Razionalita versus “chartism”;
conseguenze per la teoria dei cambi

Paoro VITALE
Introduzione

L’andamento dei mercati valutari negli anni Ottanta ha proposto
una serie di temi di dibattito pet la teoria dei cambi; in particolare ha
fatto emergere I'esigenza di inserire nel contesto teorico di riferi-
mento la distorsione del tasso a termine come stimatore del tasso di
cambio a pronti futuro, V'alta volatilitd dei tassi di cambio, ¢ anche di
giustificare la diffusione del “chartism” e I'efficacia della speculazione
destabilizzante. I.'obiettivo di questo lavoro & tentare di interpretare
questi temi tenendo conto delle conclusioni della ricerca teorica sui
mercati finanziari e valutari, I.'ipotesi suggerita & che si debba riconsi-
derare I'impostazione dell’analisi dei mercati finanziari, ponendo 'ac-
cento sugli elementi di inerzia e incertezza nel comportamenti degli
agenti economici, fattori in grado di allontanare i mercati valutari
dalle condizioni di efficienza. Si cerchera nella letteratura esistente i
fondamenti empirici e teorici di questa ipotesi partendo da un riesame
delle condizioni di razionalitd, riesame reso possibile dalla diffusione
delle rilevazioni dirette delle aspettative degli agenii (“survey data”).
Consideteremo prima (par. 1) le diverse ragioni di compatibilita della
razionalita con la distorsione delle aspettative e poi (par. 2) le
caratteristiche dei modelli di formazione delle aspettative rispetto alla
natura della speculazione. Individuata nel “chartism” una compo-
nente fondamentale delle dinamiche di breve periodo se ne discute-
ranno le ragioni teoriche (par. 3).
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1. La correttezza delle aspettative nei mercati valutari

I modelli di determinazione dei cambi dell’“Asset Market Ap-
proach” — proposti durante gli anni Settanta per spiegare le modifica-
zioni subite dalle dinamiche dei tassi di cambio a seguito della
scomparsa del regime di cambi fissi — fondano la propria capacita
esplicativa dei movimenti delle valute sull’assunzione di razionalita
dei meccanismi di formazione delle aspettative degli agenti. La con-
statazione che le aspettative degli agenti non potevano essere os-
servate direttamente e I'ipotesi che gli speculatori destabilizzanti
subiscono perdite sistematiche sono alla base della giustificazione
dell'impiego di questa assunzione. L’'esperienza dei comportamenti
dei mercati valutari nel decennio successivo e in particolare le fluttua-
zioni del dollaro hanno imposto una ridefinizione dello studio delle
aspettative.

Nei primi anni Ottanta si & infatti registrato un movimento
ascendente del dollaro incoerente con 'andamento dello sconto a
termine:’ tra il giugno del 1981 e I'agosto del 1985 il deprezzamento
medio annuo ottenuto seguendo il tasso a termine & stato del 2,3%
mentre la variazione effettiva corrispondeva a un apprezzamento
annuale di quasi il 10%.2 All’apprezzamento del dollaro & quindi
corrisposto il sovvertimento della tesi, universalmente accettata sino
al termine degli anni Settanta, che il tasso a termine & uno stimatore
corretto del tasso a pronti futuro.

E possibile realizzare un test di distorsione del tasso a termine —
cfr. ad esempio, Froot e Frankel (1989) - basato sulla regressione
della variazione ex post del tasso a pronti rispetto allo sconto a
termine dell’inizio del periodo. Si tratta di considerare I’equazione di
regressione

ASt+k =0+ B fdii + nt+k (1)

dove As,,, cortisponde alla variazione del tasso di cambio tra Iistante
tet+k fdallo sconto a termine per un profilo temporale k

Lo sconto a termine coincide con la variazione attesa del cambio nell’ipotesi di
perfetta mobilita e sostituibilitd dei capitali, poiché & un termine di arbitraggio tra
presente e futuro,

2 11 tasso a termine in questione & relativo al valore del dolfaro contro un paniere di
valute comprendente la sterlina, il marco tedesco, il franco svizzero, il franco francese e

lo yen. Cfr. Frankel e Froot {1987a).
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fissato all’istante t- e di stabilire se i coefficienti soddisfano la
condizione o = 0 e f# = 1. L'applicazione del test di distorsione negli
anni Ottanta ha generalmente consentito di concludere che i coeffi-
clenti di regressione sono significativamente diversi dai valori che
garantiscono la correttezza.> Comunque, il test proposto verifica
contestualmente I'ipotesi di razionalita e quella della perfetta sostitui-
bilita dei capitali; cid impedisce di considerare definitivi i risultati di
queste regressioni: infatti, la presenza di un premio di rischio va-
riabile* nella condizione di arbitraggio scoperto sui differenziali di
interesse permetterebbe di attribuire alla deviazione dalla condizione
di perfetta sostituibilita dei capitali la distorsione del tasso a termine,
che non costituirebbe pitt uno stimatore corretto delle aspettative.

