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Analisi d’opera*

SHILLER R.J., Irrational exuberance, Princeton (NJ), Princeton Uni-
versity Press, 2000.

Fra i fenomeni che appaiono incomprensibili alla scienza eco-
nomica, uno ha catturato in particolare lUattenzione degli economi-
sti finanziari: perché il mercato azionario negli Stati Uniti ha offer-
to un rendimento medio annuo cosi elevato (pari a circa I'8% in
termini reali) per gran parte del ventesimo secolo? Tale fenomeno,
noto come equity premium puzzle dal lavoro di Mehra e Prescott
[5] é associato ad un insieme di domande riguardanti i rendimen-
ti dei mercati finanziari e l'economia reale statunitense quali, ad
esempio Cochrane [1]. «Perché il tasso di interesse é stato cosi bas-
so, meno dell'l1%, in termini reali? Perché la volatilita del rendi-
mento del mercato azionario é stata cosi elevata relativamente alla
volatilita del tasso di crescita dei consumi pro-capite?». Linsieme
di queste domande costituisce l'equity premium puzzle: ¢ difficile
generare da un modello di aspettative razionali un sistema econo-
mico caratterizzato da bassa volatilita del consumo, alta volatilita
del rendimento azionario, alto livello del rendimento azionario me-
dio, basso tasso di interesse medio in termini reali.

* di Andrea Beltratti, Universita Bocconi, Milano.
Avvertenza: i numeri nelle parentesi quadre si riferiscono alla Bibliografia al-
la fine del testo.
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Credo sia utile descrivere l'equity premium puzzle mediante
una serie di altri fenomeni ad esso collegati, che consentono sia di
inquadrare il fenomeno dal punto di vista del risparmiatore pitt che
da quello del consumatore sia di capire immediatamente la rilevan-
za economica e sociale della questione che viene discussa dalla let-
teratura e nel volume di Shiller (tradotto in italiano come Euforia
irrazionale, Bologna, il Mulino, 2000): a) perché gli investitori sta-
tunitensi hanno scoperto solo di recente la virtii dell’investimento
azionario? Per anni i teorici si sono chiesti come mai solo una pic-
cola percentuale di investitori statunitensi investisse in titoli azio-
nari (Haliassos e Bertaut [2]); b) perché chi ha un orizzonte tem-
porale di lungo termine detiene titoli obbligazionari? Questa é la do-
manda che MaCurdy e Shoven [4] si pongono osservando la “su-
periorita” dei titoli azionari nel lungo periodo. La superiorita viene
“dimostrata” dalle statistiche di lungo periodo riportate ad esempio
da Jones e Wilson [3]. I pitt avventurosi, come Siegel [7], sosten-
gono addirittura che possa essere razionale indebitarsi per investire
pitt del 100% della propria ricchezza in titoli azionari; c) per gli stes-
si motivi, perché le fondazioni ed i fondi pensione non investono
completamente la loro ricchezza in titoli azionari? L'interrogativo é
formulato da Thaler e Williamson [8]. Uno dei temi importanti del-
le elezioni presidenziali negli Stati Uniti nel 2000 é la proposta di
investire addirittura il risparmio previdenziale nel mercato aziona-
rio, mediante la creazione di un fondo pubblico.

Tali domande sono tutte legate all’equity premium puzzle, nel
senso che tutte evidenziano comportamenti di istituzioni e indivi-
dui che sembrano “incomprensibilmente prudenti” alla luce delle ca-
ratteristiche della distribuzione dei rendimenti dei titoli azionari ne-
gli Stati Uniti nel ventesimo secolo. A dire il vero le tendenze recenti
sembrano mostrare che le perplessita degli economisti sulla gestio-
ne “eccessivamente prudente” della ricchezza stanno prendendo pie-
de anche fra gli investitori. Negli Stati Uniti la percentuale della po-
polazione che detiene direttamente o indirettamente titoli azionari é
cresciuta notevolmente negli ultimi anni sino ad arrivare all’inizio
del 2000 a circa il 50%. Anche tra gli investitori istituzionali cresce
la popolarita di forme di investimento “alternative” e apparentemente
rischiose come hedge fund, private equity, venture capital. Si trat-
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ta di un successo clamoroso della scienza economia? Gli economi-
sti sono diventati di colpo grandi investitori, o almeno infallibili
consulenti finanziari? Si pud affermare che il benessere della collet-
tivita sia cresciuto grazie agli studi teorici che hanno mostrato con
anticipo lerroneita (e quindi motivato il cambiamento) di un por-
tafoglio troppo sbilanciato verso la liquidita e i titoli obbligaziona-
ri? Il volume di Shiller illustra la prospettiva molto precisa dell’au-
tore circa queste e altre domande, e fornisce considerazioni di gran-
de rilevanza per aiutare il lettore a formare la propria opinione sul
tema (e stabilire la struttura dei propri investimenti finanziari). E
importante premettere che la teoria proposta da Shiller prende le
mosse da una impostazione contenente vari elementi di critica alla
dottrina dominante, che analizza i mercati finanziari mediante le
lenti dell’efficienza e delle aspettative razionali. Gli economisti san-
no quanto sia difficile fare a meno di queste lenti. La quota cre-
scente di economisti che adotta lipotesi delle aspettative razionali
in quanto “unico gioco in citta” sara quindi favorevole al tentativo
di Shiller. D’altra parte i teorici storceranno il naso di fronte all'ap-
proccio di analisi contenuto nel volume, data la mancanza di un
modello analitico sufficientemente studiato dalla comunita scienti-
fica, che possa rappresentare la base delle ipotesi formulate. Il mio
parere su questo punto é che a Shiller certamente manca una teo-
ria di equilibrio generale che sia in grado di rappresentare in ma-
niera sintetica la sua visione dei mercati finanziari. E pero gia un
risultato straordinario far nascere il dubbio che valga la pena in-
traprendere la ricerca di un modello alternativo a quello esistente.
Inoltre occorre ricordare come il campo di behavioral finance, fon-
dato da Shiller stesso ed altri economisti tramite incontri al Sum-
mer Institute del National Bureau of Economic Research di Boston,
sia in piena espansione e comprenda una serie crescente di contri-
buti che sono comparsi anche in riviste di impostazione “tradizio-
nale”.

