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La risultante della copertura evidenzia come con tassi superiori allo strike price di 1,11 

€/$ l’opzione si attiva riportando il tasso a 1,11 €/$, riconducendo il livello dell’utile 

netto sempre al valore di 6.000 € . Mentre, se i tassi sono inferiori allo strike price, le 

opzioni non vengono attivate e l’azienda sfrutta liberamente il tasso favorevole con un 

incremento dell’utile al netto del costo di 2.000 € sostenuto per l’acquisto delle opzioni 

(questo si nota dallo scostamento tra la linea rossa e la linea blu).  

Infatti, osservando il valore dell’utile netto risultante dalla copertura, al tasso di 1,10 

€/$, si va a constatare che tale valore deriva dalla sottrazione tra l’utile netto senza 

copertura e il costo di acquisto delle opzioni: 
 

9091 € - 2.000 € = 7.091 € 
 
 
3.4.2.3 Copertura tramite Collar 
 

Infine verrà analizzato il caso in cui l’azienda italiana decide di coprirsi utilizzando 

congiuntamente l’acquisto di opzioni put $ vendendo nel contempo opzioni call $ 

costituendo così un cilindro o “collar”. 

Il ragionamento parte dall’ipotesi che l’azienda acquista le opzioni put $ pagandole in 

euro, stessa cosa per la vendita delle opzioni call incassando euro e per semplicità i 

tassi di cambio vengono sempre espressi nel formato €/$. 

Si analizza il caso in cui l’azienda italiana negozi con una banca l’acquisto di opzioni put 

$ europee a 3 mesi con scadenza in data 31 Marzo 2016 per coprire l’esposizione in $ 

della commessa di calzature. 

Nel contempo l’azienda italiana negozia con un’altra banca la vendita di opzioni call $ 

europee sempre a 3 mesi con la medesima scadenza delle opzioni put, 31 Marzo 2016.  

Ogni singola opzione put $ ha un costo e l’azienda intende comprare delle opzioni put 

$ con uno strike price a 1,11 €/$, per coprire l’ammontare complessivo 

dell’esposizione in dollari di 133. 200 $ derivante dalla commessa.  
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La banca per un’opzione put $ , acquistata in euro dall’azienda, richiede un “ask price” 

di 0,016667, pertanto l’azienda spende un ammontare complessivo di 2.000 € per 

coprire l’intera esposizione di 133.200 $, che convertita in € al tasso di cambio stabilito 

come strike price di 1,11 €/$, risulta essere pari a: 
 

133.200$
1.11€/$ = 120.000€ 

(valore dell’esposizione in €) 

 
Ovviamente anche ogni singola opzione call $ ha un costo per la banca acquirente e 

l’azienda intende vendere delle opzioni call $ con uno strike price a 1,09 €/$, per 

controbilanciare i soldi spesi per l’acquisto delle opzioni put $.  

L’azienda per un opzione call $, venduta in euro, richiede un “bid price” di 0,01583, 

pertanto l’azienda incassa un ammontare complessivo di 1.900 € che va a rimborsare 

parzialmente l’ammontare speso dall’azienda. L’azienda vende opzioni call per un 

importo parametrato sempre sul valore dell’intera esposizione  di 133.200 $ o 120.000 

in €. 

Così facendo, l’azienda da un lato si riserva la facoltà di poter attivare o meno l’insieme 

di opzioni garantendosi la possibilità, in data 31 Marzo 2016, di fissare il tasso di 

cambio a 1,11 €/$. L’azienda per riservarsi questa facoltà deve sostenere il costo di 

2.000 € per l’acquisto delle opzioni put e questo costo va direttamente ad impattare 

sul totale dei flussi in entrata e sull’utile netto andandoli a diminuire. 

Dall’altro lato la banca acquirente si riserva la facoltà di poter attivare o meno 

l’insieme di opzioni call garantendosi la possibilità, in data 31 Marzo 2016, di fissare il 

tasso di cambio a 1,09 €/$. La banca, per riservarsi questa facoltà, deve sostenere il 

costo di 1.900 € per l’acquisto delle opzioni call e questo è un ricavo per l’azienda che 

va direttamente ad impattare sul totale dei flussi in entrata e sull’utile netto andandoli 

ad aumentare. 

I valori del totale flussi in entrata e dell’utile netto dovranno essere osservati caso per 

caso.  
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Da tenere presente che, ai vari valori dei totali flussi in entrata per i vari casi, deve 

essere sottratto già in partenza l’importo di 100 € derivante dalla differenza tra i soldi 

spesi per l’acquisto delle opzioni put e i soldi incassati dalla vendita delle opzioni call:  
 

+ 1.900 € - 2.000 € = - 100 € 
 

Tutto ciò che è stato esposto finora riguardo alla strutturazione del collar viene ben 

riassunto dalla figura sotto riportata che riporta tutti i parametri descritti in 

precedenza. 

 

 
 

 
Ciò premesso sono stati analizzati tre possibili casi, scaturenti da tre tassi di cambio 

differenti, ipotizzando la situazione in cui l’azienda non utilizzasse nessun tipo di 

copertura per vedere l’impatto che l’azienda subirebbe sul totale dei flussi in entrata e 

sull’utile netto e confrontando il tutto con il caso di copertura tramite la strutturazione 

del cilindro collar. 