L’impossibilita di ossetvate direttamente il premio di rischio ha
impedito sino alla meta degli anni Ottanta di verificare questa ipotesi;’
ma la diffusione di rilevazioni sistematiche sulle aspettative degli ope-
ratori finanziari -~ dette “survey data” — a partire dalla fine degli anni
Settanta® ha consentito di scorporare lo sconto a termine nella compo-
nente delle aspettative e, per residuo, in quella del premio di rischio, E
stato quindi possibile verificare se il valore di f significativamente
minore di 1 nell’equazione (1) dipendesse dalla correlazione tra premio
di rischio (p) e lo sconto a termine (/d) - e questa si pud presentare in
caso di premio di rischio variabile — oppure tra quest’ultimo e I'etrore
di previsione (1,,), che si manifesta in caso di distorsione delle
aspettative; infatti il valore di B & pari a

L- Bre - qu

* In particolare il valore della F di Fisher per l'ipotesi & = O e B = I in relazione
allandamento del dollare tra & giugno del 1980 e agosto del 1985 (3,23) & significativo
allo 0,5%. Cft. Froot e Frankel (1989).

* La necessitd di ricorrere a un premio di rischio variabile per conservare la ra-
zionalita delle previsioni deriva dalla considerazione che un ptemio di tischio costante
detetmina un allontanamento di @ da 0, ma non di § da un 1: in questo caso lo sconto a
termine non corrispondetebbe alla vatiazione attesa, ma si muoverebbe nella stessa
direzione; a fronte dell’apprezzamento del dellaro la variazione attesa continuerebbe a
differite da quella effettiva.

? Alcune stime del premio di rischio soho state ottenute tramite I'impiego di modelli
di scelta di portafoglio, in cul i valori di equilibrio delle quantita domandate delle attivita
sono funzione dello stesso premio di rischie, I test sui valori del premio di rischio cosl
ricavati presentano il difetto di verificare un’ipotesi congiunta: la validita del modello
prescelto e la significativitd del premio di rischio.

& Cfr. Takagi (1991) per un’analisi delle caratteristiche delle “survey data” dispo-
nibili,
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dove f e B, sono i coefficienti di correlazione dello sconto a termine
con Perrore di previsione e il premio di rischio

COV(TIH[:’ f dt)
e var(fd)

cov(p, fd)

P = T arrd) @

Cosl la verifica della condizione = 1 nella stima dell’equazio-

e (3)
Ast+k C(‘1 + Bl fdt{ + Sic (3)

dove A$¢,, indica il valote atteso dal mercato registrato con le “survey
data” e B, = 1 — B, segnala (cfr. Froot e Frankel 1989) assenza di
correlazmne tra premlo di rischio e sconto a termine e consente di
escludere la correttezza delle aspettative degli agenti.’

La distorsione delle aspettative registrata tramite le “survey data”
non comporta automaticamente il rifiuto dell’ipotesi di razionalitd: la
distorsione & infatti compatibile con questa ipotesi di comportamento
in diverse circostanze,

Una prima possibilita & che i dati raccolti non corrispondano alle
aspettative del mercato, inteso come insieme composito di agenti. La
scelta di considerare la mediana della distribuzione ossetvata come
una stima appropriata delle aspettative del mercato ha senso se il
campione prescelto & sufficientemente rappresentativo dell’insieme
complessivo degli agenti finanziari.® In effetd la distribuzione delle
aspettative dei singoli agenti mostra una dispersione notevole — che
cresce con il profilo temporale (cfr. Takagi 1991 e Ito 1990) -

7 La verifica che nella (3) &, # 0 conferma 'esistenza di un premio di rischio non
nullo, ma di segno opposto a quello desiderato: per uno sconto a termine medio del
2,31% annuo, la variazione attesa & stata del 7,77%, contro quella effettiva di —6,42%; cid
indica un valote medio del premio di rischio contro il dollate di —5,46% ovvero 14,19%
meno di quanto richiesto dalla condizione di correttezza,

8 In questo caso la scelta defla mediana (cfr. Frankel e Froot 1987a) consente di
eliminare Perrote di misura nella rilevazione delle aspettative.

