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I1 rischio turba 1l'attiviti economica attra=

verso l'influenza psicologica dell'incertezza . L'in >

"
certezze & uns specie di aisutiliti che non sari af=

.

fronteta senzs compenso, La sua influenza & larga= é
mente afferente dal fatto che 1'utilith di successi=

vi indarementi di capitali gradihalmente diminuisce .

In una societi: dinemica 1'effetto dell'incertezza

8i vede attraverso un ritardo nel saggio di accumu=

5
lazione di capitali ; in una societd statica la di= o

suguaglianza nella quantiti di incertezza che & ceoan=
nessa al differenti investimenti , causa una tale —
distribuzione di capitali che la produttiviti sua

varia col grado di rischio al quale ¢ esposta.

La distribuzione piu vantaggiosa sarebbe quella dello
state statico ideale nel qusle tutte le unith sareb=
bere egualmente produttive . La perdita di produttivi

ta ceusata dall'impisnto non ecenomico dei capitali
esistenti , & i1 coste del rischio in une state sta=

tice; questo eonere & sopportete dai consumatori ed
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¢ distribuito fre essi secende i relativi ammentari
di spese per beni di consumo la cui fabbricazione /o
invelga comparativamente pilh alti gradi dai rischie

rispetto a quelli prodotti cen pieccele e cen niun ri

schio.



I1 rischio e 1l'incertezza sono rispettivamente
gli espetti obbiettivi e subbiettivi della apparente
$ ﬁ%;
variabpiliti nel corso naturale delle umaniAl. Quale
8i sia l'effetto cne.il rischio pud avere sulls atti=
viti economica , esse si menifests attraverso 1'influen
za psicologica dell'incertezzs,

Gli 'aspetti fondamentali della natura-umana sui qua
1i si fonda la dottrina del rischio si riassumg, nella
constatezione che nelle vite economice lo stato di incer
tezza produce generaslmente una condizione spiacevole
dello spirito, condizione speciale che si intensifica
col crescere dell'incertezza. Cid spiega perché un
uomo prefrerisce un guadagno sicuro ad un guadagno
probabile dello stesso ammontare, un reddito sicuro
del 5 % &d un reddito incerto che possa ridursi a
0 o & 10 , senza alcuna indicazione della legge di

variazione entro i due limiti sopra inaicati.

Come regola generasle 1l'incertezza esercita una influen

za repellente silla vita economica . Questa constata=



zione generale per altro & soggettas 8 numerose Yow
dezioni; in primo luogo ¢ evidente che lo stesso

grado di rischio non esercita la stessa intensiti ai
influenza su tutti gli uomini. Ci> pud accadere per il
fatto che differenti uomini etimano differentemente

il grado di rischio intrinseco ad tn-a determinata impre
sa . In tal caso 1l'influenzs del rischio dipenderk dal

Hul
la stima soggettiva che i} fatto obbiettive del rischio
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le® naturg degli uomini seko different€ per qualiti
, q

méntali e ner qualiti morali,

Un uomo avventuroso pud ritenere non conside=
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revole un rischio e anche dal limite estexriere pud
ritenere piacei@?di intraprendere un'impresa rischio=
sa dells quale invéce st si allontans un uwomo timido;
e d'altra parte'un uomo di scarsa prudenza e poco
previdente si dispone pilu prontamente & correre un ri=
schio che non un uomo ponderato e che si lesscis gui=
dare dsl raziocinio armato dell'esperkenza.

Per alcuni l'eccitamento che & connesso sll'alea

diviene un'attrattiva tale che 1l induce perfino ad
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esporsi a delle perdite certe. L'istinto del giuwoco
si pud ritenere interamente in contrasto con 1l'istin
to degli afferi ., Un uomo che abbia da provvedere ad
altre persone, sari meno pronto ad assumere dei rischi
di un uomo che abbis da provvedere soltanto a se stesso-
e infine la disposizione ad assumere i rischi pud de=

s valsia
rivare anche dal diverso grado di incertezss degli
uomini in question:.

Tutt'altre condizioni Iﬁtte eguali, l'uowo che ha
uns piu largs fortuna correri pil volentieri un dato
rischio per una determinata somma , anziché un uomo
che abtia un digz;ao grado ai riechezza.

In secondo luogo la stessa persons non & sempre
influenzete allo stesso modo da rischi che egli stima
consimili; questa variazione pud determinarsi per diz
ferenti ragioni, Inn#nzi tutto per considerazioni
non economiche ‘4 se vi sia presunzione che un deterqi
nato investimento non conferisca rispettabilit: sl ca

pitaslista , 1l'investimensto stesso sarj poaposto

ed s8ltro che presenta maggiore incertezzs ma che dia

P s s
maggiore'éZiﬁh&%f di rispettabilitai.



