.?’

24 Flussi di cassa in entrata e uscita.
25 Abbreviazione di: Value at Risk.
26 Banca di investimento Americana.
27 Dowed, Beyond Value at Risk, Wiley Finance, Chichester (ENG), 2002.
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Questa idea apparentemente semplice é stata in circa tre anni modellizzata in maniera minuziosa
e soprattutto declinata e adattata alla valutazione degli impatti di una ampia gamma di rischi.

L’applicazione di questa misura di rischio al fine di stimare 1’impatto del rischio valutario sui
cash flows e sulla marginalita aziendale é solo una delle realizzazioni di un modello che ha

proprio come principale punto di forza la sua eterogeneita.

E’ possibile definire genericamente il “VaR” come la perdita massima, espressa in termini
monetari, per una data esposizione, che puo realizzarsi in un determinato orizzonte temporale
con una determinato livello (z %) di confidenza.?®

Da un punto di vista probabilistico il VaR é quel valore tale per cui:

Pr(L>VaR)=1-c

Dove C rappresenta il livello di confidenza scelto (es, 90%,95%,99%) ed L (Loss) la perdita

potenzialmente realizzabile.

In termini numerici il VaR é calcolato come segue:

VaR =-ric* VM

Dove ric € il rendimento (negativo) che soddisfa la probabilita definita precedente e VM ¢ il

valore di mercato della posizione.

Il grande punto di forza del VaR ed anche il fattore che ne ha permesso la rapida diffusione, e
rappresentato dalla sua capacita di aggregare in un solo valore di output diverse componenti del

rischio che si vuole misurare.

Come evidenziato dalla Fig.14, calcolare il VVaR con livello di confidenza pari al 95% significa
di fatto lasciare escluso il 5% di probabilita nella coda sinistra della distribuzione. Questo
implica che la perdita massima in cui una determinata esposizione puo incorrere non sara

superiore ad un certo valore monetario nel 95% dei casi.

28 Duffie D., Pan J., An overview of Value at Risk, The journal of derivatives, 1997.
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Fig.14. Rappresentazione grafica del concetto di VaR.

Esemplificando, un VaR di € 2 milioni per un portafoglio su un orizzonte temporale di un mese,
con un livello di confidenza del 95%, significa che la massima perdita che il portafoglio pud
rilevare nei prossimi 30 giorni sara pari a € 2 milioni nel 95% dei casi. Tuttavia il VaR nulla
dice su che cosa succede nel restante 5% dei casi. E’ proprio quest’ultimo aspetto che ha trovate
alcune critiche, infatti questa misura non spiega in nessun modo come si caratterizza la
distribuzione di perdita nella coda sinistra.

Questa problematicita ha portato allo sviluppo di misure di rischio alternative (Expected
Shotfall) che, nonostante siano pit complete nell’esaminare la distribuzione di probabilita,
trovano un ambito di applicazione decisamente ridotto rispetto al VaR, dovuto essenzialmente

alle numerose difficolta applicative.

Riprendendo la definizione di “VaR” ¢ possibile individuare quattro parametri fondamentali

per il suo calcolo:

e L’holding period (orizzonte temporale): l’arco temporale che si ritiene durera
I’esposizione al rischio. La lunghezza dell’holding period dipende essenzialmente dalla
tipologia di esposizione che andiamo a valutare, infatti € ormai una prassi equiparare la
lunghezza dell’holding period con il tempo necessario per liquidare una certa posizione.

Un’esposizione verso un titolo azionario quotato in un mercato regolamentato ha
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solitamente un “hp?®” brevissimo (un singolo giorno) mentre un’esposizione verso un

cliente o fornitore ha un “hp” piu lungo, pari al tempo medio di incasso o pagamento.

e |l livello di confidenza adottato: la probabilita (99% o 95%) che la perdita (L) che si

verifichera in quel determinato holding period non superi il VaR.

e L’ammontare dell’esposizione®.

e La volatilita del fattore di rischio.