? La deviazione standard delle aspettative del cambio yen/dollaro & vatiata, a partire
dal 1985, tra 1 e 3,5% sull’orfzzonte tempotale di un mese, tra 1,5 e 5,5% su quello di tre
mesi e tra 1,5 e 7,5% su quello di sei mesi; parallelamente, la distribuzione delle
aspettative degli agenti passa da una forma unimodale a una bimodale fino a diventare
quasi uniforme.
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segnalando un’eterogeneita rilevante delle previsioni. La totalita degli
agenti considerati nel campione di Frankel e Froot &, inoltre, costi-
tuita da cambisti: Taylor (1989) ha cosi suggerito che la ridotta
dimensione della speculazione a medio termine {cfr. Goodhart 1988)
¢ causa di disinteresse per questi ultimi per ptrofili temporali piu
lunghi e quindi dell’appatrente distorsione delle aspettative. Se cio &
vero, un campione maggiormente fedele dell’effettiva struttura del
mercato darebbe dei risultati differenti, Comunque indagini condotte
con campioni compositi di diverse categorie di operatori non hanno
convalidato questa ipotesi e sono giunti a risultati analoghi a quelli di
Frankel e Froot.'

Una seconda possibilita & che le aspettative registrate non corri-
spondano alle effettive previsioni degli agenti in quanto gli intervi-
stati intendono fornire falsi segnali o comunque sono restii a svelare
informazioni utili,'! in tal caso le aspettative registrate non conter-
rebbero alcun valore informativo. Tuttavia la conferma empirica che
le previsioni ricavate dalle “survey data” sono pii precise di quelle di
una passeggiata aleatoria escludono questa possibilita, indicando la
presenza di un segnale informativo non nullo prodotto dalle “survey
data”. Cid si ricava dal test non parametrico proposto da Lai (1990)
pet la verifica della qualitd informativa delle aspettative: il test ha
confermato l'ipotesi che le previsioni fornite dalle “survey data”
hanno una precisione superiore di quelle ottenute da una semplice
passeggiata aleatoria.’?

Escluso che la distossione delle previsioni dipenda dalla registra-
zione delle aspettative realizzata con le “sutvey data”, una possibilita
alternativa per consetvare I'ipotesi di razionalita & collegata al manife-
starsi di un fenomeno di “peso problem” nel mercato dei cambi.
Generalmente il termine “peso problem” viene impiegato per indicare
situazioni di incertezza sui possibili mutamenti a breve termine di

10 Cfr, Teo {1990} e Wakita (1989). Nel campione considerato sono comprese 15
banche e societd di intermediazione, 4 societa di investimento finanziario, 6 societd di
cambio, 9 societa di esportazione, 3 societd di assicurazione vita e 5 imprese di importa-
zione,

11 Dg cui lopinione cotrente che il compottamento degli agentl economici sia
meglio comprese attraverso 'ossetvazione delle azioni, piuttosto che dalla registrazione
delle opinioni.

2 Definite pl(t) e p,(t) rispettivamente le probablhta che la previsione della dire-
zione della variazione de!z cambio all’istante ¢ fornita dalle © sutvey data” sia stata corretta
quando il cambio & caduto e quando il cambio non & caduto, & sufficiente mostrare che
pt) + Dp,{t) sia maggiore di 1, che 2 il valore cortispondente per una passeggiata alea-
toria,
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politica economica: in queste situazioni la semplice possibilita che
mutamenti di questo genere modifichino i valori delle variabili econo-
miche fondamentali pud indurre una variazione del valore corrente
delle attivitd finanziarie. Nel caso specifico si & supposto che il forte
apprezzamento del dollaro dei primi anni Ottanta abbia indotto gli
agentl finanziari a ritenere probabile un intervento di stabilizzazione
da parte delle autoritd monetarie, anticipandone gli effetti sul cambio:
le aspettative degli agenti ne avrebbero cosl automaticamente ri-
sentito determinando la distorsione delle previsioni osservata nel
periodo coperto dalle “survey data”. L’espetienza di quegli anni mette
in evidenza alcuni fattori specifici che sembrano contraddire questa
posizione. In primo Juogo le aspettative di deprezzamento del dollaro
sono state registrate a partire dal 1981, ciog gia dall’inizio dell’apprez-
zamento, ben tre anni prima che |'espansione monetaria e la discesa
del differenziale di interesse con il resto del mondo segnalasse I'intet-
vento di stabilizzazione della Fed: & cosi ben difficile ritenere che un
fenomeno di “peso problem” possa essere durato tanto a lungo.
Inolite anche dopo il 1984 il dollarc ha continuato ad apprezzarsi,
segnalando come gli agenti non attendessero alcun intervento di
stabilizzazione del cambio,

