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Retrospettiva

econdo una recente ricer-
ca condotta dall UK Engr-
neering and Plysical Scien
ces Research Council il
48% dei dottori di ricerca
(PhD) in fisica matemati-
ca ¢ fisica statistica hanno
1997 nel settore finan-
wario [Gershon 98], Siamo di fronte ad
una nuova tendenza nell ambito della fi-
nanza’

rovato lavore ne

In realta la relazione tra Scienze Econo-

miche (Finanza inclusa) e Scienze Narura

li ha una storia lunga e ricca di interesse; a
novith di questi ultimi anni & il fenomeno
del massiccio reclura
mento da parte delle
istituzioni finanzia-
rie di personale
con solida prepa-
razione fisico-
Marematica.

Nelle biogra
fie di coloro che
diedero un  im-
portante contributo al-
lo sviluppo della scienza
economica, non di rado
troviamo persone prove
nienti dai campi della ma-
tematica ¢ della fi

[saac Newton costituisce

forse il primo illustre

esempio di un fisico ch
FivEST un importante ruo-
lo pratico in un'istituzic
ne finanziaria. Nel 1696
egli venne nominate di
rerrore della zecca di Lon
dra e, malgrado il suo in

carico fosse consideraro una sorta di sine
cuerd, Newton vi profuse grande impegno
tanto che, durante il periodo del Grear Re-
coinage, diventd il terrore dei falsari inglesi
[Wiest

ra” della moneta ovvero ['asportazione di

| 80]. Precedentemente, la “fosasn-

piccole quantith di metallo prezioso costi-
tuiva un impormante fattore di svalutazio-

ne della seedi

a. Essa era resa possibile 2

causa delle irregolarit present sul bordo
delle monete meralliche, imprecisioni do-
vute alla pratica del conio manuale. New-
ton, al quale si deve ntroduzione in In-
ghilterra del conio automatico, pué essere
quindi considerato a pieno titolo un pre-
cursore degli “eienziasi mamrali” che, in
ade-
mia per assumere ruoli di responsabilita
nelle istituzioni finanziarie,

numero cospicuo, lasciano oggi Iacc

Il contributo teorico allo .\i\-‘i]u]J]):}

della Scienza Economica da parte di

The Market has its law.
Were there no law, there could
be no centre about which
prices could revolve, and

therefore, no market.

(I mercato ha le sue leggi.
Se non ci fossero leggi, non ci
»  potrebbe essere un centro attorno
al quale i prezzi possano
; fluttuare e, di conseguenza,
non ci sarebbe mercato.)

R.N. Elliot

The Wave Principle (1938)
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Scienze Naturali
& stato, nel passato, di grande rilevanza,

persone provenienti dalle

Senza la pretesa di una completa ricostru
zione storica, presentiamo nel seguito al-
cuni esempi i proficun interazione.

E doveraso citare, relativamente al di-
clannovesimo secolo, Léon Walras (1834-
1910) e Vilfredo Pareto (1848-1923).
Walras, nelle sue due apere maggiori, Ele-
ments d écomomie politique pure (1874) e
Théorie mathématique de la vichesse socinle
(1883) applich in modo pionieristico la
matematica al problema dell'equilibrio
CLDHOl'l'liCﬁ ‘L.Tfl(‘nll(‘..

A Pareto, un ingegnere di origine italia-
na, profondamente infl ato dall'opera
di Walras, dobbiamo, nel suo libro Cowry

d'économie politigue, la famosa e contro-

versa legee di distribuzione dei recleici:

dove V& il numero di persone
con reddito maggiore o uguale
ad Xe a, & sono delle coseani,
La legge di Parero & un esem-
pio di legge di potenia, un -
po di relazione oggi molto -
lizzara in Fisica.

Nella seconda mea di que-
sto secolo i concetn di legge di
scala ¢ leggi di potenza sono

stani riscoperti e studiati it 3
fondo, Benoit Mandelbrot,
per esempio, in un lavoro sulla

distribuzione  empirica  dei
prezzi rilevati nel mercato del
cotone, reintrodusse il
concerto dl |(:)‘_’J_‘.L‘ dl
IJ[JR‘JI'{.'\E € |)r[!p0>€
Purilizzo delle distri-
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buzioni scabili in finanza
| Mandelbror 6:

Alla fine del XIX secolo,
Louis Bachelier (1870-1946),
matematico attivo presso I'Z-
ormale Supé

e, allie-

cole €

vo di Poincaré

rodusse per
primo, nella sua vesi di dowo-
rato, I] lll(ld(.'“(] (IEH.JL "p‘\a.\t‘gf
yi.d'.] ii-]}ullfll[w }ll'T .‘:ili(‘g{.l!’f i&
dinamica dei roli trarrac alla
er 00].
In seguito, il lavoro di Bache-
lier venne trascurato per esse

Borsa di T‘arigi Bachelie

re riscoperto solo m‘g“ anmni
‘o) [Cootner 64]. Ogg Ba
chelier & unanimamente con-
siderato il padre della mate-

matica finanziaria.