Il calcolo del “Value at Risk” puo seguire diversi approcci che differiscono tra solo

essenzialmente per le ipotesi di base:

e Approccio parametrico o varianza-covarianza.
e Approccio storico.

e Approccio di Monte Carlo (basato sulle simulazioni).

Il focus del lavoro sara rivolto all’approccio parametrico che si contraddistingue per due aspetti

fondamentalmente:

e [’assunzione di normalita della distribuzione dei tassi di variazioni delle variabili di
mercato (nel nostro caso rapporti di cambio).

e Lanecessita di calcolare la varianza e la covarianza dei parametri di stima.

Proprio per queste ragioni il modello parametrico non segue una logica di full-valuation, che
invece contraddistingue i modelli basati sulle simulazioni.

L’approccio parametrico, nella sua formulazione generica, ¢ applicabile a tutte le tipologie di
esposizione. Il nostro obiettivo ¢ quello di declinarlo nell’ambito del rischio valutario per
stimare, in base ai parametri da cui esso dipende, gli impatti in termini di minori cash flows

aziendali di una variazione sfavorevole dei tassi di cambio verso cui I’impresa ¢ esposta.

2% Abbreviazione di “Holding Period”.
30 |’esposizione pud essere di qualsiasi natura e di qualsiasi durata, I'essenziale & che il rischio ad esso connesso
sia rappresentabile in termini di perdita rispetto ad un valore atteso.

27



Nella maggior parte delle valutazione dei rischi aziendali e finanziari, le divisioni di Risk
Management, utilizzano proprio il VaR nella sua applicazione parametrica.

Due sono le principali motivazioni sottese a questa scelta:

e Lasemplicita e I’'immediatezza di calcolo consentita dall’adozione di una formula chiusa.
e La possibilita di descrivere una distribuzione di profitti e perdite (P&L) di tipo normale

standardizzato attraverso due soli parametri: la media e la varianza.

L’evidenza empirica mostra una differenza limitatissima nei risultati ottenuti con

I’applicazione dei tre diversi approcci, soprattutto su orizzonti temporali medio-lunghi.

L’approccio parametrico non ¢& tuttavia esente da limiti®!, i principali sono:
e Ipotesi di indipendenza seriale dei rendimenti dei fattori

e Ipotesi di stabilita della matrice varianza-covarianza

e Ipotesi di distribuzione normale dei rendimenti dei fattori

e Ipotesi di relazione lineare tra valore della posizione a rischio e fattore di rischio.

I modelli parametrici tendono infatti a sottostimare il VaR effettivo di una esposizione o di un
paniere di esposizioni quando 1’evidenza empirica non rispetta le ipotesi alla base degli stessi
modelli. In particolare si fa riferimento all’ipotesi fondamentale di distribuzione normale dei

rendimenti del fattore di rischio e, di conseguenza, di indipendenza dei rendimenti nel tempo.

L’analisi dei dati empirici mostra spesso una elevata autocorrelazione seriale dei rendimenti, in
termini assoluti o elevati al quadrato, non rispettando I’ipotesi di indipendenza dei rendimenti
del fattore di rischio nel tempo (clustering).

In sintesi, le distribuzioni empiriche dei rendimenti si mostrano piu leptocurtiche? attorno al
valore atteso (con piu alti picchi) e con code piu spesse rispetto alla distribuzione normale.
Questo limite risulta evidente in particolare modo per gli operatori economici che necessitano

di stimare il VaR con “holding period” di un singolo giorno o pochi giorni. Per orizzonti

31 parryll Hendricks, Evaluation of VaR Models Using Historical Data, Economic Policy Review Federal Reserve
Bank of New York, Vol. 2, No. 1 (April 1996).

32 F stato osservato che la distribuzione normale tende a sottovalutare la probabilita attribuita a eventi estremi.
Questa tendenza a sottovalutare gli eventi estremi puo essere rappresentata dal fenomeno della leptocurtosi,
ossia una distribuzione piu appuntita della normale.
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temporale cosi brevi infatti & altamente probabile che la normalita dei rendimenti non si realizzi,

in quanto solitamente & necessario a tale fine un certo numero di osservazioni.

