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LÕEVOLUZIONE DEGLI STRUMENTI FINANZIARI - Come si • sviluppato il rapporto tra matematica ed economia dagli anni 50 a oggi
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Çi  nostri modelli 
funzionano in una 
situazione ordi -
naria e per quan-
ti tˆ ragionevoli di 
prodotti venduti 

e aiutano realmente lÕinvesti tore a 
premunirsi da una serie di rischi. In 
un contesto di bolla speculativa come 
quella degli ultimi anni, per˜, non sono 
pi• efÞcaci. Forse noi matematici non 
abbiamo spiegato bene i rischi di que-
sti prodotti, ma, ri peto, non siamo noi 
i primi responsabili della crisi. I grandi 
investi tori si sono appropria ti dei de-
ri vati, avevano gli str umenti per com-
prenderne la portata e se non lÕhanno 
capita • un problema loroÈ. Nicole El 
Karoui, docente allÕUniversitˆ di Paris 
6 e responsabile del pi• importan te ma-

ster francese di matematica Þnanziaria 
difende la reputazione dei suoi colleghi. 
Ma la matematica, scienza esatta per 
deÞnizione, ha davvero unÕinßuenza 
sull Õeconomia, disciplina che, ora pi• 
che mai, si sta mostrand o imprevedibi-
le e incontrolla bile? Sebbene conÞnan-
ti, perchŽ entrambe vivono di numeri, 
sono due vicine con caratteri non sem-
pre compatibili, che qualche volta sten-
tano a comprendersi e Þniscono per 
trascendere. Ora, per˜, una di queste 
vicine ha dei problemi molto seri.
LÕattuale crisi dei mercati Þnanziari ha 
inf atti pochi precedenti se si esclude il 
famoso crack del 1929. Di fatto • stata 
innescata  dal crollo dei subprime (i 

mutui rilasciati a gente che offri va po-
che garanzie) nel settembre del 2008, 
e ha avuto come conseguenza presso-
chŽ immediata il fallimen to di diverse 
societˆ legate al credito e alla Þnanza 
immobiliare , tra cui la banca di inve-
stimenti Lehman Brothers. Nonostante 
gli interventi del governo USA, che ha 
preso il controllo delle societˆ di mutui 
Fannie Mae e Freddie Mac e ha inietta -
to liquidi tˆ nel mercato per centinaia di 
miliardi di dollari, gli indici delle borse 
americane sono colati a picco con per-
dite che dallÕinizio del 2009 hanno su-
perato il 40% del valore. Alla crisi credi-
tizia e di Þducia nei mercati Þnanziari si 
sono afÞancati poi altri fattori come gli 
alti prezzi delle materie prime, la crisi 
alimentare mondiale e lÕelevata inßa-
zione globale, che hanno fatto temere 

lo scatenarsi di una recessione a livello 
mondiale. 
 
IL SUSSEGUIRSI DELLE CRISI
Dal Òluned“ neroÓ del 1987 allo sgonÞar-
si della bolla dot-com, abbiamo capito 
che queste crisi si presentano come 
eventi sistematici e non occasionali 
allÕinterno della dinamica dei mercati. 
Per la gravi tˆ di questÕultimo episodio, 
con cifre perse dellÕordine di migliaia 
di miliardi di dollari, • in atto un ri pen-
samento globale e molti analisti hanno 
puntato lÕindice sugli str umenti con-
cettuali utilizza ti per gestire i mercati. 
NellÕottobre del 2008, Alan Greenspan,  
Segretario del Comitato dei Governato-

ri della Federal Reserve negli Stati Uni-
ti, dichiarava: ÇUn premio Nobel • stato 
assegnato per la scoperta dei modelli 
di prezzaggio che sono alla base della 
crescita del mercato dei derivati. Que-
sto paradigma della moderna gestione 
del rischio ha resisti to per decenni. 
Tuttavia, lÕintero ediÞcio intellettuale • 
collassato nellÕestate dello scorso anno 
poichŽ i dati immessi nei modelli di 
gestione del rischio coprivano solo gli 
ultimi decenni, caratterizzati da un pe-
riod o di euforiaÈ. Qualcosa, a un certo 
punto, • andato storto . 