Pud sccadere anche per differenze nella naturs
A i

dei rischi stessi.iwemith fi 1l primo a mettere in
evidenza gli effetti dissimili prodétti de une grande
probabilitd di vincere una ptccoia somma ¢ une picco=
la probabilith di vincere una grande somma,
Gli uomiaui si mostrsno pil disposti &d assumere rischi
di questa ultime specie ,.anziché rischi della prima
specie nonostantels loro perfetta'parith di valore
attuariale.

E' dovuto & questa peculiariti dello spirito umano
il fatto che considerevoli smmonteri di cspitale sono
investiti in industrie cosl rischiose cowe 1l'indastria.
delle miniere di oro.

Finalmente col valore cella condizione economica
dell' uomo = pud veriare pure la sua resistenza a eor
rere i1 rischi ; col crescere dell'incertezzs la utili=
ta4 marginale di una determinata somma diviens piill
pieccola, e per quasta ragione la resistenza ad esporre
la somma ad un rischioc determinato diviene pilh piec=
cola . Quesnto ampiamente la condotte economica del ge

/{{74 =
nere umano ‘¢ influenzate in—cenfrento dell'incertezza
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dslle considerazioni ere esposte, potrd essere deter=

minata solfanto de uno studio induttivo. Nelle di=
scussione della teoria generale di un rischio , noi
gismo costretti a trascurare tutti questi elementi

perturbatori e ad assumere per la condotta degli

_.

uomini uﬁ?éﬂ'd’\di 1ncertszza
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prevele; (uando non sis fatta esplicitemente dichia=
- AP A -i‘“f‘ L—--y—-ﬂ.,t
razione contraria si ritenga ca a 1'ipotesi che un

determinsto grado di incertezza esercits la stessa

influenze su tutti gli uomini senzs rigusrdo slcuno al
le peculiariti dells nstura del rischio o delle perso=

ne che lo assumono,

o lﬂﬁ-\uul..- -
Le .prins propoa%:?che pud ¢ che
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l'incertezza dell'sffere economicer ¢ ¥a pericolo , e
P .
3e gqusle causs allas societd,una perdita netta la quale
va ad aggiungersi slle perdite occasionate dsl verifi=
carsi di eventi sfavorevoli.
Un ce:to ammontare di cepitale sari sccidentalmeate

distrutto dursnte il prossimo anno;ﬁﬂcausa d#ll'incertes

za sull'smmontare delle perdite che si varificharanng,



ﬁ; condizione economica &lls fine dell'esercizio
sard meno favorevole di quella che sarebbe stata
quelora si fossero kXmmumim potuto prevedaere accurata=
mente le stesse perdite fino dal principio dell'eser=
cizio. O per esprimere lo stesso concetto in un modo
differente se niune delle possibili perdite accidenta
1li dovessero accadere, ma il grado presente di incer=
tezza dovesse continusre, la condizione alla fine d'an
no sarebbe meno favorevole di quella che si sarebbe po

e
tuto realizzare qualora fossero atatﬁggﬁunti 19 in=

fluenzel cogl delle perdite accidentali come l‘incerta_z.

[ l"‘ﬂfﬂﬁ.—‘? é-v 3
z& &8ite perdite correlstive.

Questes perdita netta dovuta all'esistenza del
Asze
rischio & il risulteto della influenza &pplicata alla

incertezza .sugli esseri umeni normsli.

L'incertezza & una forms di disutilitd che niuno
: e L -
verra volentiersmente corrantJEEEEE“EETriapettivo di
b Ada
guadagno. C}l—ﬁ;&m.——peato—dcxo_la_anln 1nfluenzé?ﬁ:§k—*
essere discriminata/é nell'accumulazione dei capitali;
se il rischio fosse uniforme in tutte le specie di rin

vestimenti, il saggio di accumulaszione in una Socletd

dinemica dipenderebbe evidsntemente in modo partico=
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lare dsl grado di rischio il—gusle—e&l capitaliépfia
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espostd e—cen aisuguasle grade di rischio nei diffarqg

ti investimenti

2 fd‘ﬁ)&—-—

He—aguests a(pr-opr.ma.ni.a. une questione dinamica sulla
quele ritorneremno.

In una Societk statica l'effetto dell'incertezza
& visibile solasmente nell'impiego dei capitali gia esi
stenti;in uno stato statico idesle il capitale verreb
be cosi distribuito,cha un'unitid dovrebbe essere e=

~ LA :_.._.::.ﬁ:-.-...ﬁ'

gualmente produttivéy Le stessa condizione si verifi
cherebbe qualora si sssumesse l'ipotesi che fosse a
ciascuno investimento connesso lo stesso grado di ri=

schio, ma 1l mondo reale mostra che noa sussiste

una tale uniformitd di rischio.