Questa considerazione suggetisce un rovesciamento del quadro
appena proposto, ammettendo che la distorsione delle aspettative non
¢ conseguenza dell’attesa di un’azione politica, ma della presenza di
un intervento economico non immediatamente petcepito dall’insieme
degli operatori.’” Un fenomeno di “permanent-transitoty confusion” —
in cui gli agenti considerano transitoria una vatiazione permanente
delle variabili fondamentali — puod essere provocato da una politica
monetaria poco chiara in cui un’azione di intervento viene intrapresa
senza la dovuta coerenza e pubblicita;!* cost una restrizione mone-
taria, come quella dei primi anni Ottanta negli Stati Uniti, che
conduce a un immediato apprezzamento della valuta & compatibile
con aspettative di svalutazione. Gli agenti, infatti, considerando tran-
sitoria la contrazione dei tassi di crescita degli aggregati monetari, si

B In questo caso — cfr. Lewis (1988) — si pud ancota patlare di “peso problem” nella
misura in cuf si tratta di assenza di corrispondenza tra politica economica e previsione
degli agenti.

4 Lewis (1989) propone una variante di questa interpretazione assumendo uno
spostamento della funzione di domanda di moneta negl Stati Unitl; cid rende pid
plausibile un effetto sorpresa, ma non muta i risultati dell’analisi.

Razionalitd versus “chartism”: conseguenze pet la teotia dei cambi 93

attendono un ritorno alle condizioni di liquidita iniziali e quindi una
conseguente svalutazione.”

Una difficoltd con questa ricostruzione basata sulla “permanent-
transitory confusion” detiva dalla considerazione che la presenza di
aspettative di svalutazione impone un valore effettivo del cambio
inferfore a quello dettato dalle variabili fondamentali:'® ¢io & in netto
conirasto con l'evidente sopravvalutazione del dollaro successiva al
1984, frutto del proseguimento del #rend crescente anche dopo !'in-
versione monetaria. Tale inversione avrebbe infatti dovuto condurre,
coetentemente con le ipotesi del modello, a un immediato deprezza-
mento del dollaro accompagnato da aspettative di apprezzamento.'’

Il percorso fin qui seguito consente di affermare che la responsa-
bitita della distorsione delle aspettative — registrate impiegando le
“survey data” — debba essere attribuita alla deviazione dall’ipotesi di
razionalita e quindi alla condizione di efficienza.’® Nella sostanza
questa conclusione impone una ridefinizione delle ipotesi sulle aspet-
tative impiegate nei modelli teorici, ovvero un ripensamento com-

5 L'ipotesi di razionality impone comungue che la dimensione degli errord di
previsione si riduca con il trascotrere del tempo (cfr. Lewis 1988); infatti, Pinformazione
fornita progressivamente sui valori degli aggregati monetari induce una revisione, se-
condo uno schema di apprendimento bayesiano, del valore di equilibrio del cambio verso
Palto. In conseguenza di questa revisione il dollaro continuera ad apprezzarsi raggiun-
gendo infine il valore fondamentale.

16 Jewis suppone che all’istante 0 il processo stocastico che regola l'offerta di
moneta passi da m, = 8, + §, a m =g, con 8, > 0, clog che vi sia una restrizione
mohetatia e mostra che il comportamento razlonale degli agenti determina una sottovalu-
tazione del cambio rispetto al valore fondamentale paxl a:

s, —si=196, (1~ P,y >0
dove sf rappresenta il valore fondamentale, ¥ un parametro positivo e P, la probabilita
. 14pp. e

fissata dal mercato all'istante ¢ che il processo di m, sia cambiato all'istante 0.
7 Lewis {1989) consapevole di questo problema afferma:

«Come sottolineato da Levich (1983), la sottovalutazione del dollaro nel mercato
a termine & continuata nel 1985, oltre {l periodo in cui si sarebbero dovute
apprendere le stime dei nuovi parametri. Per spiegate il comportamento sul
periodo pilt lungo & richiesto un modello che comprenda una gualche combina-
zione di apprenditmento, anticipazione degli spostamenti futvri nelle variabili
fondamentali e premio di rischion.