 

 

 

 

 

 
 

Fig.24. “Parametri per la strutturazione del cilindro da parte dell’azienda”  
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1^ Caso : Tasso di cambio alla scadenza pari a 1,14 €/$ 
 

 
 
 
In questo primo caso il collar viene attivato perché il tasso supera il valore di 1,11 €/$ 

collocandosi a quota 1,14$, di conseguenza il strategia “riporta”il tasso di cambio al 

valore di 1,11 €/$.  

Pertanto i nuovi valori risultanti dal budget finanziario ed economico dell’impresa, 

derivanti dall’utilizzo della strategia di copertura tramite collar, sono: 

 Totale flussi in entrata: 120.000 € - 2.000 € + 1.900 € = 119.900 € 

 Utile netto: 8.000 € – 2.000 € + 1.900 € = 7.900 € 

Il tutto viene ben evidenziato nella tabella sopra riportata. 

Ciò premesso, analizzando il valore del totale flussi in entrata e dell’ utile netto nel 

caso in cui l’azienda non si copra e il tasso si collochi a 1,14 €/$, si può notare una 

diminuzione per entrambi i valori e questo ha un effetto negativo per l’azienda. 

Con il tasso di cambio pari a 1,14 €/$ il totale flussi in entrata diventa pari a: 
 

133.200$
1.14€/$ = 116.842€ 

 

Fig.25. “Principali variazioni nel Budget finanziari ed economico derivanti dal caso di non copertura : cambio 1,14 €/$”  
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Pertanto, senza copertura, l’azienda risulta avere una perdita nel valore totale dei 

flussi in entrata, rispetto ai quelli che avrebbe con la copertura, pari a: 
 

116.842 € - 119.900 € = - 3.058 € 
 

Considerando il valore l’utile netto anche in questo caso l’azienda senza copertura 

risulta avere una perdita nel utile netto, rispetto all’utile ottenuto con la copertura, 

pari a : 
 

7.900 € -4.842 € = - 3.058 € 
 

Entrambi i valori discendenti dalla non copertura risultano essere peggiorativi per 

l’azienda rispetto ai valori ottenuti con la copertura, questo pone in evidenza gli effetti 

positivi della copertura che salvaguardia i flussi totali e utile netto aziendale. 

 
2^ Caso : Tasso di cambio alla scadenza pari a 1,08 €/$ 
 

 
 
 
 

 

Fig.26. “Principali variazioni nel Budget finanziari ed economico derivanti dal caso di non copertura : cambio 1,08 €/$”  
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In questo secondo caso, il collar viene attivato perché il tasso sta al di sotto del valore 

di 1,09 €/$ collocandosi a quota 1,08 $, di conseguenza la strategia “riporta” il tasso di 

cambio al valore di 1,09 €/$ limitando di fatto l’effetto positivo del rafforzamento del 

dollaro.  

I nuovi valori risultanti dal budget finanziario ed economico dell’impresa, derivanti 

dall’utilizzo della strategia di copertura tramite collar, sono: 

 Totale flussi in entrata:  133.200$
1.09€/$  = 122.202 € - 2.000 € + 1.900 € = 122.102 € 

 Utile netto: 10.102 € 

Il tutto viene ben evidenziato nella tabella sopra riportata. 

Analizzando ora il valore del totale flussi in entrata e dell’utile netto nel caso in cui 

l’azienda non si copra e il tasso si collochi a 1,08 €/$, si può notare un aumento per 

entrambi i valori e questo ha un effetto positivo per l’azienda. 

Con il tasso di cambio pari a 1,08 €/$, il totale flussi in entrata diventa pari a: 
 

133.200$
1.08€/$ = 123.333€ 

 
Pertanto senza copertura l’azienda risulta avere un guadagno nel valore totale dei 

flussi in entrata, rispetto ai quelli che avrebbe con la copertura, pari a: 
 

123.333 € - 122.102 € = + 1.231 € 
 

Considerando il valore dell’utile netto anche in questo caso l’azienda senza copertura 

risulta avere un guadagno nel utile netto, rispetto all’utile ottenuto con la copertura, 

pari a : 
 

11.333 € - 10.102 € = + 1.231 € 
 

Entrambi i valori discendenti dalla non copertura risultano essere migliorativi per 

l’azienda rispetto ai valori ottenuti con la copertura: questo pone in evidenza che nel 

caso specifico la copertura è più un limite che un beneficio per l’azienda perché senza 

la copertura l’azienda potrebbe sfruttare a proprio vantaggio il rafforzamento del 

dollaro ottenendo più euro dalla vendita di meno dollari. 
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Da notare che, nonostante in questo caso la copertura sembri penalizzare molto 

l’impresa, permette comunque all’azienda di collocarsi in una zona di stabilità del tasso 

non esponendola all’incertezza di variazioni sfavorevoli e inaspettate garantendole 

comunque dei valori di utile e flussi superiori a quelli preventivati con il cambio budget 

di 1,11 €/$ preventivato in partenza come tasso di cambio sul quale basare le 

proiezioni dei valori futuri ottenuti dalla vendita della commessa di scarpe in America. 

