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1. 'economia & la scienza che studia le regole, for-
mali e informali, che presiedono alle attivita di pro-
duzione, distribuzione e consumo di beni e servizi
utili ad una comunita. E dunque una scienza storica-
mente caratterizzata da un forte collegamento con
I'area politico/sociale. Per molti secoli si & pertanto
collocata nell’lambito delle scienze “molli” (soft), ov-
vero delle discipline prevalentemente basate, al con-
trario delle scienze “dure” (hard), su aspetti qualitati-
vi, non suffragati da dati sperimentali.

Nel tempo pero, I'aspirazione di molti economisti €
stata quella di operare per una significativa transizio-
ne della disciplina dalla versione soft a quella hard,
proponendo una metodologia di ricerca caratterizza-
ta dal predominio di dati quantitativi raccolti con
procedure sperimentali ripetibili, elaborate con mo-
delli matematici e capaci di predire fenomeni verifi-
cabili; in sintesi di applicare in modo rigoroso il me-
todo scientifico.

Sintesi di questa transizione verso la fine del XIX se-
colo, I'opera di L. Walras, fondatore della scuola di
Economia Matematica di Losanna e pioniere nel suo
“Elementi di Economia Politica Pura” (1874) della
teoria dell’equilibrio economico generale.

Non credo sia esagerato parlare di sbalorditiva ele-
ganza estetica di questo modello: esso definisce un

equilibrio di un mercato competitivo (un insieme di
prezzi di beni e servizi da un lato e di fattori produtti-
vi dall’altro, e di domande e offerte che a quei prezzi
si eguagliano sia per i beni/servizi che per i fattori),
del quale si dimostreranno in seguito con pieno rigo-
re condizioni di esistenza e unicita e significative pro-
prieta.

Le proprieta dell’equilibrio walrasiano evidenziano
una inaspettata dialettica fra estetica ed etica. Un
primo teorema dimostra che I'equilibrio abbina effi-
cienza (tecnicamente & un optimum nel senso pare-
tiano) e connotati di equita (i prezzi dei beni/servizi
eguagliano l'utilita marginale e quelli dei fattori la
produttivita marginale). L'equita & peraltro discutibi-
le: un secondo teorema afferma che dati i gusti (dei
consumatori/famiglie) e le tecnologie (a disposizione
dei produttori/imprese) ogni punto della cosiddetta
frontiera di optimum é& ottenibile come equilibrio
walrasiano a partire da una opportuna allocazione
inziale delle risorse. Se ne puo arguire che la respon-
sabilita di eventuali iniquita non & tanto del mercato
ma dello squilibrio nelle allocazioni iniziali. Ma ci puo
essere anche di peggio: condizioni iniziali poco equili-
brate possono provocare la formazione di monopoli
od oligopoli nei quali la concorrenza e assente o mol-
to attenuata. Cio accentua lo squilibrio a svantaggio
dei soggetti meno dotati di adeguate risorse iniziali.
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Nonostante queste ed altre critiche, si puo dire che il
modello walrasiano rimane ancora oggi, dopo circa
150 anni dalla sua comparsa, il perno culturale dei
sostenitori della bonta dei sistemi economici organiz-
zati sulla base del rispetto del ruolo del mercato con
riduzione al minimo necessario del ruolo dello stato
(o comunque di ogni altro potere pubblico).

A prescindere da connotazioni etiche, un’altra critica
al modello walrasiano & che esso si colloca in una
cornice statica di economia reale e di certezza, con
scarsa attenzione ad una visione dinamica che attri-
buisca giusto peso al ruolo della finanza da un lato (la
moneta € un semplice numerario) e dell’alea dall’al-
tro.