Cosl dicendo riconosce I'inadegratezza del proprio modello per spiegare la distor-
sione delle aspettative in tutto il periodo dell’apprezzamento del dellaro.

18 Tn realth & possibile atirfbuire alla limitata durata del periodo in cuf si & verificata
la condizione di razionalita la responsabilith di questa conclusions; le “sutvey data”
taccolte dall’Amsex Bank Review nel 1976-85 non tivelano distorsione significativa delle
aspettative, ma cid in ragione del diverso andamento del cambio del dollaro prima del
1980: Ia svalutazione osservata in questo perlodo & sottovalutata dagli agenti, compen-
sando cosi gli errori di previsione registrati nel periodo successivo.
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plessivo dei presupposti della teoria dei cambi. Un’operazione di
questa complessitd!® richiede un’analisi delle caratteristiche delle
aspettative del mercato, segnalate dalla loro rilevazione diretta, volta
a individuare i meccanismi di formazione delle previsioni.

2. Analisi dei meccanismi di formazione delle aspettative

Una prima grande discriminante & posta dalla controversia sulla
natura destabilizzante o stabilizzante della speculazione. La disponi-
bilita delle “survey data” consente infatti di verificare, da una parte, la
presenza di un effetto di trascinamento sulle variazioni attese dei
cambi o, dall’altra, la validita di un modello regressivo di formazione
delle previsioni, tipico del compottamento “mean-reverting” del tasso
di cambio dei modelli di “overshooting” dell’“Asset Market Ap-
proach”, secondo cui il tasso di cambio tende a riportarsi a un valore
di equilibrio dopo aver iperreagito a uno shock iniziale, Si tratta nel
primo caso di verificare che nella stima del modello estrapolativo

S?Hc = (1 - gk)st + gkst—-k (4)

il valore di g, sia negativo e nel secondo caso di verificare che nella
stima del modello

s, = (1 —0)s, + 03, (5)

il valore di 6, sia positivo.?* E ovvio che la fissazione dei valori di k
sia arbritraria: convenzionalmente si assume che il periodo breve sia
sino a tre mesi.?! I risultati di questa indagine mettono in luce nel
brevissimo petiodo un’elasticita delle aspettative al cambio maggiore
di uno, ¢ un valore nullo del coefficiente 8, della parita di potere di
acquisto: considerate le “survey data” dell’Economist ¢ del Money

¥ In proposito Krugman (1985) osserva:
«Il punto & che non si ha idea di come formalizzare i mercati delle attivith senza
P'assunzione di aspettative razionalis,
2 Con s che indica il valore della parita di potere di acquisto.
% La distinzione tta breve e lungo periodo & chiaramente riferita alla convenzione
def mercati valutari per cui le aspettative a sel mesi tignardano gia il lungo petiodo.
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Market Service relative al profilo temporale di tre mesi, le stime di 0,
sono non significative. D’altra parte sui profili temporali pitt lunght il
rovesciamento di queste condizioni & evidente: Ielasticita al cambio
diventa molto minore di uno e i valori di 8, sono significativamente
positivi.?? In sintesi, la conclusione che si trae & che il modello di
formazione delle aspettative muta con il loro profilo temporale:
mentre nel breve periodo gli agenti tendono a estrapolare nel futuro
gli eventi del recente passato, con fenomeno di trascinamento, nel
lungo periodo le previsioni sono agganciate a un presunto valore di
tiferimento vetso cui il cambio tende a riportarsi, con un fenomeno di
“mean reverting” del cambio. Cio implica, perd, una situazione di
trasgressione della condizione di coerenza delle aspettative: condi-
zione che richiede la corrispondenza tra le previsioni di lungo e il
complesso di quelle di breve termine.?