 

3^ Caso : Tasso di cambio alla scadenza pari a 1,10 €/$ 
 

 
 
 
In questo secondo caso il collar non viene attivato perché il tasso sta nel mezzo del 

cilindro tra il valore di 1,09 €/$ e il valore di 1,11 €/$, collocandosi a quota 1,10 $. 

Di conseguenza la strategia lascia libero il tasso di oscillare all’interno del canale del 

cilindro non vincolando il valore del tasso a dei parametri già prestabiliti.  

I nuovi valori risultanti dal budget finanziario ed economico dell’impresa, derivanti 

dall’utilizzo della strategia di copertura tramite collar, sono: 

 Totale flussi in entrata:  133.200$
1.10€/$  = 121.091 € - 2.000 € + 1.900 € = 120.991 € 

 Utile netto: 8.991 € 

Il tutto viene ben evidenziato nella tabella sopra riportata. 

Fig.27. “Principali variazioni nel Budget finanziari ed economico derivanti dal caso di non copertura : cambio 1,10 €/$”  
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Ciò premesso analizzando il valore del totale flussi in entrata e dell’utile netto nel caso 

in cui l’azienda non si copra e il tasso si collochi a 1,10 €/$, si può notare un aumento 

per entrambi i valori e questo ha un leggero effetto positivo per l’azienda. 

Con il tasso di cambio pari a 1,10 €/$ il totale flussi in entrata diventa pari a: 
 

133.200$
1.10€/$ = 121.091€ 

 
 
 
Pertanto, senza copertura, l’azienda risulta avere un guadagno nel valore totale dei 

flussi in entrata, rispetto ai quelli che avrebbe con la copertura, pari a: 
 

121.091 € + 120.991 € = + 100 € 
 

Considerando il valore dell’utile netto, anche in questo caso l’azienda senza copertura 

risulta avere un guadagno nel utile netto, rispetto all’utile ottenuto con la copertura, 

pari a : 
 

9.091 € + 8.991 € = + 100 € 
 

Entrambi i valori discendenti dalla non copertura risultano essere migliorativi per 

l’azienda rispetto ai valori ottenuti con la copertura, questo pone in evidenza che nel 

caso specifico la copertura è più un limite che un beneficio per l’azienda perché lascia 

invariato il tasso di cambio non vincolandolo a dei tassi prestabiliti, però ciò che viene 

a pesare sono i costi della copertura che vanno a diminuire leggermente i valore del 

totale dei flussi e dell’utile per l’azienda. 

Da notare che, nonostante in questo caso la copertura sembri penalizzare leggermente 

l’impresa, permette comunque all’azienda di collocarsi in una zona di stabilità del tasso 

non esponendola all’incertezza di variazioni sfavorevoli e inaspettate garantendole 

comunque dei valori di utile e flussi superiori a quelli preventivati con il cambio budget 

di 1,11 €/$ preventivato in partenza come tasso di cambio sul quale basare le 

proiezioni dei valori futuri ottenuti dalla vendita della commessa di scarpe in America. 
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Analizzando la strategia che vede la strutturazione di un collar dal punto di vista 

grafico, si vuole rappresentare l’evoluzione e la variazione dell’utile dell’azienda nei 

seguenti casi: 

 Senza la strategia di copertura 

 Con l’acquisto delle opzioni put,  

 Con la vendita delle opzioni call  
 

Il tutto per far emergere la rappresentazione della “risultante” che evidenzia gli 

effettivi effetti delle strategia di copertura sull’utile netto dell’azienda. 
 

La rappresentazione grafica che ne emerge è la seguente: 
 

 
 

 

 

 

Fig.28. “Grafico rappresentativo strategia di copertura tramite la strutturazione di un cilindro o collar’’. 
 

Fig.29. “Tabella con i valori inseriti nel grafico figura 28’’. 
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Come si può osservare dalle rappresentazione grafica senza copertura (linea obliqua 

blu), l’azienda si troverebbe ad ottenere un maggior utile man mano l’euro si rafforza 

sul dollaro mentre avrebbe una maggiore perdita sull’utile man mano il dollaro si 

indebolisce rispetto all’euro. 

L’acquisto delle opzioni put con strike price a 1,11 €/$ consente all’azienda, nel caso in 

cui il tasso superi quota 1,11 €/$, di attivare le opzioni per “riportando il tasso” al 

valore delle strike price in modo tale da evitare l’effetto negativo sull’utile derivante 

della svalutazione del dollaro. Mentre, nel caso in cui il tasso sia al di sotto di quota  

1,11 €/$, l’azienda non attiverà l’opzione sfruttando il rafforzamento del dollaro ma 

comunque si dovrà accollare il costo dell’acquisto delle opzioni anche se non verranno 

utilizzate. Dal punto di vista grafico, la zona orizzontale parallela all’asse delle ascisse 

che va dal valore di cambio di 1,11 fino al valore di cambio 1, indica che in questo 

range di tassi le opzioni put non si attivano sfruttando il tasso di cambio favorevole per 

l’azienda mentre dal tasso 1,11 in avanti le opzioni si attivano per bloccare il tasso e 

limitare l’effetto negativo che sarebbe derivato dall’indebolimento del dollaro. 