2. Nell’'ambito dell'impostazione quantitativa siamo
interessati in questa sede ad approfondire proprio il
ruolo dell’alea nel settore finanziario. L'importanza di
un tale approfondimento mi sembra ovvia: il futuro e
per definizione incerto e lo e tanto piu oggi in un
mondo in rapidissima evoluzione sia dei paradigmi
tecnologici che di quelli culturali. D’altra parte, il ruo-
lo della finanza & diventato sempre piu connesso e
pervasivo con gli sviluppi dell’economia reale. Gli
atteggiamenti e le scelte degli operatori economici
sono dunque fortemente condizionati dall'incertez-
za. Per analizzarli in modo scientificamente rigoroso
& necessario ricorrere a modelli quantitativi basati
sul settore della matematica, il calcolo delle probabi-
lita (C.d.P), che si occupa di precisare le condizioni
che consentono di quantificare I'incertezza.

Il C.d.P & una disciplina che nell’ambito della mate-
matica ha acquisito autonomia solo in tempi recenti
(nel XX secolo). Qui abbiamo solo lo spazio per ricor-
dare rapidamente i principali protagonisti delle appli-
cazioni del C.d.P. alla finanza matematica e statistica.
Ulteriori sviluppi saranno discussi in una seconda
puntata.

3. Proprio all'inizio del secolo furono presentate due
tesi di dottorato di eccezionale rilievo nel settore del-
la probabilita applicata alla  finanza. A Parigi
(Sorbona) nel 1900 Jean Louis Bachelier discusse la
tesi dal titolo: “The theory of speculation”, mentre la

tesi di Filip Lundberg, intitolata “Approximations of
the Probability Function/Reinsurance of Collective
Risk” fu presentata nel 1903 a Uppsala. Le due tesi
condividevano ['utilizzo di strumentazione matemati-
ca avanzata: i processi stocastici, all’epoca uno stru-
mento assolutamente innovativo anche nello specifi-
co settore del calcolo delle probabilita. Si tratta di un
salto di qualita di eccezionale rilievo nell’estetica del-
la finanza quantitativa.

Un processo stocastico é una famiglia X di variabili
aleatorie indicizzate dal parametro temporale t; esso
e dungue uno strumento atto a descrivere I'evoluzio-
ne nel tempo di un fenomeno aleatorio.

Nella sua descrizione del modello di evoluzione del
processo di guadagno cumulato G; ottenibile nel tem-
po dall’investimento in un titolo (asset) azionario,
Bachelier utilizzo una variante del modello pit sem-
plice di processo stocastico continuo, il processo W,
detto Wiener standard o moto browniano aritmetico
unidimensionale; tale variante era descritta dall’e-
quazione differenziale stocastica dG= sdW, nel quale
compare una costante s, asset specific, detta volatili-
ta del titolo. Data la condizione iniziale G(0)=0, la so-
luzione di tale equazione é il processo G(t) di variabili
normali di media O e varianza s°t. Cio significa che un
investimento azionario é un’operazione finanziaria
che in un orizzonte temporale di ampiezza t genera
un guadagno distribuito normalmente con valore
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Alcune traiettorie di un moto browniano.
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Alcune traiettorie di un moto browniano geometrico.

atteso nullo e varianza proporzionale (secondo il
quadrato della volatilita) al tempo. Nonostante I'a-
cutezza dell’intuizione, pur viziata da qualche inge-
nuita (si sono rivelati in sequito molto piu realistici
modelli di moto browniano geometrico), il contribu-
to di Bachelier non fu tenuto inizialmente in alcuna
considerazione; la sua tesi, dimenticata per decenni,
fu riscoperta e portata all’attenzione del mondo del-
la finanza solo verso la meta degli anni 1950 da P.
Samuelson, allertato da J. Savage (non a caso un
probabilista/statistico di assoluta eccellenza interna-
zionale e fra I'altro fraterno amico/collaboratore di
B.de Finetti).