Due considerazioni preliminari sono utili prima di analizzare
pit in dettaglio le argomentazioni e le conclusioni di Shiller. La pri-
ma riguarda il titolo, che non nasce casualmente ma ha una sua
storia. Si tratta di una frase che venne pronunciata da Greenspan,
governatore della Federal Reserve, in un suo intervento pubblico, il
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5 dicembre del 1996, alcuni giorni dopo una discussione fra Green-
span e lo stesso Shiller. Shiller ha quindi probabilmente contribui-
to a determinare il titolo del suo libro con alcuni anni di anticipo.
La seconda considerazione preliminare riguarda il materiale di stu-
dio che e stato posto come premessa alle argomentazioni contenu-
te nel volume. E vero che manca il supporto di un modello di equi-
librio economico generale, ma ¢ anche vero che tale mancanza é
controbilanciata da una mole molto ampia di studi econometrici te-
si a mostrare la elevata volatilita dei prezzi dei titoli azionari e dei
tassi di interesse a lungo termine.

Il volume di Shiller ¢ quindi una sintesi non-econometrica dei
vari risultati econometrici delle analisi di Shiller e vari coautori nel
giro degli ultimi venti anni, arricchita da spunti tratti dalla psico-
logia e dalla sociologia. Tali spunti possono non costituire una teo-
ria per gli economisti, ma suggeriscono certamente che forse sareb-
be il caso di estendere il modello utilizzato per la descrizione del
comportamento umano per tenere conto di fattori che rappresenta-
no solida evidenza scientifica in altre discipline.

Il volume comprende cinque parti principali: i fattori struttu-
rali, i fattori culturali, i fattori psicologici, le possibili interpretazio-
ni dell'euforia, le proposte di interventi. In estrema sintesi, la tesi
metodologica di Shiller é che l'andamento delle quotazioni aziona-
rie non possa essere compreso se non in minima parte dai modelli
standard degli economisti, e che sia necessario utilizzare concetti
provenienti da altre discipline scientifiche. La tesi interpretativa é
che il mercato azionario negli Stati Uniti sia all'inizio del 2000 ad
un livello “troppo” elevato, non giustificabile dalle variabili fonda-
mentali. La previsione é che il rendimento del mercato azionario nel
futuro “lungo periodo” sara inferiore a quello prodotto nel corso del-
l'ultimo secolo e comprendera vari periodi di prolungata discesa. La
tesi dal punto di vista della politica economica é che occorre chia-
rire per quanto sia possibile (vale a dire per quanto sia compreso
dalla stessa scienza economica) i rischi inerenti in elevati investi-
menti di individui ed istituzioni nel mercato azionario, in partico-
lare per quanto riguarda il risparmio di tipo previdenziale. Tornan-
do alle domande inizialmente poste per descrivere I'equity premium
puzzle dal punto di vista del risparmiatore, Shiller probabilmente
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ritiene che l'aumento della quota di coloro che detengono titoli azio-
nari sia legato anche a fenomeni di moda e non solo a ragionamenti
strettamente razionali, e per questo sia pericoloso. Individui ed isti-
tuzioni farebbero bene a non investire il 100% del patrimonio in ti-
toli azionari contando in un rendimento dell' 8% in termini reali per
salvaguardare il futuro tenore di vita.

Come quasi sempre in economia, & impossibile stabilire chi ab-
bia ragione e chi abbia torto. Occorre comunque ricordare quanto
sia cruciale il tema in un momento in cui il risparmio privato de-
gli americani é nullo e il debito estero degli Stati Uniti cresce sem-
pre pitt velocemente. Certamente, l'eccessivo surriscaldamento della
locomotiva americana avrebbe effetti catastrofici non solo sul mer-
cato azionario statunitense, ma sull’intera economia mondiale.
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