La vendita delle opzioni call con strike price a 1,09 €/$ consente all’azienda, nel caso in 

cui il tasso stia al di sopra di quota 1,09 €/$, di incassare il premio senza che la 

controparte attivi le opzioni. Invece nel caso in cui il tasso sia al di sotto di quota 1,09 

€/$ ,la banca attiverà le opzioni obbligando l’azienda a vendere le opzioni call ad un 

prezzo inferiore rispetto al prezzo a cui è costretta a comprarle con il tasso spot.  

Dal punto di vista grafico, la zona orizzontale parallela all’asse delle ascisse che va dal 

valore di cambio di 1,09 fino al valore di cambio 1,12, indica che in questo range di 

tassi le opzioni call non vengono attivate mentre dal tasso 1,09 in avanti le opzioni si 

attivano. 

La parte più importante è rappresentata dagli effetti sull’utile derivanti dalla strategia 

di copertura tramite collar che emergono nella linea rossa chiamata risultante. 
 

 
 Fig.30. “Tabella con i valori principali risultanti dalla strategia di copertura’’. 
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Come si può constatare dalla tabella sopra riportata, la strategia collar blocca il tasso di 

cambio  nei due tassi presi come “estremi del cilindro” cioè 1,09 €/$ e 1,11 €/$.  

Così permette di ottenere degli utili uguali a quelli che si otterrebbero senza copertura, 

al netto dei 100 € derivanti dai costi dell’implementazione della strategia, mettendo in 

evidenza i valori di utile che l’azienda otterrebbe all’interno del cilindro: 

 Con tasso 1.09 €/$ Utile ottenuta dalla copertura 10.202 € - 100 € = 10.102 € 

 Con tasso 1.10 €/$ Utile ottenuta dalla copertura 9.091 € - 100 € = 8.991 € 

 Con tasso 1.11 €/$ Utile ottenuta dalla copertura 8.000 € - 100 € = 7.900 € 

Da notare che nel cilindro il tasso è libero di oscillare e riporta il medesimo utile che si 

avrebbe senza copertura al netto dei costi per implementare la strategia. 

Mentre quando i valori del tasso di cambio che sono inferiori al tasso 1,09 €/$ e 

superiori al valore 1,11 €/$ la strategia riporta i valori all’estremo del cilindro più 

vicino, bloccando utile netto per l’azienda. 
 

 
 

Come si osserva dalla tabella, per tutti i tassi di cambio inferiori al tasso di 1,09 €/$, 

fissato come limite inferiore del cilindro, gli utili risultano essere sempre uguali all’utile 

che l’azienda otterrebbe con il tasso di cambio di 1,09 €/$, cioè di 10.102 € limitando 

un possibile maggior utile a beneficio per della copertura. 

Fig.30. “Tabella con i valori di utile oltre i limiti fissati dal collar’’. 
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Per quanto riguarda invece i tassi di cambi di cambio superiori al tasso 1,11 €/$, fissato 

come limite superiore del cilindro, gli utili risultano essere sempre uguali all’utile che 

l’azienda otterrebbe con il tasso di cambio di 1,11 €/$, cioè di 7.900 € assicurando un 

utile stabile e che non diminuisca a causa dell’indebolimento del dollaro, il tutto a 

beneficio della copertura. 

I dati dimostrano come con l’utilizzo della strategia cilindrica l’azienda determini a 

priori i limiti di oscillazione del tasso di cambio, assicurandosi una copertura da 

eventuali variazioni sfavorevoli del tasso e in certi causi limitando i benefici derivanti 

dalle oscillazioni del tasso: il tutto per creare una strategia che ha lo scopo di copertura 

per l’azienda quindi stabilizzare i tassi in modo tale da non aver delle ripercussioni 

negative sull’esposizione dell’azienda che si andrebbe a ripercuotere in termini di 

variazioni negative sull’utile netto aziendale. 
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3.5 Analisi di un ipotetico caso di copertura dinamica su esportazioni continuative 
annue. 

3.5.1  Introduzione al caso 

Diversamente dalle trattazioni analizzate nei paragrafi precedenti, in questa sezione 

verrà riportato e analizzato un ipotetico caso di un’azienda italiana produttrice di 

calzature che sviluppa rapporti commerciali continuativi con clienti domiciliati in 

America (U.S.A) e per la quale il 40% del fatturato deriva da tali rapporti commerciali 

esteri.  

L’azienda italiana esporterà calzature in America non più in un’unica soluzione ma 

bensì mese per mese all’interno dell’arco temporale di un anno, pertanto si troverà a 

dover gestire più esposizioni (quantitativamente diverse) in valuta per più periodi di 

tempo nell’arco di un anno.  