Dal canto suo, Lundberg applico i processi stocastici
allo studio della solvibilita di un’impresa di assicura-
zioni. Cio gli consenti di individuare il livello della do-
tazione patrimoniale necessaria a garantire il conte-
nimento entro confini accettabili della probabilita di
rovina dellimpresa (cioé la probabilita che il patri-
monio netto dell'impresa diventi negativo). Lund-
berg ipotizzo che la dotazione patrimoniale X(t)
dell'impresa evolvesse nel tempo secondo un model-
lo aleatorio con arrivo dei sinistri descritto da un
processo di Poisson composto. Il processo X(t) che ne
consegue e un processo le cui traiettorie alternano
segmenti di crescita lineare a salti verso il basso
(determinati dal verificarsi di sinistri). Lundberg offri
una formula chiusa per il calcolo della probabilita

asintotica di rovina che risultava essere funzione
(esponenziale negativa) monotona decrescente
dell’esponente. A rinforzare I'esponente contribui-
scono da un lato I'impresa e dall’altro la comunita
degli assicurati. L'impresa contribuisce con la dota-
zione iniziale e la disponibilita a mantenere investiti
nell'impresa anche i guadagni che si realizzano nel
tempo. Gli assicurati contribuiscono accettando di
pagare un premio che aggiunge al cosiddetto premio
equo (il valore atteso dei sinistri) un pedaggio
(caricamento di sicurezza); I'efficienza del pedaggio
nel raggiungimento dell’obiettivo é direttamente
proporzionale al coefficiente g di caricamento e in-
versamente proporzionale alla rischiosita (misurata
dalla varianza) del processo dei sinistri. Questa coo-
perazione fa ulteriore luce sull’aspetto etico della
gestione del rischio assicurativo.

L’impostazione di Lundberg ebbe molto successo, fu
nota nei circoli attuariali come “teoria collettiva del
rischio”, ispird per molto tempo le strategie di con-
trollo sulla solvibilita delle imprese di assicurazioni a
garanzia della collettivita degli assicurati e si pud
considerare la vera antenata delle moderne regola-
mentazioni sui requisiti patrimoniali (Value at Risk,
accordi di Basilea...) che tengono attualmente banco
nel mondo bancario e assicurativo.

Rielaborando le intuizioni di Bachelier e Lundberg e
sfruttando i potenti risultati nel frattempo raggiunti
dalla teoria delle probabilita, in particolare per meri-
to di P. Levy e K. Ité, i processi stocastici hanno as-
sunto (a partire dalla riscoperta di Samuelson e poi a
ritmo accelerato nella seconda meta del XX secolo)
un ruolo dominante nella finanza quantitativa.

Pur nella diversita, Bachelier e Lundberg condivido-
no I'Estetica sottostante ai loro modelli dinamici di
finanza aleatoria (i processi stocastici). In ambedue i
casi si tratta di impiegare una ricchezza iniziale certa
in un progetto aleatorio (ovviamente con fonti di-
verse di alea), ma I'Etica € profondamente diversa:
Bachelier indaga sulla possibilita di realizzare
dall'impiego rischioso un guadagno fine a sé stesso,
Lundberg invece mira a un guadagno il cui fine & da
un lato prevenire la rovina dell'impresa a beneficio
degli azionisti, ma anche a garantirne la solvibilita a
beneficio degli assicurati. Piu in generale sin dal XVI
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secolo e fino alla meta del XX secolo la finanza
“tradizionale” (banche e intermediari finanziari) e la
finanza attuariale partivano da premesse etiche op-
poste: il settore attuariale offriva a famiglie e impre-
se (dietro pagamento di un premio) copertura da
rischi preesistenti (un passaggio da situazione aleato-
ria iniziale a situazione certa finale): un fine sociale
molto utile; il settore finanziario offriva invece I'op-
portunita di investire parte della propria ricchezza
certa in un progetto aleatorio alla ricerca di un gua-
dagno (passaggio da situazione iniziale certa a situa-
zione finale aleatoria). Ponendo la questione in que-
sti termini non & sorprendente che il giudizio etico
sulle due alternative sia stato diverso e in particolare
si sia tradotto in un vero e proprio pregiudizio verso
la cosiddetta finanza speculativa.