Le ragioni di questa incoerenza delle aspettative pud essere
ricondotta alla diffusione nei metcati dei cambi delle tecniche di
previsione basate sull’analisi grafica e numerica degli andamenti
passati del tasso di cambio, detta in generale analisi tecnica.?* Il
termine “chartism” & stato cosl introdotto nel dizionario dell’eco-
nomia finanziaria per indicare I'insieme di questi comportamenti. Nel
mercato valutario il “chartism” riveste particolare impottanza soprat-
tutto nel breve periodo: infatti, secondo i risultati del sondaggio di
opinione condotto nel mercato dei cambi londinese da Allen e Taylor
(1990), il “chartism” & giudicato altrettanto importante del “funda-
mentalism” — dove con questo termine si fa riferimento all’analisi pin
propriamente economica - nella formazione delle aspettative di bre-
vissimo periodo. Pur non sapendo indicate le ragioni del rilievo che
assume, gh agenti impiegano il “chartism” in ragione della diffusione
delle tecniche di tipo analitico. Alla stessa conclusione non si pud
giungere sui profili temporali pitt lunghi: gli agenti giudicano I'analisi
tecnica uno strumento previsivo non pitt indispensabile ¢ una buona
parte di loro la trascura completamente.

L’indagine di Allen e Taylor, unitamente all'incoerenza e all’ete-
rogeneitd delle aspeitative hanno suggerito una ragione diversa per
giustificare la distorsione delle aspettative delle “survey data” la

22 Cft, Frankel e Froot (1987a e 1987h).

¥ La coerenza & una condizione necessaria per la validita dell’ipotesi di razionalita.
La verifica dell’'incoerenza & un’altea prova della distorsione delle aspettative {cfr. Froot e
Tro 1989}

2 Cfr. Taylor (1991) per una breve introduzione all'analisi tecnica.
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distorsione pud essere la conseguenza di insiemi eterogenei d’informa-
zioni degli agenti. Si & infatti supposto che gli operatori del mercato
siano distinti in gruppi dotati d’informazione privata associata alla
specifica attivitd di appartenenza: Wakita (1989) osserva una compo-
nente comune nelle aspettative degli agenti appartenenti a uno stesso
tipo di attivita (quali le societa d’investimento finanziario, societa di
cambio, di esportazione, ecc.) che definisce fattore di gruppo. Si puo
perd dubitare della validita di questa argomentazione, sia perché le
informazioni rilevanti sono generalmente disponibili nel mercato dei
cambi, sia perché le differenze nelle aspettative degli agenti sono
correlate (cfr, Tro 1990). L'osservazione di un fattore di gruppo nelle
aspettative degli agenti non & compatibile con la razionalita delle
previsioni in-quanto viene violata la condizione di ortogonalita delle
aspettative razionali.?” Piuttosto ['osservazione che le imprese di
esportazione tendono a sovrastimare la variazione del cambio, mentre
quelle d’importazione tendono a sottostimarla, segnala la presenza
non tanto d’informazione privata quanto di una visione ottimistica
degli agenti.

La presenza di modelli di previsione distinti e 'evidente disper-
sione delle aspettative suggeriscono quindi di abbandonare non solo
Pipotesi di razionalitd, ma anche quella di omogeneita.

% Infaiti, considetando il modello (cfr. Takagi 1991)
s = Izl + g+ u {t),

dove s¢ rappresenta le aspettative dell’agente j, il primo termine nell’espressione di destra
Iinformazione pubblica e g il fattore di gruppo cortispondente, si ricava, sottraendo da
questa il valote medio ottenuto per aggregazione,

s°—s:t=gi+ui[4uﬂ

Jt t

e sottraendo dalla prima la stessa espressione pet h
oS T B T8 T -,

Queste due espressioni hanno consentito di stimare fattori di gruppo significativi ¢ di
segnalate una cotrelazione seriale non nulla per le differenze di aspettative formate
impiegando lo stesso insieme di informazioni.
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3. Cause e conseguenze del “chartism”

Le conclusioni dell’indagine di Allen e Taylor sulle tecniche di
previsione hanno imposto un’analisi delle ragioni della diffusione del
“chartism”. Esistono due modi distinti di affrontare la questione.