Data l’importanza fondamentale dei ricavi derivanti dai rapporto commerciali 

continuativi con l’estero, l’azienda deve strutturare una gestione dinamica del rischio 

di tasso di cambio in modo tale da poter riposizionare e adeguare il livello di copertura 

delle diverse esposizioni in base al livello tasso al momento di incasso.  

Il tutto per tutelare il proprio utile da eventuali effetti negativi derivanti 

dall’oscillazione sfavorevole del tasso di cambio della valuta estera (dollaro). 

Per far ciò verrà analizzata una strategia di copertura dinamica basata sull’utilizzo del 

prefinanziamento in valuta estera in concomitanza con l’acquisto di opzioni put $ per 

coprire dinamicamente le varie esposizioni nelle diverse scadenze temporali . 

L’analisi sarà concentrata nell’evidenziare eventuali benefici o effetti negativi derivanti 

dall’utilizzo della strategia di copertura proposta o causati dalla non copertura. 
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3.5.2 Analisi del caso aziendale e spiegazione del metodo utilizzato per copertura  
 
Il caso analizza un’azienda italiana produttrice di calzature la quale commercia 

regolarmente con clienti americani per tutto l’arco temporale dell’anno. 

Il mercato estero americano riveste una fonte fondamentale di guadagno per l’azienda 

italiana tanto che il 40% del fatturato dell’azienda deriva dai ricavi ottenuti dalle 

esportazioni in America. 

L’azienda italiana sviluppa un accordo commerciale con clienti americani tale per cui 

fornirà calzature per tutto l’anno 2016. 

Le modalità dell’esecuzione del rapporto continuativo commerciale sono le seguenti: 
 

 L’azienda Italiana dovrà fatturare e incassare in $ americani. 

 L’azienda italiana dovrà fornire fisicamente le calzature ogni primo giorno del 

mese con relativa fattura.  

 Ogni mese all’azienda italiana verranno commissionate forniture di calzature 

ma saranno di entità variabile in base alle richieste riscontrate nel mercato 

americano e l’importo delle commesse verrà comunicato all’azienda italiana un 

mese prima ( quando riceve il pagamento a fine mese gli viene commissionato 

l’importo della commessa del mese successivo quindi il valore delle commesse 

lo sa ogni fine mese). 

 L’azienda italiana riceverà i pagamenti con modalità differita dalla fornitura 

fisica delle calzature, esattamente alla data di fine mese dal ricevimento delle 

fatture da parte del cliente (la fattura viene inviata insieme alla merce il primo 

giorno del mese). 
 

Da tali condizioni emerge come l’azienda non sappia con precisione il valore delle 

commesse per tutto l’anno, ma bensì lo sa un mese prima per il mese successivo e per 

di più riceve i pagamenti in modalità differita ogni fine del mese da quando ha 

consegnato fisicamente la commessa. 

Ciò premesso l’azienda deve strutturare una strategia di copertura dal rischio di 

cambio in modo tale da poter riconvertire i $ incassati in euro senza che questo vada 

erodere in modo considerevole i ricavi derivanti dalle commesse estere. 
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In questo caso però, la copertura risulta essere molto complessa perché l’importo delle 

varie esposizioni è noto solo il mese precedente o varia di mese in mese pertanto 

l’azienda deve implementare una modalità di copertura che si possa riposizionare 

mese per mese in base all’ammontare della commessa e in base al valore del tasso di 

cambio. 

Per far questo l’azienda progetta una strategia di copertura dinamica di questo tipo: 
 

1. Apre un conto corrente con una banca americana e struttura con la banca un 

piano di prefinanziamento annuo in dollari di importo variabile mese per mese 

sulla base del contratto certificante il credito vantato verso la clientela 

americana. 

Così facendo, l’azienda riceve ogni ultimo giorno del mese un prefinanziamento 

pari ad una percentuale dell’importo che incasserà alla fine del mese 

successivo. Ricevendo subito una parte dell’importo, l’azienda lo può convertire 

immediatamente al cambio spot eliminando il rischio di tasso di cambio su 

quella parte percentuale di ricavo. 

Nel caso riportato, l’azienda concorda e pianifica con la banca un 

prefinanziamento pari all’80% dell’importo della commessa che si incasserà alla 

fine del mese successivo. 

Ottenendo ogni fine del mese una percentuale del ricavo grazie al 

prefinanziamento, l’azienda converte subito l’ammontare in casso da $ in € al 

tasso spot presente in quel preciso momento eliminando il rischio di tasso di 

cambio sul quella percentuale di ricavo. 

Il tutto viene ben riportato nella tabella sottostante. 
 

 
Fig.31. “Tabella con i valori di prefinanziamento e conversione in € al tasso spot’’. 
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La banca per concedere il prefinanziamento richiede all’azienda un interesse 

dell’ 1% sul valore della commessa da incassare a fine mese da corrispondere in 

un’unica soluzione con il capitale prestato alla fine del mese. 

Pertanto l’azienda, a fine mese, dovrà restituire alla banca il capitale che le è 

stato prestato con il prefinanziamento maggiorato degli interessi da pagare. 

La figura riporta questa situazione. 
 