Questo possibile limite dell’approccio parametrico non dovrebbe quindi avere alcun impatto

sulla nostra analisi in quanto gli orizzonti temporali di analisi sono lunghi almeno 150 giorni.

Tuttavia per una corretta stima del VVaR andrebbero adottati quei modelli (ARCH/GARCH) che

non interpretano la volatilita del fattore di rischio come una semplice costante, bensi come una

variabile casuale dipendente in modo deterministico dai passati errori nella previsione dei

rendimenti e delle volatilita.

Sulla base di quanto affermato in precedenza si va a verificare il rispetto dell’ipotesi di

normalita dei rendimenti dei sei rapporti di cambio verso cui Rehateam Srl rileva esposizioni

per il 2016.

Istogramma rendimenti EUR/GBP Istogramma rendimenti EUR/USD
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Istogramma rendimenti EUR/CHF Istogramma rendimenti EUR/JPY
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Tutti e sei gli istogrammi mostrano, almeno graficamente una tendenza alla normalita nella
distribuzione dei rendimenti. Tuttavia, se andiamo a verificare con il test di Jarque-Bera le
caratteristiche di ogni distribuzione attraverso lo studio dell’asimmetria e della curtosi,
possiamo osservare che alcune di queste distribuzioni di frequenza si discostano leggermente
dai valori canonici che permettono di accettare 1’ipotesi di normalita perfetta.

Una gaussiana perfetta presenta infatti un valore ottimale di curtosi (Kurtosis) pari a 3 e di
asimmetria (Skewess) pari a zero.

Il test di Jarque-Bera € uno dei tanti test utilizzabili appunto per la verifica del rispetto
dell’ipotesi di normalita nella distribuzione dei rendimenti (ipotesi nulla Ho) e appunto combina
assieme i due indicatori citati in precedenza.

Di seguito viene riportata la formulazione del test.

_T-1 <’ a 2
JB=LZLI 8K + La-3)? | 2 3
6 (Ho)

Una distribuzione dei rendimenti perfettamente normale presenta un p-value test stat pari ad
1,00 e questo rappresenta il caso ideale in cui la curtosi e I’asimmetria della distribuzione hanno
dei valori rispettivamente di 3 e 0. Tuttavia per accettare I’ipotesi nulla (normalita della
distribuzione) é sufficiente che il p-value sia superiore alla soglia di 0,05.

| risultati ottenuti nel test di Jarque-Bera permettono di accettare 1’ipotesi nulla per tutti ¢ sei i
rapporti di cambio in esame anche se per alcuni di essi con livelli di p-value non molto superiori
alla soglia minima.

Questo risultato puo essere in larga parte influenzato da valori anomali (estremi delle code) che,

in particolare per il rapporto di cambio EUR/RUB sono frequenti.
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Le ragioni sottese a queste variazioni giornaliere straordinarie possono essere imputati a eventi
e notizie di carattere politico-economico che hanno impattato repentinamente sul rapporto di
cambio.

In conclusione possiamo affermare che I’ipotesi di normalita nella distribuzione dei rendimenti
dei rapporti di cambio & verificata complessivamente per tutti e sei i rapporti di cambio che
interessano Rehateam Srl ¢ dunque ¢ possibile applicare I’approccio parametrico nella stima

del VaR senza incorrere in particolari distorsioni.

Di seguito viene riportata la formula® di stima del VaR per un’esposizione al rischio di cambio:

Jag

VaR = [Esp. in divisa + t.c obiettivo| X 6 X *—= X z;_,

VGG

Dove:

e 71 = livello di confidenza scelto;

e ¢ = volatilita annuale del tasso di cambio;

e gg/NGG = il tempo espresso come frazione d’anno;

e Tasso di cambio obiettivo = ¢ il tasso di cambio in base al quale sono stati fissati i prezzi
di listino in valuta e che 1’azienda si impegna a proteggere per garantire la redditivita

aziendale programmata.

Naturalmente € possibile stimare il VaR giornaliero e successivamente estenderlo per I’intera
durata dell’esposizione attraverso questa semplice formula.