Le stato statico dunque se

& f:-_{"—__,_
le veriszioni dimemiche cessasseroyverso una condizio
ne di distribuzione degli investimenti che involge
disugusle grado di incertezza, e questa gondizione
}{.:.'..& i’
di cose’it turbgqrebbe una perfetta distribuzione sta=

tica del capitale.

Hessuno vorrebbe fare investimenti in imprese
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azzardose con l'aspettative di ricevere soltanto lo
stesso reddite medioe ch%kgli potrabbe ottenere in in=
vestimenti sicuri. Ls distrihuziono dei cspitall do=
vrebbe essere fatta in guiss che il readito netto dei
civerei investimenti variassse diretteamente col grado
di incertezza ad essi connesso. L"influenza dsl cepi=
tale verso le imprese azzardose cesserebbe quando la
A4

eollettivitd marginele in confronte della produttivita
marginele in investimenti sicuri d& una differenza che
induce appena l'ultimo possessore di cspitali & correre
il rischie.

Se il grade di rischio in alcune forme di investi
mento & tele cne esso richieda un reddito nette del
2 ¢ sl disopra del saggio degli investimenti sicuri,
non vi & modo di ridurre questa differenza di saggie
di investimenti dei capitali fintante che il grade di
rischio nen sia mutate. L'extra 2 % & l'incejtive
necessario per fhdurre un qualunque capitalista a cor=s
rere rischi e per tale ragione nessune pud agire in

guisa da ridurre il saggie che offre il capitale a mi

ner prefitte.
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Finora nells nostra discussione noi noen &bbiemo
fatto alcun riferimento elle conseguenze importanti
dells legge dellas utilith decrescente dalla ricchezza
in rapporto alls resistenza a correre il rischie . Ogni
unith aggiunta slla ricchezzs di un uomo ha per lui mi=
nor valore della precedents. L'effetto di questo prin=
cipio psieolegice & ovvie; l'ammontere dell‘a;tra rin
nerazione che sard richiesta per indurre un capitalista
& correre il rischie, & influenzata dalla diminmzione
di utilitd che gli deriva dall'accrescimento del capi=
tale,

Se egli possiede cinque unitd di cepitele nei pes=
siamo suppeoree che la primes unitd gli sia utile per diey
¢i, la seconda per neve, la terza per otte, la quarta
per sette e 1la quinta per sei; dunque 1'utilitd totale
del suo capitale & rappresentata da quaranta.

Se sumentano le unith di capitale, l'uniiﬁﬂﬁalln
unithk @¥zionsli continua s diminuire in guisas che una
aggiunta di cinque unitd gli perta un sumente di utili=

ta pari a quindici. Ne segue che un rischie che possa

involgere metd del cepitsle saria subbiettivewente va=
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lutate pari a quindici, e il rischie che possa invelgere
l'altrs meti di capitale sari subniettivamente valutate
a quaranta.
E' evidente dunque che la resistenza naturale che
gli vomini incentrono ad assoggettarsi all'incertezza nel=
le loro attivitd economica, si affievolisce con il cresce=

re della ricchezza.



La distribuzione pil produttiva del capitale sa=
rebbe evidentemente quells nells quale la produttivita
marginale fosse la stessa in tutte le industrie ;rla
perdita che une Societd soffrirebbe in uné stato sta=
tico 8 causa dell'esistenza del rischio, sarebbe dovu=
te slla diminuzione nella proauttivith del capitale
causata dalla non economica distribuzione,

Se per amore di sempliciti noi sssumismo che tutte
le forme di investimento di capitsli siano capseci di
essere distribuiti in due gruppi, tale che il riséhio
nel primo sis due volte pil grande del rischic nel
secondo, il capitsle si distribuird in guisa che
ls suas produttivith serid maggiore nel primo gruppo che
non nel secondo. .

Comparando tale produttivitad alla produtiivita uni
forme che si stabilirebbe quaslora il rischio fosse di
tale intensitd in entrambi i gruppi, si ha un'eccedenzs
a favore della produttivitd dells semplificazione fatte

gsorra, ecceuenzs che rsppresents il costo del rischio.



Conclusioni

I1 rischio affetta l'attivita attraverso 1l'influen=
za psicologica dell'incertezza, L'incertezza & mna spe
cie di disutilitih eu esss non sard corsc senza compen=
80. La sua influenza é& largameute controbilasnciata dal
fatto che 1'utilitd dei successivi incrementi dei ca=
pitalidiminuisce graduslmente.