 
 

 
Giunti alla fine del mese l’azienda incassa i $ derivanti dalla commessa e con 

quell’ importo può pagare il debito in $ che ha con la banca. Dalla sottrazione 

tra l’importo ricavato dalla commessa, e i soldi dati alla banca, risulta l’importo 

in $ restante che è ancora soggetto al rischio di cambio, perché dovranno 

essere riconvertiti in €. 

La figura sotto riportata mette in risalto questa situazione. 

 

 
 
 

 

Fig.32. “Tabella con i valori di capitale e interessi da restituire alla banca’’. 
 

Fig.33. “Valore dei ricavi in $ rimanenti dopo restituzione prestito’’. 
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In questo caso, però, parte dell’esposizione variabile risulta essere scoperta, cioè quel 

valore derivante dalla differenza tra l’importo incassato in $ relativo all’intera 

commessa e il capitale ricevuto come finanziamento comprensivo degli interessi da 

restituire alla banca. Ma allora l’impresa come può fare per coprire il rischio di tasso su 

questa somma risultante e scoperta? 

 

2. L’azienda si accorda, sempre con la propria banca estera, per strutturare un 

piano di acquisto mensile di opzioni put $ parametrato sull’ammontare 

variabile dell’esposizione risultante dalla differenza tra valore incassato dalla 

commessa e il valore pagato alla banca comprensivo del capitale prestato ed 

interessi. Così facendo, l’azienda riesce a coprire dinamicamente il valore 

dell’esposizione risultante dal differenziale, comunicandolo alla banca l’ultimo 

giorno del mese e per di più riesce ad adeguare in modo dinamico i costi di 

acquisto delle opzioni put che diminuiscono al diminuire dell’ammontare 

dell’esposizione coperta. 

Nell’accordo con la banca estera l’azienda per semplicità fissa lo stesso strike 

price per tutte le scadenze (ogni ultimo giorno del mese), pari a 1,11 €/$ e sarà 

chiamata a versare ad ultimo giorno del mese il premio da pagare per l’acquisto 

delle opzioni put che varia in modo direttamente proporzionale a valore 

dell’esposizione. 

Si ipotizza che l’andamento dei tasso per l’anno 2016 sia: 

 
 
 

Fig.34. Valori oscillazioni tasso di cambio nell’arco annuale 
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I valori derivanti dall’acquisto delle opzioni put nei vari periodi sono: 
 

 
 

Dalla presente tabella si può osservare come l’opzione venga attivata dall’azienda alla 

scadenza di fine mese se: 

il tasso strike < del tasso spot 
 

Dunque l’azienda dovrà decidere se attivare l’opzione o no a fine mese, decidendo se 

utilizzare il tasso di cambio spot perché più favorevole oppure se attivare l’opzione per 

riportare il tasso al valore delle strike price di 1,11 €/$. 

I valori numerici risultati sono riportati nella seguente tabella. 

 

 

 

Nel valore “$ rimanenti”all’interno sono compresi gli interessi corrisposti alla banca. 

Come si può osservare dalla tabella i valori di tasso per i quali l’azienda attiverà le 

opzioni sono evidenziati in rosso, mentre i valori in verde mostrano dove l’azienda, 

nonostante abbia la copertura, non attiva le opzioni put sfruttando il tasso favorevole 

per l’azienda. 

Fig.35. Valori derivanti dall’acquisto delle opzioni put 
 

Fig.36. Valori risultanti dalla copertura con opzioni put 
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Nella riga “euro derivanti dalle rimanenze con copertura” vengono riportati i valori 

della riga “€ rimanenti” convertiti al tasso strike se si attivano le put o al tasso spot se 

non si attivano le put. 
 

Graficamente i tassi di cambio utilizzati con e senza la copertura sono i seguenti. 
 

 
 
 
Andando ad osservare i risultati finali derivanti dalla strategia di copertura dinamica 

complessiva, in termini di ricavi derivati dall’implementazione delle strategia di 

copertura confrontati con la situazione di non utilizzazione della strategia emergono i 

seguenti valori numerici: 
 

 
 
 
 

Fig.37. Grafico valori tasso di cambio con e senza copertura 
 

Fig.38. Tabella con i risultati finali derivanti dalla strategia di copertura dinamica complessiva. 
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Come si può notare dalla tabella, nella riga “differenza in euro” vengono riportate le 

differenze tra ricavi derivanti dalla strategia di copertura e i ricavi che si otterrebbero 

senza strategia di copertura. 

Bisogna considerare che, nei valori riportati nella riga “ricavi con copertura” sono 

contenuti sia gli interessi da corrispondere alla banca per il prefinanziamento sia i costi 

per l’acquisto delle opzioni put, cioè i due costi che l’azienda deve sostenere per 

implementare la copertura dinamica. 

Mentre nella riga “ricavi senza copertura” sono riportati i valori derivanti dalla 

conversione dell’importo da incassare dalla commessa a fine mese convertiti in € al 

tasso di cambio spot di fine mese, pertanto su questi valori non grava nessuno costo. 

Ciò premesso è emerso come il totale derivante dalla somma dei differenziali in euro, 

ottenuti quando l’azienda attiva le opzioni put (881,12 €) sia positivo e questo sta ad 

indicare come la strategia dinamica funzioni quando vengono attivate le opzioni put 

(cioè quando i due passaggi che formano la strategia vengano applicati entrambi). 