VaR__=VaR__ NN

Lo Elmo

I VaR ad N giorni infatti non é altro che il VaR calcolato con un “hp” giornaliero, moltiplicato
per la radice quadrata dell’holding period totale espresso in giorni.

L’applicazione in ambito aziendalistico del concetto di “Value at Risk™ € successiva di qualche
anno rispetto a quella in ambito finanziario (Portfolio Management e Banche).

Il VaR e stato originariamente sviluppato in ambito bancario per determinare I’ammontare del

capitale di cui le banche devono dotarsi a garanzia delle esposizioni al rischio assunti. Il suo

33 Hull J., Opzioni, Risk Management e Istituzioni Finanziarie, LUISS University Press, 2015.
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ruolo & stato ulteriormente implementato con gli accordi di Basilea®, in cui sono stati

puntualmente definite le modalita di determinazione dei requisiti patrimoniali delle banche.

Per un’impresa non finanziaria si parla piu precisamente di “CFaR”, ovvero di “Cash Flow at
Risk”™.

Nell’evidenza empirica infatti per un’azienda non finanziaria soggetta a rischio di cambio, nello
svolgimento del suo core business, il rischio non é rappresentato propriamente dalla possibilita
di realizzare perdite economiche bensi quanto dalla eventualita di ottenere a scadenza “cash
flows” inferiori rispetto a quelli attesi, in virtt di un movimento sfavorevole dei tassi di cambio.
Chiaramente un movimento estremamente avverso dei tassi di cambio verso cui un’azienda ¢
esposta commercialmente pud determinare una riduzione del margine talmente ampia da
implicare, a causa sei costi fissi aziendali, la realizzazione di una perdita contabile. Tuttavia, in
condizioni di mercato valutario sostanzialmente normale, il problema fondamentale ¢ la
salvaguardia di una marginalita sufficientemente elevata a remunerare i portatori di capitale e

a garantire il reinvestimento produttivo degli utili.

Il VaR ha trovato una rapida diffusione anche grazie alla proprieta fondamentale dell’additivita.
Questa proprieta € molto utile e direttamente applicabile ad aziende, come Rehateam Srl, cha
registrano diverse esposizioni nei confronti di molteplici valute straniere.

Un’azienda esposta a diverse fonti di rischio e su molti orizzonti temporali desidera infatti avere
a disposizione uno strumento di Risk Management in grado di stimare la perdita potenziale
complessiva dell’azienda. Il VaR ha trovato una cosi larga diffusione proprio perché consente,
una volta misurata la perdita potenziale di ogni singola esposizione, di sommare semplicemente
i valori stimati ed ottenere il profilo di rischio complessivo aziendale.

Per esemplificare il concetto possiamo fare riferimento all’attivita di una banca commerciale,
le cui esposizioni al rischio per sono rappresentate dai prestiti concessi a clienti privati e
corporate.

Tutte le banche sotto la vigilanza della BCE*® hanno I’obbligo di stimare il loro VaR
complessivo ed inviare all’organo di sorveglianza dei report periodici.

Ogni banca avra N esposizioni diverse verso i propri clienti, ognuna delle quali contraddistinta

da una diversa durata e da specifiche garanzie. Per ognuna di queste singole esposizioni la

34 Gli Accordi di Basilea rappresentano le regole guida in materia di requisiti patrimoniali che le Banche devono
rispettare, redatte dal Comitato di Basilea.
35 Banca Centrale Europea
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divisione “Risk management” della banca dovra stimare il VaR e successivamente, per

determinare il VaR complessivo della banca, sara sufficiente sommare i VaR stimati per ogni

singola esposizione.

Dove:

VaR complessivo = X (VaRi *Wi)

VaRié il VaR della i-esima esposizione al rischio e Wi ¢ il peso della i-esima esposizione

rispetto all’esposizione totale.