Ira gli altri scienziati va ri-
cordato il fisico stavistico
Eliort Montroll (1916-1983),
impegnato nello studio di si-
stemi complessi; egli si ocou-
po di dinamica delle popola-
zioni, controllo dell'inquina-
mento, dinamica dei flussi di
traffico e dello sviluppo socia-
le ed economico di un Paese
dal modello agricolo a quello
ale [MB74].
isher Black, scomparso nel
1995, Myron Scholes ¢ Ro-

bere Merton, sono tra i fonda-

dus

tori della tevria del Aschio fi-
¢ Merton
SONO stati i|1:;igniri nel 1997

nanziario. Scholes

del Premio Nobel per I'Eco
nomia per il celebre modello
di valutazione del prezzo dei
derivati finanziari (Black non
ricevette il Nobel non essendo
quest'ultimo yn premio alla
memaoria). Tutti e e hanno
una formazione di tipo fisico-matematico:
ycholes € un matema-

Black era un fisico,
tico e Merton ha i
accademico come ingegne
[B5-M-site].

Abbiamo mostraro, finora, attraverso al-
cuni cenni biografici, come il contributo
dei fisici e dei matematici allo sviluppo del
pensiero economico sia stato, anche nel
passato, un fateo tuer'alero che raro, Esplo-
riamo ora alcuni possibili contributi che le

iato il suo percorso

etrronico

rti et Al - L' Econofisica, una scienza emergente

scienze fisiche possono dare alf econemia
¢ alla teoria quantirativa della finanza,

Econofisica: una scienza

emergente
Motivaziom
cll'ambito delle scienze econo-

miche e sociali, l'analisi dei
mercati finanziari & la disciplina
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che si presta maggiormente a una tratta-
ZIONE MALEMATica rigorosa.

Nellultimo decennio, 'utilizzo massic-
cio dei calcolatori da parte degli operatori
di mercato ha permesso Fimmagazzina-
mento e Pelaborazione di grandi quantich
di dari. Ora abbiamo a disposizione serie
storiche di milioni di dati: nei mercati
molto liquidi rascorre spesso un interval-
lo di pochi secondi tra una compravendi-
ta € laltra. Di conseguenza, si & delineata




la possibilid - senza precedent al di fuori degli ambiti delle Scienze
Naturali - di confrontare con estrema accuraterza l'informazione
proveniente dal mondo reale con teorie, congertture e ipotesi, ¢ di
confutazione queste ultime, nello spirito proprio del metodo scien-
r\ﬁ(]’).

Inelire, da un punto di vista teorico, le serie temporali finanziaric
possono essere schematizzate come il risultato di un'interazione a
molt agenti [LUX 99], ci s1 trova quindi nello schema concettuale
della fisica statistica

Queste considerazioni possono spiegare perché, a partire dagli
anni ‘80, un sempre crescente numero di scienziati abbia profuso
molto impegno nell'applicazione delle reorie emergenti nella fisica
dei sistemi complessi alla comprensione dei meccanismi sottostanti
le interazioni socig-economiche.

Negli anni “90 I'eliminazione delle barriere al libero movimento
dei capitali, Faumento consistente del numero e del volume delle

contrattazioni, la diffusione di stumend finanziari sempre piit
strutrurati, hanno reso indispensabile l'impiego di metodi quantica-
tivi nell'analisi dei i

Le porte delle maggiori istituzion: finanziarie si sono aperte a
persone provenienti dai dipartimenti universitari di Matematica e
di Fisica.

ercari finanii

ustriamo ora due problemi, tra loro correlati, che sono stari og-
gerto di ricerca da parte di fisici statistici: i limiti del modello classi-
co di valutazione dei derivari e Fanalogia tra crolli del mercaro azio-
nario e fenomeni critici.