In primo luogo si pud ritenete che la giustificazione di compor-
tamenti standardizzati, quale U'elaborazione dei valori passati dei
cambi, risieda nella necessitd di definire regole di comportamento
semplici ed efficaci in un mercato complesso, caratterizzato da un
insieme eterogeneo di agenti.?® La scelta poi di regole stabili mutuate
dall’analisi tecnica deriva dalla redditivitd e dalla natura ciclica dei
movimenti dei cambi: I'idea di fondo del “chartism” & infatti che si
possano individuare regolariti nei movimenti dei cambi in ragione
della ciclicita delle fluttuazioni, Cosi I'ampia redditivita delle regole
dell’analisi tecnica, documentata da Schulmeister (1988) e Levich e
Thomas (1993), che in sé & una misura del grado d’inefficienza del
mercato dei cambi, trova la sua giustificazione nel movimento ciclico
del cambio: & proprio nei periodi di persistenza del movimento
ascendente o discendente che le regole dell’analisi tecnica producono
i ricavi maggiori. In realtd, la considerazione che I'impiego del
“chartism” provoca in una certa misura i movimenti ciclici previst
indica che le aspettative possono essere efficaci senza che si faccia un
uso razionale delle informazioni: & questo in ultima analisi che
giustifica 'insieme delle regole convenzionali di comportamento regi-
strato dall’indagine di Allen e Taylot.

La giustificazione delle regole convenzionali avanzata nel-
I'ambito della teoria dei mercati finanziari & sostanzialmente diversa:
il “chartism” come forma particolare di “noise trading” — dove per
“noise trading” si intende ogni scambio basato su false informazioni —
¢ necessario al mercato valutario, perché, anche se lo rende imper-
fetto ¢ inefficiente, ne garantisce l'esistenza. In un mercato petfetto
infatti lo scambio tra agenti razionali & possibile solo se si possiedono
insiemi d’informazione differenti; ma in tal caso la consapevolezza
che il contraente possa avere comunque informazioni private limita la

2 La presenze di due modelli di formazione delle aspettative pud di per sé creare
dinamiche dei cambi caotiche, indecifrabili per un gualsiasi agente finanziatio (cfr. De
Grauwe ¢ Dewatcher 1990).
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volonta di scambiare: & solo la convizione di avere comunque infor-
mazioni di livello superiore che permette di superare questo ostacolo
(cfr. Black 1986).

La possibilita che i “noise traders” — ovvero gli agenti irrazionali
che scambiano in base a informazioni errate — vengano esclusi dal
mercato ha sempre limitato la considerazione per il “noise trading”
nei mercati finanziati; tuttavia la recente osservazione di ampi margini
di profitto delle tecniche di scambio di tipo analitico ha imposto una
revisione di questa tesi. La presenza di “noise traders”, il cui compor-
tamento pud risultare imprevedibile per gli speculatori fondamentali,
crea condizioni di rischio nei mercati delle attivita che limitano
fortemente il volume della speculazione fondamentale; in tal modo
non solo sono garantite le condizioni di sopravvivenza dei “noise
traders”, ma anche la possibilitd di margini di profitto superiori a
quelli realizzati dagli speculatori fondamentali.®’

La possibilita che i “noise tradets” realizzino margini di profitto
superiori a quelli degli speculatori fondamentali & confermata dal
confronto nel mercato valutario tra i servizi di previsione orientati
all’analisi tecnica e quelli orientati all’analisi economica;?® c¢id ha
messo in Iuce come il “chatrtism” non sia una tecnica di previsione
inferiore al “fundamentalism”, un risultato che contraddice I'opinione
corrente tra gli operatori e gli economisti.

Lo stesso manifestarsi di bolle speculative nei mercati: valutari &
stato cost attribuito alla diffusione e all’efficacia del “chartism” (cfr.
Frankel e Froot 1986):% applicazione di tecniche di scambio di tipo
analitico pud infatti sostenere ¢ prolungare il movimento ascendente

27 'I'ali margini derivano dalla maggior quantita di rischio che i “noise tradess” sono
disposti a sopportare — cfr, De Long, Schleifer, Summers e Waldmann (1990) - e s
accompagnano ad aspettative scortette degli speculatori fondamentali ¢ a movimenti
anche persistenti del cambio: cosi la distorsione delle aspettative e i moviment esplosivi
del dollao osservati nef primi anni Ottanta sono ricondotii alla presenza di una categoria
non tazionale di agent.

