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di Vittorio Da Rold

«No, non sono affatto pentito dei
mieimodellimatematiciperstabi-
lire il valore dei prodotti deriva-

tienellagestionedeirischi»,dicesorriden-
do Robert C. Merton, seduto nella sua pol-
trona della camera d’albergo del Four Sea-
sonsaMilanomentrearrivanoagettoconti-
nuo, annunciati da un bip, messaggi sul suo
blackberry. «No, non abbiamo bisogno di
unnuovoparadigmaeconomico,maalcon-
trario dobbiamo usare la crisi come un’op-
portunitàpermigliorareilsistemafinanzia-
rio globale, dove non ci sono porti sicuri e
soprattutto senza guardare nel retrovisore

dellastoria, ai modelli degli anni 30».
Merton, premio Nobel per l’economia nel

’97,èl’ideatoredellasuperformula,ilmodello
di Black-Scholes-Merton sull’andamento nel
tempo del prezzo dei derivati, che elaborata
neglianni70,partendodaglistudidiRobertE.
Lucas,unodeipadridellascuoladelle"aspet-
tativerazionali",diventòdominanteneglian-
ni 90, pretendendo di annullare il rischio da-
gliinvestimenti.Lecosesonoandatediversa-
mente, con la peggior crisi dagli anni della
Grande depressione, con la scomparsa di un
big come Lehman Brothers, e il salvataggio
del più grande gruppo assicurativo del mon-
do,l’Aig,per85miliardididollari.

Tutto questo parziale elenco d’errori non
sconvolgeMerton,cheripete«comeognivir-
tùpossadiventareunvizioseportatoall’estre-
mo,comenell’applicazionedeimodellimate-

maticinellapraticafinanziaria».«Lamatema-
ticadeimodellieraprecisa,manonimodelli,
essendosoloapprossimazioneallacomplessi-
tàdelmondoreale».

Chiaro? Il problema è «l’uso o l’abuso dei
modelli» che ha portato ad assumere rischi
sproporzionati da persone incompetenti,
spessosedutenelboarddiaziende.

Unmixd’aviditàdibanchieri,d’inesperien-
za,d’incapacitàdiusarecorrettamenteletec-
nologie.Eppuregiàamarzo2008,AlanGreen-
span,cheper18annièstatoilprimobanchiere
centrale del mondo, aveva accennato a «mo-
delli troppo semplici per catturare la realtà».
Un’accusa velenosa, ripresa il 23 ottobre da-
vanti alla Commissione Controllo della Ca-
mera,aWashington,quandoavevaaffermato
chetutta l’impiantointellettualesorrettodal-
la matematica finanziaria e premiato con un
Nobel a Stoccolma era crollata come un ca-
stellodicarte.«Larealtàèchenessunabanca
centralepuòfunzionaresenzal’usodimodel-
limatematici», ribattepiccatoMertoncheri-
cordacomenonsiaunproblemadinuovere-
gole o nuovi poteri di controllo, magari so-
gnando il ripristino della Glass-Steagall Act,
la legge che aveva separato le banche com-
mercialidaquelled’investimento.

Ilmondodellapolitica, invece, lapensa di-
versamentee sia negli Stati Uniti, con la con-
cessione di nuovi poteri di controllo alla Fed
sullastabilitàdeimercati, sia inEuropa,conil
recentevia liberaanchedellaCityall’adozio-
ne a Bruxelles di un European Systemic Risk
Board sotto la regìa della Bce, si va verso più
poterieregolamenti.«No,nonèlastradagiu-
staquelladellasuper-regolamentazione.Lafi-
nanza non è l’ancella dell’economia reale: tra
economiarealeefinanzac’èlostessorappor-
to che passa tra hardware e software, senza
l’unononc’è l’altro».Perquestaèimportante
capire che non è il «modello sbagliato, ma il
modocomeèstatousato».

Merton, 65 anni, che lavora da un venten-
nio alla Harvard Business School, dove si era
trasferito dopo 20 anni dal vicino Mit, e dove

insegnatuttora,pensache«lafinanzarestiun
sistema distributivo per trasferire il rischio»
inmodoottimale.Eccoperché«lacartolariz-
zazioneèstataunbuonlavoro»,perchéhadi-
stribuitoilrischiotravarisoggettiepermesso
a molti di accedere al credito. Il problema è
che a un certo punto si è rotto il nesso tra chi
avevacostruitoilcontrattoechiloavevaspac-
chettato e venduto acquistando rischi di cui
non era a conoscenza. «Un problema vero -
ammetteilNobel-dimancanzad’accessoalla
documentazione».