Quando invece la strategia è in vigore, ma non vengono attivate le opzioni put perché 

il tasso di cambio risulta favorevole per l’azienda, la differenza tra ricavi con la 

copertura e senza copertura risulta essere negativa perché a parità di tasso di cambio 

utilizzato sulla conversione dei ricavi, nei ricavi con la copertura gravano i due costi 

derivanti dalla strategia (interessi sul prefinanziamento e i costi acquisto delle opzioni 

put). 

Concludendo, la strategia risulta performante nel complesso quando l’azienda 

necessita di copertura perché il tasso è sfavorevole e quindi è efficace proprio quando 

serve, mentre porta ad ottenere minori ricavi quando il tasso risulta favorevole perché 

grava l’azienda dei costi di copertura per l’implementazione della strategia. 
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CONCLUSIONI 

 

Con questo elaborato è stato analizzato il concetto di rischio e quali sono le principali 

tipologie di rischio che un’impresa si può trovare a fronteggiare nello svolgimento della 

propria attività. 

Nel moderno mercato globalizzato, le aziende sono chiamate sempre più a 

confrontarsi con competitors stranieri e ad avviare relazioni commerciali con 

clienti/fornitori esteri, pertanto il moderno sviluppo economico spinge in un modo 

sempre più pressante le aziende ad organizzare ed implementare sistemi di 

monitoraggio e gestione del rischio. 

Lo studio condotto mira la sua attenzione sul far emergere il concetto di esposizione al 

rischio per l’azienda, che viene definita come l’impatto che la variazione della variabile 

considerata (in questo contesto la variazione del tasso di cambio) produce sulle 

effettive performance aziendali e dunque identifica su che “quantitativo di assets 

aziendali” si va a concentrare il rischio. 

Tutta la trattazione ruota attorno all’analisi e alla comprensione del rischio di tasso di 

cambio in un contesto aziendale, spiegando in cosa consiste tale rischio, quali possono 

essere le metodologie e gli strumenti da utilizzare per coprire l’esposizione a tale 

rischio. 

Al fine di visualizzare l’effettiva sensibilizzazione delle aziende al problema del rischio 

di cambio, l’effettiva diffusione e utilizzo degli strumenti di copertura nel contesto 

aziendale, l’analisi empirica dell’elaborato si è focalizza sul contesto italiano, noto per 

la forte propensione all’esportazione dei beni prodotti. 

A dimostrazione di ciò, dai dati raccolti, è emerso come l’export italiano pesi per circa 

1/3 sul valore complessivo del PIL per un ammontare di circa 30 miliardi di euro per 

l’anno 2016. 

Analizzando il peso dell’export italiano nel contesto mondiale, emerge come l’Italia sia  

l’ottavo paese per dimensioni di export a livello mondiale. 

Dai dati raccolti nel contesto italiano è emerso come gli strumenti derivati siano uno 

strumento abbastanza diffuso tra le società non finanziare italiane e come, a marzo del 

2012, fossero circa 42.000 i soggetti imprenditoriali ad avere in essere contratti di 

questo tipo, per un valore nozionale complessivo di 169,3 miliardi di euro. 
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Da un’osservazione un po’ più accurata dei dati sui derivati nel contesto italiano è 

emerso come le imprese stipulano prevalentemente contratti derivati per coprirsi dal 

rischio di cambio e per far questo utilizzano in prevalenza strumenti derivati presenti 

nel mercato OTC, tra i quali opzioni e forward. 

Osservando la tipologie di imprese che ricorrono maggiormente all’utilizzo di tali 

strumenti derivati, è risalutato agli occhi come le imprese che fanno ricorso ai derivati 

sui cambi, siano prevalentemente imprese importatrici che effettuano acquisti a 

termine di valuta per proteggersi dal rischio di una svalutazione del cambio. 

Questo mette in evidenza come al momento ancora molte imprese esportatrici italiane 

non si tutelino tramite l’utilizzo di strumenti derivati trattati nel mercato OTC lasciando 

molte volte scoperte e non gestite le loro esposizioni in valuta verso l’esterno. 

In virtù di questo contesto, dove è emersa una limitata protezione dal rischio di cambio 

da parte delle aziende italiane, sono state sviluppate ed analizzate tre strategie di 

copertura, che utilizzavano tre diverse tipologie di strumenti derivati, applicate a un 

ipotetico caso di un’azienda esportatrice italiana alla quale è stata commissionata una 

commessa di calzature dall’America. 

Lo scopo era verificare, per ogni strategia e dunque per ogni tipologia di strumento 

derivato, i benefici derivati dall’implementazione della copertura rispetto alla non 

copertura. 

Nella prima strategia di copertura, ottenuta tramite l’utilizzo di un forward, l’azienda 

riporta un beneficio derivante dalla copertura, quantificato in un maggior utile netto 

nel budget economico risultante con l’implementazione della copertura. 