1 limiti del modello classico

a quasi totality dei modelli usati in finanza & basata su ipote-

si che garantiscono la rartabilicy matemarica: processo sto-

castico Gaussiano-Markoviano per i prezzi ¢ assenza di arbi-
craggio. Sebbene tali assunzioni permettano, ad esempio, una ra-
gionevole valutazione dei prezzi di tiroli liquidi durante i periodi di
stabilith del mercato, essi risultano difficilmente applicabili nei mo-
menti di turbolenza finanziaria.

I periodi di grande instabilita finanziaria, come quelli vissuri nel
1998, sono caratterizzati da movimenti molco ampi dei prezzi e de-
gli indici; questi comportamenti sono al di fuori del dominio di ap-
plicabilita dei modelli classici.

Due concerti essenziali devono essere chiarit quando si analizza-
no le fluttuazioni del mercato: come stimare gli effert indotd da
grandi cambiamenti dei prezzi sui fartori di copertura del rischio, e
come comprendere qualitativamente quali cause producone le in-
stabilita del mercaro.

I recenti crolli del mercato dei derivati hanno portato alla luce
quali rischi si corrane nel trascurare le flutruazioni estreme. Le for-
ti fluttuazioni sono pitt frequenti di quanto non implichi la teoria
dei processi diffusivi usata nella pratica finanziaria (ad esempio il
moto Browniano geometrico),

Oggi la notevole quantiti di dati a disposizione permerte di ana-
lizzare criticamente il dogma di Bhck-Scholes. Emori o imprecisio-
ni nella determinazione dei prezzi dei derivati, indoti da assunzio-

Cuniberti ex Al. - L'Econofisica, una scienza emergente

Societa assicurative e ricerca applicata

La collaborazione tra istituzioni finanziarie & centri di
ricerca si @ sviluppata, iniziaimente, nei mercati finanziari
anglosassoni e, ultimamente, si @ estesa anche al merca-
to italiano, soprattutto nel settore bancario. Tuttavia un
altro settore, quello assicurativo, costituisce 'ambito dove
la collaborazione tra scienza e business trova natural
mente maggiore applicazione. Si pensi, ad esempio, al
fatto che la maggior parte delle polizze vita vendute in
ltalia & in realtd un portafoglio di opzioni complesse
[Susinne00] (il cosiddetto rendimento minimo garantito)
che, per essere gestito efficientemente, necessita della
stretta collaborazione tra attuari, gestori @ scienziati. In
ambito italiano, le societa assicurafive stanno iniziando ad
intravedere i vantaggi di collaborazione con gruppi di ricer-
ca avanzali. In questo campo, Capital Management
Advisors ha costituito un Servizio, preposto alla progetta-
zione delle caratteristiche finanziarie dei prodotti assicura-
tivi e alla successiva gestione delle opzioni in essi conte-
nute, in cui la presenza di scienziati & notevole. Le tecni-
che di gestione dinamica utilizzate, riconducibili general-
mente all'ambito dell' Asset-Liability Management, hanno
lo scopo di massimizzare il rendimenta del portafoglio
sotto il vincolo di un risultato minimo determinato dal prez-
20 di esercizio delle opzioni floor vendute e dai flussi di
cassa legati alle liquidazioni. In questo caso il problema é
complicato dato che lintervento sul portafoglio ne modifi-
ca lo stato

Va dungque individuato l'intervento ottimale compatibile
con lo stato del mercata attuale e con la struttura del por-
tafoglio derivante dalla serie di interventi ottimali etfettuati
in precedenza. Da tale approccio si intravede una struttu-
ra ad albero per gli eventuali interventi sul portafoglio
derivanti da un'analisi delle diverse possibili configurazio-
ni del mondo a un dato istante e compatibili con una pre-
definita strategia di copertura. Un metodo pil preciso per
risolvere il problema pud essere formulate in termini di
controllo stocastico. Utilizzando metodologie di program-
mazione dinamica si & condotti a diseguaglianze variazio-
nali per la funzione di rendimento del portafoglio. La solu-
zione di tali equazioni fornisce la strategia di investimenio
ottimale in forma di Teedback”, & cioé il controllo ottimale
come funzione dello stato attuale del sistema.

Purtroppo, le equazioni da risolvere sona aquazioni dif-
ferenziali parziali del secondo ordine non lineari, e tranne
casi particolari, non possono essere risolte esplicitamen-
le; una soluzione numerica del problema & dunque neces-
saria.