Merton,amicodiFrancoModiglianieche
oggiparleràallaBocconidiMilanoperilcon-
gresso2009dellaEuropeanFinancialMana-
gement Association (Efma), durante le tre
giornatedelcongresso,sottoilcoordinamen-
toscientificodiStefanoGattieStefanoCasel-
li, si è fatto un’idea precisa del perché sia

scoppiatalacrisi.La"tempestaperfetta"èar-
rivata dalla somma di tre fattori: il taglio dei
tassi operati da Greenspan; l’aumento dei
prezzidellecase,chehaportatoallabollaim-
mobiliare;l’aumentodell’efficienzadialloca-
zionedeimutui,chehaportatoilcostodique-
ste operazioni vicine allo zero. Prese a sé le
tre cause non avrebbero provocato alcuna
conseguenza, messe insieme han-
nomessoinmotolavalanga.

Icritici,però,nondemordo-
no e affermano che dopo la
crisineppurelamatematica
finanziaria sia affidabile.
Anzi, è erronea nei suoi
fondamenti,ancheseraffi-
natametodologicamente.
Senza contare che, se usa-
ta con disinvoltura, come
con le cartolarizzazioni e i
collaterali, porta ad affetti
leva (negativi) spaventosi.
Fermare i derivati e i modelli
collegati è come «fermare l’uso
d’internetinIran:èsemplicemen-
teimpossibile»,ribatteMerton.

Invece di sognare l’impossibile ritor-
no a regole antiche che controllino tutto
nel mondo finanzario, Merton pro-
pone d’istituire un’agenzia per i
mercati finanzaria come quella
che esiste in America per i disa-
striaerei: laNationalTransporta-
tion Safety Board (Ntsb). La nuo-
vaAgenzia,chesipotrebbechiama-
re National Capital Market Safety
Board, dovrebbe andare a controllare
con poteri assoluti ma limitati al caso spe-
cifico quando ci sia una bancarotta di una
banca,assicurazioneo hedge fund.Al termi-
nedell’inchiesta, l’Agenziadovrebbe stilare
unrapportosenzaaverenessunpoteredifa-
re raccomandazioni. Tutto ciò per evitare
che «l’errore si ripeta» in futuro. Come,
spetteràalCongressodecidere.
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«Non mi pento, non ho peccato»
Robert Merton, Nobel per i derivati: modello valido, la crisi causata da chi ne ha abusato

Teoria e realtà

di James Montier

La teoria dei mercati efficienti (Ime è
l’acronimo inglese, ndr) somiglia al
pappagallo morto dei Monty Python.

Nonimportaquantonelamentiateladipar-
tita,icredentirispondonochestasoloripo-
sando. In parte lo si deve all’elevato grado
d’inerzia di cui godono le teorie accademi-
che.Unavoltachesisonoaffermate,civuo-
le un’infinità di tempo per liberarsene. Co-
me ha osservato il fisico Max Planck, «la
scienzaavanzaun funeralepervolta».

L’Imerecitachetutteleinformazioniso-
no riflesse nei prezzi correnti. È grave che
esista ancora in quanto teoria accademica,
e continui a imbottire di sciocchezze le te-
ste degli studenti, ma i suoi danni peggiori
derivano dal fatto che, come diceva Key-
nes, «gli uomini pratici sono solitamente
schiavidiqualcheeconomistadefunto».

L’Imeciha lasciatounasequeladipessi-
me idee che hanno influenzato ogni strut-
tura del settore finanziario. Per esempio,
il modello di capital asset pricing, figlio
dell’Ime,ha trasformato in unaverae pro-
priaossessione lamisuradeirisultatiotte-
nuti. Separare l’alfa dalla beta è nel mi-
glior dei casi irrilevante, e nel peggiore
una distrazione dalla vera natura dell’in-

vestimento.Sir JohnTempletonavevatro-
vatoleparolegiuste:«Scopodiuninvesti-
mento è il massimo del rendimento reale,
alnettodelle tasse».Ciònonostante, inve-
cedipuntaresull’obiettivo,abbiamogene-
rato un settore d’attività - i consulenti -
che sa soltanto incasellare gli investitori
nelle proprie categorie.

