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Bruno de Finetti & generalmente consi-
derato il piu grande matematico italiano
del XX secolo. E morto all’eta di 79 an-
ni nel 1985 dopo aver scritto oltre 300
articoli accademici. Tra gli economisti,
€ ben noto per i suoi contributi
all’impostazione assiomatica della pro-
babilitd soggettiva.® Ma, a sorpresa di
molti, proprio di recente & venuto alla
luce (o forse dovrei dire all’attenzione
degli economisti di lingua inglese) che
tra i lavori di de Finetti ¢’é un tesoro di
risultati - in economia e finanza - otte-
nuti ben prima dei lavori degli accade-
mici ai quali queste idee sono state tra-
dizionalmente associate. Ad esempio,
nel 1952, anticipando Kenneth Arrow e
John Pratt di oltre un decennio, de Fi-
netti ha formulato la nozione di «avver-
sione assoluta al rischio» (absolute risk
aversion), I’ha utilizzata in connessione
con i premi al rischio nel caso di scom-
messe e ha discusso il caso particolare
di costanza della absolute risk aver-
sion.? Ha anche scritto lavori anticipato-
ri sulle martingale (1939), il metodo ot-
timale di distribuzione dei dividendi
(1957) e il modello di Samuelson sui
tassi d’interesse in presenza
dell’alternativa tra consumo e investi-
mento (1956).

Ma forse la cosa piu sorprendente €
il lavoro scritto nel 1940 nel quale de
Finetti anticipa gran parte dell’approc-
cio media-varianza alla teoria del porta-
foglio che sarebbe stata piu tardi svilup-

pato da Harry Markowitz - in una serie
di tre lavori (1952), (1956) e (1959) - e
da A.D. Roy (1952).% Con il beneficio
della retrospettiva, ¢ facile vedere che €
stato il lavoro di Markowitz ad avviare
lo sviluppo della finanza moderna, sotto
il profilo sia teorico sia applicativo. Ep-
pure, dodici anni prima, de Finetti aveva
gia silenziosamente gettato queste fon-
damenta. De Finetti ha definito la va-
rianza di un portafoglio come somma di
covarianze, ha sviluppato il concetto di
efficienza nel senso media-varianza, ha
giustificato I’utilizzo di questo criterio
richiamando la normalitd dei tassi di
rendimento, ha considerato le implica-
zioni delle «code spesse» (fat tails) nella
distribuzione dei tassi di rendimento, ha
discusso i limiti alla negativita dei coef-
ficienti di correlazione ed ha anche in-
ventato una prima versione
dell’algoritmo della linea critica, il me-
todo numerico utilizzato per risolvere il
problema delle «selezione di portafo-
glio» (portfolio selection).

Dati i contenuti anticipatori dei lavo-
ri di de Finetti, com’e possibile che i
suoi contributi siano rimasti finora sco-
nosciuti agli economisti di lingua ingle-
se e, in particolare, com’e possibile che
- prima del 2005 - non ne fosse al cor-
rente neanche lo stesso Markowitz? lo
sono venuto a conoscenza dei primi la-
vori di de Finetti grazie a Claudio Alba-
nese, Professore di Mathematical Fi-
nance all’Imperial College di Londra,

che ho incontrato ad una Conferenza -
organizzata a Londra nel 2004 da Risk-
waters - in cui parlavo di storia della
teoria degli investimenti. Mi disse che
c’era una storia di cui non ero a cono-
scenza, e aveva ragione. A sua volta,
Claudio I’aveva appresa da Francesco
Corielli,  Professore di  Statistica
all’Universita Bocconi, che era venuto a
sapere diversi dettagli sui lavori di de
Finetti da Flavio Pressacco, che cono-
sceva de Finetti ed é ora Preside di Eco-
nomia all’Universita di Udine. In effetti,
Pressacco ha scritto nel 1986 un articolo
in inglese in cui paragona il lavoro di de
Finetti a quello di Markowitz e nella
stessa rivista anche Phelim Boyle, il ben
noto economista finanziario, menziona
di aver appreso del lavoro di de Finetti
grazie a Pressacco.”

Probabilmente, de Finetti ha scritto
il suo articolo del 1940 perché per un
certo tempo ha lavorato per I’ufficio at-
tuariale delle Assicurazioni Generali.
Successivamente, venne assorbito dagli
altri suoi lavori in matematica ed & pos-
sibile che non abbia mai apprezzato
I’importanza dei risultati di Markowitz.
Invitato da Leonard Savage, venne negli
Stati Uniti nel 1950 per partecipare ad
una conferenza a Berkeley, dove difese i
suoi lavori sulla probabilita soggettiva.
Si pud immaginare che, essendoci in
accademia una separazione intellettuale
tra scienza attuariale ed economia / fi-
nanza ed essendo il suo articolo dispo-

nibile solo in italiano (ed in un italiano
per specialisti), quelli che conoscevano
il lavoro di de Finetti non ebbero rap-
porti con gli economisti finanziari, nep-
pure in Italia. Quando apparve il lavoro
di Markowitz, I’articolo di de Finetti era
gia stato ampiamente dimenticato.

Perché lo stesso de Finetti, il cui in-
glese parlato era buono (anche se non
scriveva in inglese) e che certamente
non era timido, non porto il suo articolo
all’attenzione di chi si occupava di fi-
nanza? Forse la chiave di questo mistero
si trova nelle parole scritte da sua figlia
Fulvia a Pressacco a proposito del padre
che «per attitudine generale del suo ca-
rattere non era interessato a rivendicare
meriti per se stesso, ma piuttosto a lotta-
re per il trionfo delle idee giuste sui falsi
paradigmi».

Data I’importanza dei contributi di
de Finetti alla selezione del portafoglio
secondo I’approccio media-varianza e
come atto di ossequio al suo predecesso-
re, Markowitz ha cortesemente scritto
una recensione® che accompagna la
pubblicazione della traduzione in ingle-
se del primo capitolo del lavoro di de
Finetti. Infine, dobbiamo ringraziare
Luca Barone, che si € recentemente lau-
reato a Berkeley - dove ha seguito il
corso di Master in Financial Engineer-
ing - e che lavora adesso negli uffici
londinesi della Goldman Sachs, per la
sua traduzione in inglese che ha reso
tutto cio possibile.®
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