Benché lapproccio matematico fornisca indicazieni di
investimento ben pil robuste dell'analisi casistica del tipo
“what if” come enunciala poc'anzi, l'applicazione pratica
costituisce un problema complesso che pud richiedere
ausili esterni, tramite la collaborazione con entl di ricerca.
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ni non realistiche,
POSSONO comportare
un serio danno fi-
mangiario. Tra le ana-
lisi di questo proble-
ma si pud civare il la-
voro di Poteers, Cont
¢ Bouchaud [ICB
98] che hanno meo-
strato, studiando in
dettaglio i prezzi di
opzioni su mercati
molto liquidi, che il
METcaro Skesso cor-
regge empincamente
il valore teorico dar
dalla semplice for-
mula  Black-Scho-
les/Mercon (BS/M)
tenendo conto di
due  caratteristiche
statistiche imporean-
ti delle Aurtuazione
dei ritoli: le “code
grasse” nelle distri-

buzioni di probabilitd dei rendimenti (e
ciot che grandi fluttuazioni nei rendimen-
ti sono osservate molto pilt spesso di
quanto non sia previsto cal modello) e le
correlazioni nelle ampiezze delle flutrua-

ZHODM.

Questi aspetti, sebbene non siano inclu-
si nelle ipotesi dei modelli di determina-

Iustrazione 2: Oscillazioni log-periodiche calibrate sui
dati del crash del 1929 (Great Depression) [Sornette 97]

me, ad esempio, un IMprovviso aumento
dellintensicd delle fluttuazioni dei prezzi
{la volatilicy). Inolire, con Tutilizzo di reti
neurali & possibile assumere ipotesi mini-
me sulla strurura dei dari ¢ cib conferisce
ad esse una elevata flessibilita di impiego,
per cui possono essere utilizzate per la va-

lutazione di varie tipologie di prodoti de-

zione del prezzo dei derivari, sono riflessi rivari.
dai prezzi mercato. Questo significa che le
imprecisioni del modello sono corrette, in

media, dallinuito dei partecipan-

ti al mercato e, in questo senso, i

mercati liguidi si comportano co-

me sistemni adactarivi efficienti.

Tuteavia, nei periodi caratteriz-
zati da instabilird, né i modelli ma-
tematici classici, né la correzione
intuitiva degli operatori di merea-
0 permettond un'adeguata coper-
tura dei rischi finanziari. Nella va-
lutazione dei derivati, udilizzo
delle reti neurali pud costituire
una valida aleernariva all approccio
analitico [Raberto 00). Le reti
neurali, infarri, manifestano un
comportamento adattativo ¢ pos-
sono rispondere facilmente ad un
cambiamento delle cararteristiche
stanistiche dei dad in ingresso, co-
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Crolli di borsa e fenomeni critici

2 un punto di vista qualitativo,

risulta importante  costruire

strumenti di individuazione di
precursori che possano indicare potenziali
crolli imminenti nelle serie temporali fi-
nanziarie. In quest'ottica sono state stu-
diate le proprieta di invarianza di scala dei
segnali finaniari [Cont 97],

Il mercato autoorganizzato: gli effetti della regolamentazione.

Con i colleghi Valleriani del Max-Planck-Institut fir Kolloid und Grenzflaechenforschung
e Vega di BANCOTEC GmbH, sono state indagate le possibili applicazioni di un modello
sviluppato da Bak e Sneppen per l'evcluzione biologica [BS 93]. Abbiamo studiato gli effet-
fi di una forza esterna su un sistema critico autoorganizzato, A motivare guesto studio @
stata la difficile problematica della regolamentazione del mercati. Nel modelio sviluppato,
le industrie sono rappresentate come siti di un reticolo e sono etichettate da un parame-
tro di competitivita {un indicatore economico della “dimensione” dellindustria).

Le opportunita di sopravvivenza di una compagnia sul mercato a ogni istante di tempo,
sono collegate alla sua competitivita, alla sua posizione allinterna del reticolo e a qualche
influenza esterna, che pud essere considerata come I'effetto di un controllo da parte dei
governi o gli effetti delle decisioni delle banche centrali. Quest'ultimo viene inserito nel
maodello come una penalita per quelle compagnie che passano, per effetto della dinamica
del sistema in uno stato di competitivita maggiore di una certa soglia. Abblamo trovato,
ceteris paribus, che l'intreduzione di una regolamentazione nel mercato contribuisce ad
abbassare la competitivita media delle industrie.