La valuazione ossessiva è altresì la fon-
te più cospicua di pregiudizi e distorsioni

che ci sia nel nostro mestiere: il rischio
perlacarriera.Peruninvestitorecostante-
mente valutato, il rischio si misura in base
agli errori compiuti, generando così l’ho-
mo ovinus, una specie interessata unica-
mente a sapere dove si colloca rispetto al
resto del gregge, e vivente incarnazione
dell’editto keynesiano: «Per la reputazio-
ne, è meglio fallire da conformista che

aver successo da anticonformista».
L’Imeèancheilfondamentodellagestio-

nedelrischio,dellateoriadiprezzaturadel-
leopzioni,delconcettodivaloreperl’azio-
nista, e persino delle politiche di regola-
mentazione (i mercati sanno il fatto loro),
tutteideechehannocausatoseridanniagli
investitori.

Tuttavia, l’aspetto più insidioso
dell’Ime è il consiglio che dà in merito
all’origine dei risultati eccezionali. Sem-
bra un ossimoro, ma davvero l’Ime enun-
ciachiaramentecomeraggiungerli.Servo-
no informazioni interne e riservate, che
sono illegali come si sa, oppure serve pre-
vedere il futuro meglio di chiunque altro.
Non esiste la benché minima prova che si
possavederealcunchénelfuturo.Mailde-
siderio di superare le previsioni altrui ha
depistato tutti quanti per decenni.

L’Imecidiceanchecheleopportunitàsa-
rannofugaci.Comemai?Perchéastutiera-
zionali arbitraggisti faranno presto a por-
tarlevia.Questoevocalavecchiabarzellet-
tadell’economistaedell’amicochecammi-
nano per strada. L’amico nota un biglietto
dacentodollarisulmarciapiede.«Nonpuò
esserci», dice l’economista, «se ci fosse,
qualcunol’avrebbegià raccolto».

Una mentalità del genere incoraggia gli

investitori a concentrarsi sul breve perio-
do, nel quale stanno le opportunità invece
che sul lungo periodo nel quale sta il vero
vantaggiodiaverepiù informazioni.

L’Ime fallisce in modo spettacolare
quando viene messa a confronto con il
mondo reale. Una prova schiacciante a
suocarico, di rado dibattuta in ambito ac-
cademico, è quell’elefante nella stanza
che tutti ignorano: l’esistenza di bolle.
Gliaccademici nesonotalmente terroriz-
zatida arrivareallepeggiori esagerazioni
pur di giustificarle. Che ci crediate o no,
due economisti hanno addirittura scritto
un saggio per sostenere che non c’era al-
cuna bolla quando all’inizio del decennio
l’indice composito del Nasdaq superava
quota 5mila.

Una società di gestione finanziaria, la
Gmo, definisce una bolla come un minimo
di due deviazioni dalla tendenza (reale).
Stando all’Ime, eventi con due deviazioni
standard dovrebbero accadere all’incirca
ogni 44 anni. Tuttavia, dal 1925 in poi, gli
analisti di Gmo hanno identificato oltre 30
bolle, leggermente più di una per triennio.
Mentre i particolari e le tecnicalità di cia-
scunadifferiscono, ladinamicasottostante
èmoltosimile.Disicuroladiagnosiexante
dellebolle dàall’Imeuncolpomortale.Da-

vanti a questo assalto
spietato, i tifosi dell’Ime
ripiegano sulla loro co-
siddetta "bomba atomi-
ca": il fallimento, da par-
te dei dirigenti in attività,
di superare l’indice. Tutta-
viaseognifundmanagercer-
ca di superare tutti gli altri in
preveggenza,c’èpoco dastupir-
si se i risultati restano al di sotto
delleprevisioni.Unanuovaricer-
camostracheilrischioperlacar-
riera (perdere il lavoro) e il ri-
schio per gli affari (perdere i
fondidagestire)sonoiprinci-
pali moventi degli investitori
professionisti. Quanto a bat-
tere l’indice, non ci provano
nemmeno.

Disicuroèvenutoilmomento
dicestinare l’Ime e la sua eredità. Ci
riusciremo? Come diceva J.K. Gal-
braith,imercatifinanziarisonocarat-
terizzati da una memoria cortissima,
«sono pochi i campi dell’attività umana
in cui la storia conta così poco come nel
mondodella finanza».

L’autore è analista della Société Générale

Traduzione di Sylvie Coyaud

DUBBI E PROSPETTIVE
Le bolle, la valutazione
dei gestori, i risultati nel breve
periodo: riusciremo a cestinare
un’eredità nefasta che ha
influenzato tutta la finanza?