4.2 La determinazione del VaR per Rehateam Srl

Per determinare il VaR di Rehateam Srl in assenza di coperture del rischio valutario, ovvero la

perdita massima in termini di riduzione dei cash flows aziendali che I’azienda puo subire in un

determinato orizzonte temporale con un certo livello di confidenza, necessitiamo di conoscere

quattro variabili essenziali:

e L’esposizione netta: nel capitolo precedente abbiamo stimato e motivato le esposizioni

nette in valuta e le rispettive scadenze. In questo capitolo viene solo riportato il risultato di

stima ottenuto.

PAESE INCASSO 31/06/2016 INCASSO 31/10/2016 INCASSO 31/1/2017
Australia AUD 212.934,42 | AUD 212.934,42 | AUD 212.934,42
Russia RUB 6.817.626,20 | RUB 6.817.626,20 | RUB 6.817.626,20
Giappone JPY 4.869.235,50 | JPY 4.869.235,50 | JPY 4.869.235,50
Gran Bretagna GBP 28.392,64 | GBP 28.392,64 | GBP 28.392,64
Svizzera CHF 108.934,20 | CHF 108.934,20 | CHF 108.934,20
Stati Uniti -USD 117.770,63 | USD 92.229,37 | USD 92.229,37

Fig.15. Quantificazione delle esposizioni nette attese alle varie scadenze, espresse in

divisa straniera e valorizzate al tasso di cambio del 31/01/2016.

e L’holding period: a differenza di quanto avviene solitamente per gli intermediari

finanziari, caratterizzati da “hp” molto brevi, soprattutto se operano con titoli molto liquidi
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(hp = 1 giorno), un’azienda non finanziaria esposta a rischio di cambio deve sopportare
“hp” piu lunghi. Un holding period piu lungo implica chiaramente, a parita di altri fattori,
una perdita potenzialmente superiore poiché I’azienda rimane esposta alla fonte di rischio
piu a lungo. Nel caso di Rehateam 1’holding period equivale all’orizzonte temporale che
intercorre tra la fissazione dei listini (31/01/2016) e gli incassi ed esborsi in valuta.

E’ fondamentale ricordare che I’impatto totale del rischio valutario sui cash flows aziendali
lo si puo apprezzare esclusivamente andando a confrontare il tasso di cambio utilizzato per
la definizione dei listini in valuta ed il tasso di cambio al momento dell’incasso. Confrontare
invece il tasso di cambio rilevato al momento della fatturazione con quello al momento
dell’incasso (60 giorni dopo) non permette di apprezzare I’impatto economico del rischio,

ma solo la sua manifestazione contabile.

Il livello di confidenza adottato: esprime di fatto la probabilita che la perdita massima
effettiva non superi ’importo indicato dal VaR. Nelle applicazioni empiriche del VaR
solitamente si opta per uno di questi tre livelli di confidenza: 90%,95% e 99%. La nostra
analisi sara condotta con un intervallo pari al 95% ma nulla esclude la possibilita, per altre

applicazioni, di utilizzare percentuali anche inferiori.®

La volatilita del fattore di rischio: nel nostro caso, come gia ampiamente discusso, il
fattore di rischio é rappresentato dal rapporto di cambio tra la valuta domestica (EUR) e le
diverse divise straniere verso cui 1’azienda ¢ esposta. L’approccio parametrico richiede la
conoscenza della volatilita storica del tasso di cambio su base annuale (o annuale) e la sua

successiva conversione in termini giornalieri.

4.3 La determinazione della volatilita storica dei tassi di cambio verso cui 1’azienda ¢

esposta

Tra le diverse determinanti del VVaR sicuramente la volatilita del fattore di rischio richiede un

focus specifico, poiché da essa dipende essenzialmente la bonta della stima della perdita in cui

’azienda potra incorrere in assenza di ogni forma di copertura del rischio.

36 La scelta del livello di confidenza & discrezionale per gli enti non regolati mentre per gli enti soggetti a vigilanza
prudenziale viene imposto un particolare livello di confidenza da utilizzare nella determinazione del VaR.
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L’approccio parametrico per la stima del VaR richiede la conoscenza della volatilita
(deviazione standard) riferita ad un orizzonte temporale pari alla durata dell’esposizione al
rischio.