B Goodman (1979) ha proposto un confronto tra i rendimenti delle decisioni di
speculazione prese seguendo ciecamente diversi servizi di previsione, sia orientati econo-
micamente che tecnicamente: nel petiodo precedente 2l 1979 il rendimento medio
annuale del peggior servizio orientato tecnicamente (7,23%) & nettamente superiore a
quello del miglior servizio orientato economicamente (2,75%),

25 Tra il 1980 e il 1985 il dollaro ha subito un apprezzamento di circa i 30% in
termini reali, solo in parte giustificato dal movimento del suo valore fondamentale, In
particolare, la sopravvalutazione del dollaro osservata tra il giugno del 1984 e il febbraio
del 1985 viene interpretata da Frankel e Froot come Ueffetto di una bolla irrazionale,
conseguenza della presenza del “chartism”.
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o discendente di una valuta; cosi si pud supporre che il “chartism” sia
in parte causa dei movimenti ciclici dei cambi osservata da Cutler,
Poterba e Summers (1990). Infatti, il movimento persistente del
cambio non pud essere sostenuto indefinitamente dall’effetto trascina-
mento sulle aspettative prodotto dal “chartism” e quindi una bolla
speculativa & destinata a scoppiare; lo scoppio della bolla pus, poi,
provocarne un’altra nella direzione contraria. Schulmeister (1990)
sostiene che il flusso di notizie che raggiunge i mercati valutari pud
scatenare U'inversione di una bolla: ad esempio, una notizia im-
provvisa sull’andamento degli aggregati monetari pud prefigurare un
intervento di stabilizzazione delle autoritd monetarie e indurre gli
agenti a chiudere le proprie posizioni.

Per verificare empiricamente questa ipotesi occorre indagare il
legame tra le variazioni dei cambi e le notizie. Le indagini condotte
sinora non hanno messo in luce un legame significativo tra le notizie e
le variazioni pit ampie dei valori delle valute.’® Un ulteriore chiari-
mento potrebbe venire da un’analisi dell’effetto delle notizie sulle
aspettative degli agenti impiegando le “sutvey data”; infatti, in pre-
senza di eterogeneitd una notizia economica influenza in modo diffe-
rente le previsioni e 1 comportamenti degli agenti cosi che uno studio
diretto dell’effetto delle notizie sulle aspettative potrebbe fornire
informazioni maggiori sui meccanismi di formazione delle previsiont.

4, Conclusioni

L’ipotesi di razionalita & un potente strumento per la formazione
dei modelli teorici, poiché consente di semplificare I'analisi dei mec-
canismi di formazione delle aspettative.

L’espetienza maturata negli anni Ottanta comungque ha imposto
di riconsiderare questa semplificazione, e quindi di rinunciare all’as-
sunzione di razionalitd come approssimazione fedele della realia. Si &

30 Cfr. Tto e Roley (1987 ¢ 1988), Goodhart (1988 e 1990), Hardouvellis (1988),
Hogan, Melvin e Roberts (1991) e Irwin (1989). Queste indagini hanno analizzato il
legame diretto tra gli annunci sulle variabili economiche e tassi di cambio, indicando nel
tasso di crescita degli aggtegati monetati il principale tifetimento degli agenti e confer-
mando Pimportanza degli strumenti dichiarati delle autorita monetatie.
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infatti suggerito che la distorsione del tasso a termine registrata negli
anni Ottanta non deriva dalla presenza di un premio di rischio
variabile, ma piuttosto dalla distorsione delle aspettative. Tale distor-
sione non sembra avete origine dal modo di registrazione delle
“survey data”, né da un fenomeno di “peso problem”, ma piuttosto
dagli errori di previsione degli agenti, L'incoerenza e I'eterogeneita
delle aspettative sono state quindi associate a modelli di previsione
che sembrano distinguersi secondo l'orizzonte temporale: estrapo-
lativi nel breve periodo e regressivi nel lungo petiodo.

L’indagine dei comportamenti degli agent nei mercati valutari
mette in evidenza 'importanza del “chartism”. La ricerca della giusti-
ficazione della sua diffusione ha indotto a considerare da una parte la
necessitd di comportamenti standardizzati ¢ dall’altra la necessita di
un fattore — il “noise trading” — in grado di far funzionare il mercato
valutario. Si & inoltre suggerito che la diffusione e la redditivita del
“chartism” sono fattori importanti per motivare la presenza di bolle
speculative e 'andamento ciclico del cambio e che in sua presenza la
speculazione destabilizzante puo risultare vincente: un fenomeno che
contraddice le premesse del regime dei cambi flessibili per cui la
speculazione & necessatiamente stabilizzante.
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