LA SANTA, INCOMPRESA, ALLEANZA
I rapporti tra matematica e i mercati 
Þnanziari cominciano in senso stretto 
una quarantina di anni fa. Prima di al-
lora le borse operavano essenzialmente 
sul commercio di beni primari come 
obbligazioni o azioni. Esistevano ov-
viamente dei contratti di assicurazione 
(hedging), che permettevano di coprir -
si dai rischi, ma non erano str umenti 
cos“ diffusi, soprattutto per la difÞcoltˆ 
di valutarne in modo univoco il prez-
zo di mercato. Un conto • acquistare 
unÕazione FIA T, il cui prezzo dovrebbe 

seguire abbastanza fedelmente le sorti 
del mercato dellÕautomobile, un altro • 
acquistare il diri tto ad acquistare (...) la 
stessa azione a un determinato prezzo 
fra qualche mese (un contratto che tec-
nicamente si chiama  call option). 
Con i lavori degli economisti Fischer 
Black e Myron Scholes  (sarˆ questÕul-
timo a ricevere nel 1997 il premio Nobel 
per lÕeconomia evocato da Greenspan), 
nasce per˜ allÕinizio degli anni 70 una 
teoria matematica capace di dare un 
prezzo ben deÞnito a questi prodotti 
derivati. Capace in altri termini di as
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 DERIVATI  FUNZIONAMENTO 

I derivati sono tutti quei contratti o titoli il cui prezzo 
• basato sul valore di mercato di altri beni o di una 
particolare attivitˆ sottostante, cui si fa riferimento. 
Le variabili alla base dei derivati possono essere 
azioni, obbligazioni, indici o commodity (petrolio o 
altre materie prime), valute o tassi.

`� Opzione: conferisce al possessore il diritto di
 acquistare o vendere il titolo sul quale lÕopzione
 • esercitata ad un determinato prezzo e/o entro 
 una determinata data.

`� Warrant: contratti a termine che conferiscono
 la facoltˆ di acquistare o  vendere una certa
 attivitˆ finanziaria ad un prezzo e a una
 scadenza stabilita. I warrent hanno come
 sottostante azioni, i covered warrent
 possono avere come sottostante oltre alle
 azioni, obbligazioni, indici azionari obbligazionari,
 panieri di titoli, valute o tassi di interesse.

`� Futures: contratti a termine su strumenti 
 finanziari con cui le parti si obbligano a 
 scambiarsi alla scadenza un certo quantitativo 
 di determinate attivitˆ finanziarie a un prezzo 
 stabilito.

`� Arbitraggio: operazione che consiste 
 nellÕacquistare un bene o una attivitˆ 
 finanziaria su un mercato rivendendolo 
 su un altro mercato sfruttando le 
 differenze di prezzo al fine di ottenere 
 un profitto. In pratica lucra sulla 
 differenza di prezzo in luoghi diversi.

`� Speculazione: prescindendo dalle 
 diverse definizioni costruite dalle 
 varie scuole di pensiero economico, 
 la speculazione su strumenti derivati 
 si realizza in prevalenza comprando o 
 vendendo questi strumenti senza 
 essere in possesso del relativo 
 sottostante, cio• agendo allo scoperto. 
 A paritˆ di rischio lÕagire allo scoperto 
 consente di moltiplicare i rendimenti e 
 la leva finanziaria.

`� Copertura: • unÕoperazione finanziaria 
 finalizzata a ridurre il rischio di un 
 investimento, si realizza con lÕacquisto 
 di uno strumento finanziario con un 
 rendimento correlato negativamente 
 con il portafoglio da coprire.

 ECONOMIA   FINANZA   CONTRATTI   

Anni 90
Fra i modelli che riescono a riprodurre meglio 
lÕevoluzione dei prezzi spiccano quelli a 
volatilitˆ  stocastica (Heston 1993). I modelli 
di salto, basati sui processi di LŽvy (tra cui 
i fratt ali di Mandelbrot), si usano per tener 
conto dei casi in cui la probabilitˆ  di ampie 
fluttuazioni dei prezzi non sia pi• trascurabile.

Anni 7 0
Fischer Black e Myron Scholes, introducono la 
formula che porta il loro nome e che permett e 
di valutare il prezzo delle opzioni principali 
(quei derivati che conferiscono al possessore 
il diritt o di acquistare o vendere il titolo sul 
quale lÕopzione •  esercitata  a un determinato 
prezzo e/ o entro una determinata data). 

1979
Cox, Ross e Rubinstein sviluppano il  modello 
binomiale di prezzaggio di opzioni, (con un 
numero finito e comunque numerabile di 
possibilitˆ ), una prima variante dellÕapproccio 
introdott o da Fisher Black e Myron Scholes, 
si rivela molto eff icace per opzioni di lunga 
durata e con dividendi. 