Se rileviamo la volatilita storica dei vari tassi di cambio su base annuale, sara necessario
convertirla in termini giornalieri e successivamente moltiplicarla per il numero di giorni di

durata dell’esposizione al rischio.

Di seguito viene proposta la formula per la conversione della volatilita annuale su base

giornaliera.
(o)
O, = a
/360
RAPPORTI DI CAMBIO EUR/AUD |EUR/RUB|EUR/JPY |EUR/GBP|EUR/CHF |EUR/USD

VOLATILITA' ANNUALE STORICA | 14,116%| 40,883%| 11,304%| 10,132%| 16,041%| 12,126%

Fig.16. Volatilita su base annuale rilevata per i sei tassi di cambio verso cui Rehateam ¢

esposta.

| dati riportati mettono in luce che, a fronte di volatilita annuali abbastanza ridotte per quasi
tutte le coppie valutarie, il rapporto di cambio EUR/RUB evidenzia una volatilita annua

straordinariamente alta.

Secondo una recente analisi elaborata da Bloomberg®’, sebbene il mercato Forex®® abbia
registrato negli ultimi due anni un incremento della volatilita complessiva, il Rublo Russo ha
nettamente superato, con appunto un 40%, la volatilita del Real Brasiliano pari al 24% che si

attesta quindi al secondo posto.

37 http://www.bloomberg.com/europe.
38 FOREX & I'acronimo di foreign exchange market, ovvero il mercato in cui avvengono gli scambi spot di importi
denominati in diverse valute.
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Fig.17. Bar chart EUR/RUB 2015

| motivi di questa elevatissima volatilita del Rublo, che ha subito una svalutazione del 42%
durante la seconda meta del 2015, vanno ricercati essenzialmente in aspetti di natura finanziaria
e geopolitica.

La guerra in Ucraina per I’annessione della Crimea hanno comportato per la Russia la necessita
di ricorrere alla proprie riserve per pagare le enormi sanzioni combinate dall’Occidente; la fuga
di capitale dalla Russia (circa 135 mld di USD) dovuta ai timori dovuti alle tensioni sociali e al
forte rallentamento nella crescita dei BRICS®®, non ha fatto altro che aggravare la situazione.
A questo contesto, gia negativo, si € aggiunto il crollo del prezzo del petrolio che rappresenta,
insieme al resto del comparto OIL and GAS*, circa il 50% del PI1L** del paese.

Dopo che, nella primavera del 2015 la banca centrale russa ha deciso di non intervenire piu sul
mercato dei cambi con vendita di riserve estere per contrastare il tracollo del Rublo, abbiamo
assistito ad una nuova impennata del rapporto di cambio e quindi ad una svalutazione del Rublo

nei confronti dell’Euro.

Questa evidenza empirica, come vedremo nel prossimo capitolo, avra profondi impatti in
termini di VaR dell’esposizione in Rubli ed influenzera la costruzione delle coperture in termini

di onerosita di queste ultime.

39 BRICS & I'acronimo utilizzato per sintetizzare i Paesi di elevate dimensioni in forte crescita (Brasile, Russia, India,
Cina e Sudafrica).
40 Comparto economico riferito alla produzione di fonti energetiche tradizionali (non rinnovabili),
41 PIL acronimo di Prodotto Interno Lordo.
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Di seguito sono riportati i grafici che sintetizzano I’andamento delle altre cinque

valutarie verso cui Rehateam Srl é esposta, negli ultimi 12 mesi.
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Fig.20. Candlestick chart EUR/AUD 2015
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Fig.21. Candlestick chart EUR/USD 2015
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Fig.22. Candlestick chart EUR/JPY 2015

4.4 La misura di volatilita da adottare nell’ambito del Risk Management

La deviazione standard o, pit comunemente volatilita, e la misura di rischio piu utilizzata in
ambito finanziario per la sua semplicita di interpretazione. La volatilita € una percentuale che
esprime lo scostamento dei prezzi 