La montagna derivati

GIUGNO 2008

«La finanza è lo strumento migliore per distribuire il rischio
senza essere l’ancella dell’economia reale: l’una sostiene l’altra»

Valoriinmiliardididollari

L’AGENZIADEI DISASTRI
«Per bancarotte e fallimenti
servirebbe un ente come quello
americano che indaga sugli
incidenti aerei: potere assoluto
d’ispezione, ma solo sul caso»

Il dibattito.
IldibattitosullacrisiiniziatosulSole24Ore

del7maggioconunarticolodelrettore
dell’universitàBocconiededitorialistadel
Sole24OreGuidoTabellinihaospitatogli
interventidieconomisti,giornalistipoliticie
intellettuali.Il filocomune:trovare
uannuovaviaperriformareimercati
finanziarie/oicomportamenti
deglioperatori.Lostesso
Tabellinihaconclusoil
dibattitomartedìscorso.

 www.ilsole24ore.com
Tutti gli articoli

del dibattito

LEZIONI PER IL FUTURO

La parabola. Trailgiugno2007eildicembre
2008,ilvaloredeiderivatisulmercatoèsalito
vertiginosamenteperpoisgonfiarsidopola
deflagrazionedellacrisi,conilfallimentodi
LehmanBrothers,asettembre2008.

GIUGNO 2007

DICEMBRE 2007

OLTRE LA CRISI
GLI ERRORI E LE REGOLE

«Inutile pensare a nuove norme o nuovi enti di controllo,
il problema è l’avidità e l’inesperienza dei banchieri»

DICEMBRE2008

Robert C. Merton, 64 anni, Nobel nel 1997 con Myron Scholes, per la teoria della valutazione dei derivati

BLOOMBERG

Il ritornello stonato dei mercati efficienti

FORUM SERVIZI PER IL LAVORO
27 giugno 2009, Hotel Russott - Giardini Naxos (ME)
Programma:

8.30 Accreditamento
8.45 Apertura dei lavori

Pietro Rao, Presidente - Italia Lavoro Sicilia S.p.A.
9.15 Saluti

Luigi Gentile, Assessore al Lavoro - Regione Siciliana
9.30 Relazione di apertura

I risultati del Progetto SPOIILS II Fase
Anna Maria Di Vanni, Responsabile del Progetto - Italia Lavoro Sicilia S.p.A.

10.00 Break
10.30 Gaspare Carlo Lo Nigro, Dirigente Generale - Agenzia Regionale per l'Impiego

e la F. P. - Regione Siciliana
Giovanni Bologna, Dirigente Generale Dipartimento Lavoro - Regione Siciliana

11.30 Interventi
Grazia Strano, Direttore Generale - Ministero del lavoro, della Salute
e delle Politiche Sociali
Direzione Generale per l’Innovazione Tecnologica e la Comunicazione
I sistemi informativi del lavoro
Franco Chiaramonte, Responsabile Area Nord-Est - Italia Lavoro S.p.A.
Gli strumenti di politica attiva: la dote
Daniela Pavoncello, Dirigente Area Sistemi Formativi - Isfol
La consulenza orientativa e i servizi per il lavoro
Alessandro Ferrucci, Direttore - Tecnostruttura
Servizi per il lavoro nelle Regioni

Eva Faraci, Dirigente Esperto - Agenzia Regionale per l’Impiego e la F.P.
Regione Siciliana
Gli strumenti di politica attiva del lavoro: l’apprendistato
Mario Mezzanzanica, Direttore Scientifico CRISP - Università Milano Bicocca
Analisi dei flussi del mercato del lavoro della Regione Siciliana

13.00 Conclusioni della sessione mattutina
Natale Forlani, Presidente - Italia Lavoro S.p.A.

13.30 Pranzo
15.00 Best practices sui Servizi per il Lavoro nelle Regioni

Loredana Carrara, Dirigente Servizio I - Agenzia Regionale per l’Impiego e la F.P.
Regione Siciliana
Pier Angelo Turri, Dirigente Direzione Lavoro - Regione Veneto
Sergio Rosato, Direttore - Veneto Lavoro
Giovanni D’Orio, Dirigente Settore Programmazione Dipartimento n° 3
Regione Calabria
Daniela De Blasio, Direttore Generale - Azienda Calabria Lavoro
Paola Cicognani, Responsabile Servizio Lavoro - Regione Emilia Romagna

17.00 Break
17.15 Dibattito
18.30 Conclusioni

Francesco Verbaro, Segretario Generale - Ministero del Lavoro, della Salute
e delle Politiche Sociali

II FASE

Ai lavori del Forum interverrà il Presidente della Regione Siciliana
On. Raffaele Lombardo