1950
Harry Markowitz introduce un metodo 
di ott imizzazione di portafoglio 
su di un periodo, metodo ancora oggi 
utilizzato. Valutando la varianza, questo 
strumento permett e di selezionare 
un portafoglio di rendimento ott imale di pi• 
azioni e obbligazioni

1960
William  F. Sharpe idea il Single Index 
Model. Il rischio •  scomposto in due 
fatt ori: sistematico (legata allÕandamento 
del mercato) e non sistematico (legato 
alla variabilitˆ  del singolo titolo). Nasce 
la Sharpe ratio usata per misurare le 
performance dei portafogli di titoli.

Le formulazioni originarie di questi modelli 
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segnare a ognuno di questi contratti 
un valore legato in modo direttamen te 
calcolabile (basta risol vere una sem-
plice equazione alle derivate parziali ) 
a partire dal prezzo del bene (azione o 
obbligazione) su cui questo contratto 
viene scritto. é da questo momento che 
la matematica mette piede a pieno ti tolo 
a Wall Street, permettendo di dare un 
prezzo a derivati estremamente soÞ-
sticati (opzioni con barriera, opzioni 
con memoria, opzioni su opzioni...) e 
contri buendo a creare cosi un mercato 
Þnanziario senza precedenti. 
Da subito gli studiosi fanno osservare 
che si tratta di una teoria altamente ide-
alizzata. Per esempio, una delle ipotesi 
di base • che la volatili tˆ, ossia il tasso 
di ßuttuazione del prezzo di un bene, 
sia costante, mentre i dati empirici mo-
strano come questo sia ben lontano dal 
veriÞcarsi. Nonostante esistano mo-
delli pi• complessi che tengano conto 
della variazione di questa volatili tˆ (per 
esempio i modelli a volatili tˆ stocastica) 
le necessitˆ operative di chi opera sul 

mercato hanno portato a preferire i mo-
delli pi• semplici, eventualmente ricali -
brati costantemente nel corso del tempo. 
Oggi il volume totale delle transazioni 
Þnanziarie, essenzialmente basate sui 
derivati, • dellÕordine di due milioni di 
miliardi di dollari lÕanno, mentre il pro-
dotto interno lord o mondiale • solo di 
44mila miliardi di dollari, un ventesimo 
del mercato Þnanziario totale.

QUANDO LA FINANZA 
SUPERA LA REALTË
Questo vuol dire che su ogni azione o 
obbligazione vengono scritti decine di 
contratti derivati, la cui dinamica pu˜ 
risultare difÞcile da prevedere. Ed • 
proprio da questa Òdematerializzazio-
neÓ della Þnanza che nasce, secondo 
molti esperti, lo scollamento tra lÕeco-
nomia reale e quella Þnanziaria. La 
complessitˆ, e in deÞnitiva lÕopacitˆ, 
dei prodotti Þnanziari eccessivamente 
matematizzati ha reso da un lato molto 

difÞcile per tutti, compresi gli operatori, 
la comprensione degli andamenti reali 
del mercato e soprattutto la valutazione 
dei rischi, e dallÕaltro ha reso possibili 
gli ÒarbitraggiÓ, ossia situazioni in cui 
determinati investi tori ben informa -
ti possono guadagnare senza rischio, 
aprendo quindi la porta a speculazioni 
di ogni genere. 
Un esempio per tutti • stato lÕuso ge-
neralizzato di unÕequazione conosciuta 

come la formula dell a copula gaussiana, 
elaborata dal matematico Þnanziario 
David X. Li nel 2000. Questa formula 
permette di dare un prezzo (teorico) 
al r ischio di eventi corr elati tra di loro, 
ignorando completamente la storia pas-
sata degli  eventi stessi, ma guardando 
piuttosto allÕandamento di un prodotto 
assicurativo molto soÞsticato, i cosid-
dett i Credit Default Swap. Come sia Þ-
nita • storia dei nostri giorni, come rac-
conta un numero dellÕanno scorso dell a 
ri vista Wired in un articolo eloquente-
mente inti tolato ÒUna ricetta per il disa-
stro: la formula che uccise Wall  StreetÓ. 
Nonostante gli avvertimenti lanciati da 
pi• parti dai maggiori esperti mondiali 
di Þnanza matematica, da Paul Wilmott 
(uno dei maggiori consulenti Þnanziari 
bri tannici, giˆ alla Oxford University) 
a Durrell Duffy (Stanford University), 
questa form ula • stata usata inf atti per 
prezzare per un valore di centinaia di 
miliardi di dollari, dei contratti basati 

su mutui a rischio - proprio loro, i fa-
migerati subprime - creando lÕillusione 
che questi prezzi, e soprattutto la valu-
tazione del rischio, fossero basati su un 
solido fondamento matematico. 