In questa strategia affiora come essendo il tasso di cambio fissato ad una data specifica 

l’azienda si copra in modo statico e non dinamico, bloccando il tasso e non 

esponendosi a nessuna oscillazione del tasso valutario. 

Nella seconda strategia di copertura, ottenuta tramite l’acquisto di opzioni put, 

l’azienda riporta benefici derivanti dalla copertura in due casi su tre. 

Il tutto viene identificato numericamente dai maggiori utili netti riscontrati tra 

l’applicazione della strategia e la non applicazione della strategia nei primi due casi. 

Nel terzo caso, il tasso di cambio risulta favorevole all’impresa, pertanto non attiva le 

opzioni ma ha l’effetto negativo derivante dal costo che comunque ha dovuto 

sostenere per l’acquisizione delle opzioni put, anche se non utilizzate.  
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Pertanto, nella seconda strategia affiora come, essendo il tasso di cambio fissato solo 

oltre un determinato livello (strike price), l’azienda si possa coprire in modo dinamico, 

sfruttando i livelli di tasso favorevoli e bloccando i tassi non sfavorevoli; tutto questo 

garantendosi una copertura efficace e che non esponga l’utile netto a gravi oscillazioni 

sfavorevoli. 

Nella terza e ultima strategia di copertura, ottenuta tramite l’acquisto di opzioni put e 

la vendita di opzioni call (cilindro), l’azienda riporta benefici derivanti dalla copertura in 

un caso su tre. 

Nel primo caso l’azienda con la copertura riesce ad ottenere un utile netto maggiore 

rispetto a quello che otterrebbe senza copertura nonostante debba sostenere dei costi 

per l’implementazione della strategia. 

Nel secondo caso il tasso di cambio risulta favorevole all’impresa, nonostante ciò la 

strategia cilindrica si attiva limitando il beneficio che sarebbe derivato dall’utilizzo del 

tasso di cambio spot e in più l’azienda ha dovuto sostenere dei costi per 

l’implementazione della strategia. Tutto questo finisce per pesare sulla bilancia 

economica dell’impresa generando un utile minore rispetto all’utile derivante dalla 

non copertura ma comunque non così lontano e profondo, garantendo comunque così 

una motivazione positiva alla copertura che da stabilità all’azienda. 

Nel terzo e ultimo caso il tasso di cambio cade dentro il cilindro dove è libero di 

oscillare: di conseguenza la strategia cilindrica non si attiva, limitando però il beneficio 

che sarebbe derivato dall’utilizzo del tasso di cambio spot a causa dei costi che ha 

dovuto sostenere l’azienda per l’implementazione della strategia.  

Questo pesa leggermente sul profitto dell’impresa generando un utile minore rispetto 

all’utile derivante dalla non copertura ma solo dell’ammontare derivante dai costi della 

strutturazione della strategia, garantendo comunque così una motivazione positiva alla 

copertura che da stabilità all’azienda. 

Alla luce di tutto ciò, la terza strategia appare come dinamica in quanto lascia dei liberi 

dei margini di oscillazione bloccandone poi altri. 

Concludendo, dalle simulazioni numeriche ipotizzate per le varie strategie di copertura, 

emerge come in quasi tutti i casi, le strategie di copertura offrano all’azienda una 

maggior protezione e stabilità in termini di utile netto derivante dalla commessa 

estera;  



123 
 

inoltre in quei casi in cui l’utile netto risulta inferiore rispetto all’utile ottenuto dalla 

non copertura, la differenza non è cosi rilevante da giustificare la non 

implementazione delle strategie. 

Per analizzare più realisticamente le necessità effettive che le aziende esportatrici 

abitudinarie hanno, nell’elaborato è stato sviluppato un ulteriore ipotetico caso 

aziendale dove si rappresenta un’azienda italiana che esporta con continuità verso 

l’estero per più commesse su base annua. 

Per coprire le necessità di questa situazione, è stata ipotizzata una strategia di 

copertura dinamica del rischio di tasso di cambio in modo tale da poter permettere 

all’azienda un eventuale riposizionamento strategico in caso di necessità in base 

all’ammontare dell’esposizione. 

Per far ciò è stata elaborata una strategia che utilizza un pre-indebitamento in valuta 

estera con il contemporaneo acquisto di opzioni put. 

La strategia è risultata performante nel complesso quando l’azienda necessitava di 

copertura, perché il tasso era sfavorevole e quindi la strategia è risultata efficace 

proprio quando serviva. Mentre la strategia ha portato a ottenere minori ricavi quando 

il tasso di cambio era favorevole per l’azienda perché gravava l’azienda dei costi di 

copertura per l’implementazione della strategia. 

Dall’elaborato si vuol fare emergere pertanto la necessità della presa d’atto, della 

valutazione e dell’implementazione di strategie di copertura del rischio di tasso di 

cambio a livello corporate. Questo perché, in un mercato fortemente globalizzato dove 

il regime dei tassi di cambio, e conseguentemente il valore della singola divisa, viene 

lasciato libero di fluttuare, un’azienda deve tutelare le proprie esposizioni in valuta per 

non vedere erodere i propri profitti, in termini di utile, a causa di un tasso di cambio 

sfavorevole. 
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