4. Conviene allora fare un passo indietro nel tempo e
riflettere sulla situazione della matematica finanzia-
ria negli anni 1950-1960. A grandi linee essa si distin-
gueva in matematica finanziaria classica o del certo e
matematica attuariale. Nozioni di C.d.P. anche sofisti-
cate erano premessa necessaria solo del secondo
settore. Peraltro anche la sezione attuariale accetta-
va sin dalla seconda meta del XVII secolo (J.de Witt
valore di rendite vitalizie basate sulle tavole di proba-
bilita di sopravvivenza) di probabilizzare solo la ri-
schiosita  collegabile a  fattori  demografici
(assicurazioni del ramo vita) o a eventi accidentali
(rami danni); in comune con la finanziaria classica vi
era invece il rifiuto di analizzare in termini probabili-
stici il “rischio finanziario”. Accreditati studiosi di sto-
ria della matematica applicata (cfr. Zimmermann)
collegano questo atteggiamento a una vera e propria
funzione esorcizzante della matematica finanziaria
nei confronti del “diabolico” atteggiamento specula-
tivo insito nella struttura dei mercati finanziari, fonte
di ricorrenti conseguenze nefaste per intere colletti-
vita coinvolte in ondate speculative. Non era per nul-
la conveniente offrire copertura scientifico/
accademica a queste pulsioni. Al contrario risultava
virtuosa I'analisi della rischiosita relativa alle situazio-
ni demografiche o ad eventi accidentali e la predi-
sposizione di coperture assicurative appropriate dei
loro effetti negativi su famiglie ed imprese, oggetto
appunto della matematica attuariale nella versione

escludente il rischio finanziario.

Storici e sociologi sottolineano inoltre che decisivo
impulso in questa direzione derivd dall’esigenza del
moderno stato/nazione dell’epoca di offrire salde
basi tecniche alla costruzione di uno “stato sociale”
in cui un sistema di prestazioni assicurative (in senso
lato) coprisse, con intervento diretto o almeno con la
garanzia di controllo da parte dello Stato, le esigenze
sopra riassunte. Si diffusero cosi i primi insegnamenti
di matematica attuariale, si svilupp0 la professione di
attuario (esperto in questa disciplina), sorsero asso-
ciazioni nazionali e internazionali di attuari, si orga-
nizzarono a cura dei pit autorevoli membri del setto-
re convegni e si fondarono riviste destinate a racco-
gliere i contributi piu significativi per il progresso
scientifico della disciplina. Naturalmente un retroter-
ra di matematici qualificati e disponibili ad impegnar-
si nello studio del C.d.P. e della statistica e delle ap-
plicazioni alle tematiche assicurative da un lato e un
ambiente economico-istituzionale favorevole allo
sviluppo di istituzioni pubbliche e di imprese private
in grado di cogliere queste opportunita, e anzi di fare
del sistema stesso un catalizzatore di sviluppo, furo-
no condizioni necessarie per il concretizzarsi di que-
sti scenari evolutivi.