I NEOCLASSICI TRASCURATI
In questo contesto, recentemente sull e 
pagine di Edge (www .edge.org) alcu-
ni studiosi di discipli ne diverse, come 
Mi ke Brown, Stuart Kauffman, Zoe-
Vonna Palmrose e Lee Smoli n, si sono 
chiesti se la scienza abbia ancora la ca-
pacitˆ  di aiutare i mercati a r isolvere le 
cr isi economiche odierne, producendo 
alla Þne un documento molto articola-
to e r icco di idee (si pu˜  leggere on li ne: 

ht tp:// bit .ly/77MeR).
In sintesi, sostengono questi studiosi, la 
crisi • sicuramente almeno in parte do-
vuta alle sempliÞcazioni nellÕuso di cer-
te teorie economiche, spesso appli cate 
fuori contesto da operatori sprovvisti 
dell e pi•  elementari nozioni di proba-
bili tˆ.
Non bisogna dimenticare infatt i che 
le ipotesi di fondo, le parole chiave  su 
cui si basano le teorie neoclassiche - 
equili br io naturale dei mercati, piccole 
ßuttuazioni, razionali tˆ  dell e scelte, in-
formazione perfetta, grande li quiditˆ 

- sono in realtˆ  utili  solo per fornire dei 
modelli fatti per funzionare in condizio-
ni normali. Un poÕ come quando trascu-

r iamo lÕatt r ito nel calcolo dell a caduta di 
un oggetto.  
In realtˆ , un mercato con poche regole 
tende a subire cr isi a r ipetizione, e per 
molti derivati con scarsa li quiditˆ , o 
di grande complessitˆ  Þnanziaria, la 
deÞnizione del prezzo r isulta essere 
abbastanza arbitraria e in conclusione 
indeterminata. Le ßuttuazioni possono 
essere grandi e le informazioni possono 
non essere le stesse per tutti gli opera-
tori Þnanziari. Inoltre molti dei modell i 
proposti dall a teoria neoclassica sono 
stati arbitrariamente estrapolati da un 
contesto di poche transazioni Þnan-
ziare dei beni su cui vengono scritt i i 
contratt i, o di pochi operatori Þnanziari 

in competizione, e poi applicati a situa-
zioni con centinaia di beni e migli aia di 
operatori. 
Tuttavia, argomentano gli autori del do-
cumento, la scienza nel suo complesso 
(che, non dimentichiamolo,  include an-
che le scienze economiche) pu˜  e deve 
cercare di offr ire alternative concettuali 
che permettano una descrizione pi• 
accurata dei mercati. Secondo questo 
studio, le idee di base dovrebbero utili z-
zare conoscenze prese in prestito dall e 
scienze della complessitˆ, quei cosid-
dett i sistemi aperti che tendono a posi-
zionarsi su stati molto lontani dallÕequi-
libr io, preferendo lÕauto-organizzazione 
intorno a  formazioni chiamate dai 

 Oggi il volume totale delle transazioni finanziarie 

 • dellÕordine di due milioni di miliardi di dollari, 

 mentre il PIL mondiale ne vale ÒsoloÓ 44 

 AIUTI  CRISI  S&P 500 

Le manovre anti crisi del 2009 
in % del PIL
Fonte: FMI (banche escluse)

LÕandamento dellÕindice S&P 500 dal 1970 al settembre 2009. I due crolli evidenziano le 
crisi del 2002 e del 2008.
Fonte: da Google finance

LÕindice Standard & PoorÕs 500 (S&P 500) tra 
ottobre 2008 e settembre 2009. Introdotto 
nel 1957 si basa sullÕandamento di un paniere 
azionario formato dalle 500 maggiori aziende 
statunitensi contrattate nelle principali borse 

americane, dal New York Stock Exchange 
(Nyse), allÕAmerican Stock Exchange (Amex) e 
al Nasdaq. é ormai riconosciuto come base per 
misurare le performance finanziarie.
Fonte: Google finance
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Grecia 0,1
Italia 0,2
Francia 0,7
Svizzera 0,7
Olanda 0,8
Belgio 0,8
Portogallo 1,0
Regno Unito 1,4
Austria 1,5
Germania 1,6
Finlandia 1,7
Norvegia 1,8
Spagna 2,3
Russia 4,1
G20 2
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