5. Dagli anni 1940 in poi 'atteggiamento cambia. Ci
pud essere utilita sociale anche nella gestione del
“rischio finanziario”: un rapido elenco dei piu accre-
ditati economisti quantitativi serve solo a dare un’i-
dea dello sviluppo del settore della finanza quantita-
tiva basata su modelli probabilistici. Abbiamo in ordi-
ne cronologico: Von Neumann Morgenstern Theory
of Games and Economic Behavior 1944 (decisioni in
condizioni di incertezza sui comportamenti di altri
agenti e assiomatizzazione dell’utilita cardinale/neo
bernoulliana); H. Markowitz Portfolio Selection 1952
(criterio dell’'optimum media-varianza per la deter-
minazione dei portafogli efficienti); W.Sharpe 1964
Capital Asset Prices. A Theory of Market Equilibrium
under Conditions of Risk (prezzo del tempo e prezzo
del rischio); J.K. Arrow 1953 The role of securities in
the optimal allocation of risk bearing (estensione
dell'equilibrio economico generale in condizioni di
incertezza e introduzione delle attivita AD); F.Black e
M.Scholes 1973 The Pricing of Options and Corporate
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Liabilities e R.Merton 1973 Theory of Rational Op-
tion Pricing (teoria pricing derivati in assenza di op-
portunita di arbitraggio in mercati AD); E.Fama 1970
Efficient Capital Markets: A Review of Theory and
Empirical Works (definizione di EMH efficienza dei
mercati finanziari e rassegna letteratura verifica em-
pirica a sostegno della teoria); Shiller 2000 /rrational
Exuberance (contestazione EMH). Per sintetizzare
potremmo dire che nel XX secolo si € completata la
transizione: oltre a precisare rigorosamente le con-
dizioni di esistenza e unicita del modello di equili-
brio generale walrasiano, esso e stato esteso inclu-
dendo a pieno titolo la finanza e I'aleatorieta anche
in versioni dinamiche multiperiodali. | principali pro-
tagonisti di questa straordinaria evoluzione (Arrow-
Debreu, Fama, Scholes-Merton, Markowitz-Sharpe)
sono stati insigniti del Premio Nobel per I'Economia
(sigillo dell'ingresso a pieno titolo, a partire dall’ulti-
mo quarto del XX secolo, dell’Economia nel mondo
delle “scienze dure”). Non c’e dubbio che il ruolo
decisivo assunto dalla Finanza e dell'alea
(Probabilita/Statistica) nella sfera economica abbia-
no caratterizzato I'evoluzione della disciplina teorica
ma anche della realta socio-politica nel XX secolo (e
continuino ad avere larga e pervasiva influenza an-
che nel secolo corrente). Analizzeremo in maggior
dettaglio questi contributi nella prossima puntata.

6. Prima di concludere accenniamo perd ad un altro
importantissimo contributo riguardante I’'Economia
dell'Incertezza e risalente alla prima meta del XX

dicembre 2021

secolo, esattamente 100 anni fa. Nel 1921 F.Knight
pubblica, rielaborando il testo dalla sua tesi di lau-
rea, il volume Risk Uncertainty and Profit (rischio,
incertezza e profitto). In questo lavoro si evidenzia
la distinzione fra alea suscettibile di valutazione pro-
babilistica, potremmo dire oggettiva (definita situa-
zione di rischio) e alea non probabilizzabile
(situazione di incertezza) se non con giudizi soggetti-
vi privi di ancora oggettiva. Quale ¢é la differenza? le
situazioni di rischio sono “assicurabili” (in condizioni
di equita) e dunque il controllo della rischiosita ri-
chiede solo competenze matematico/statistiche (ars
conjectandi titolo di uno dei primi trattati di C.d.P.
pubblicato nel 1713 da J. Bernoulli); le situazioni di
incertezza richiedono invece una particolare capaci-
ta di giudizio (un misto di intuizione e di capacita di
immaginare il futuro in scenari in tutto o in parte
almeno ancora inesplorati. una abilita diversa
dall’ars conjectandi bernoulliana). Essa e la caratte-
ristica del vero imprenditore: il profitto & il compen-
so che il mercato riserva a questa capacita; non si
tratta di equilibri walrasiani; si va oltre la logica della
concorrenza perfetta. Detto nel gergo del C.d.P.: si
tratta di scommesse per le quali non ha senso parla-
re di equita. Pero la finanza moderna utilizza anche
gueste opportunita di investimento, consentendo
tramite fondi di investimento specializzati in questo
settore la nascita e lo sviluppo delle cosiddette start

up.
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