In una societh dinamica l'effetto dell'incertezza
8i esplica con un ritardo nel saggio di accumulazione
del capitale; in una societhd statica ls disuguesglianzs
nel grsdo di rischio connessa con i differenti inve=
stimenti , causa una distribuzione di capitali , tale
che la sus produttiviti varias col grado di rischio al
quale & esposto,

La distribuzione pih vanteggiosa srabbe la condi=
zione statica idesle uella gquale tutte le uanitd fosse=
ro egualmente produttive ., La perdita di produttivita
cagionate dalla non economice distribuzione esistente
& il costo del rischic in uno stato statico . tuesto

costo grava suil consumetori e si distribuisce fra essi
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Vivere e lavorare in incertezza & la sorte comune di
tutti gli uwomini. La vita, la ricchezza, la proprieti e

' il reddito , sono tutti esposti a pericoli innumerevoli.
Le precarietd dei risulteti degli sforzi umsni & stato

un tema favorito deil poeti e dei Pilosofi di tutte le eta

P € J
e quento ben modellate scheng’ posse costruirsi /per
's
C

penetrare i segreti dells naturs , pn#feda l'esperienza {

a auggqi&terdi tempo in tempo ls insufficienza dslle Tacq&i
l“ 1
thi wumeng ¥ la possibility di tali errori di previsione

’
modifice profondemente le condotte razionale nella vita ‘
Nel campo dell'asttivitd economics l'iﬂfluBﬂZ&_5fﬂfF’L‘s
dell'jncertezza pud ben cssere chiaramente discriminata’,
/ mon che sieno possibili in tale caso misure matemstiche
(L T \
csatte, me si pud ritensry promettente dai risultati utili
lo sforzo che 1l'uomo fa per individusre la direzione e !
spprossimativamente l'intensiti di azione di siffatts indd
fluenza . i & lungo considerato luogo comune della

teoria sconomice sen il compenso del cspitale,e entro

certi limit! il compenso del lavoro , variazYene diretta
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f;/;&gg;rminanna le leggi cheYgovernano le attiviti.

B

col grado di rischio connesso con il risultato economico
della loro partecipazione slla produzione ; ma sinora

nessun tentetivo & stato fatto per isolare il fenomeno

fin v s Somicf=fe .
del rischio eYifll'assuntore del rischio sl fine di

-,

P
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“oi ebbiawo apprese asi filosofi. che tutte le attis
vith dell'universo obbediscono a leggi, in nessun luogo
essi hanno lascisto una qualche opportunitd all'azione
del ceso , Gli eventi che ci appaiond come verificggzsi
in modo pursmente acéidentale gono sltrattanta’&etarminaélg
qhanto gquelli 11 cul verificarsi pul essere sccuratamente
previsto. L'attributo di accidentale & interamente do=
vuto ells limitata portata delle fdﬁﬂﬁézﬁ umene; gli &
percné noi non conosciamo tutte le condizioni preesistenti
,_;éffftf::f;—
o tutte le leggi che e governanoyche siamo indottl ad af
fermere che un psrticolsre fenomeno si verifichi per caso,
In tal senso quindil 1l caso & puramente subbiettivo
essc & meramente una dichiaraszione di inaoampetenzs che

fa 1'uomo 8llo stato delle sue conoscenze ,rispetto alla
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complessithi dei fatti astursll } gsso non & dunque parte
essenziale dells naturs .,ﬁg il termine "evento casuale"
pud essere usato pure in senso obbiettivo . Per caso, in
vel senso, s8i intende il grado di probabilitd secondo il
gquale un particolere evento posss varificars%;coal come
la conoscenza 15 in un determinato tampa_di tutte le

condizioni preceuenti il fatto che si considera, ci

perustte di stimarlo.

Se la sola conoscenze che si ahbis intorno 8l numers
L

di palle contenute in una scatola e che vi sis un egnal
numero di palle bianche e di pslle nerg,si pud determina
re une misurs dells probebilitld che une prima astrazione
cada su di una palls bianca e¢ tale gredo di probabiliti
¢ indipendente da ogni qualiti personesle della persona
che ne fa la stima. In tal senso obbiettivo & da

intendersi quindi, 11 termine grado di probabilitk di

un evento futuro.

Il ceso euorcits influenza sull'’attiviti: economica

sttraverso l'influenza psicologica dell'incertezza’



la condotte dell'uomo & modificata in un dsto modo dsl

soprevvenire di eventl che egli pud determinatamente pre
;

veuere e quindil prevenire , sebbene egli nulla possa

cont‘b%cqla possibilit: del presentarsi dell'svento,

mentre la condottae dell'uomo & in modo differente influen

zata dagli eventi che slano ritenuti soltanto possibili

e che possano anche ngj verificarsi o per i quali non

sia possibile una previsione di tempo.

In questo ultimo ceso 1l'uomo non avrebbe agito cosl
come 9gll he 'agito se avesse potuto conoscere che gli
eventl 4l questa ultims natura fosserc occorsi e ocecorsi
a un ﬁempo daterminatg nella stessa guisa che egli
evrebbe agito differantghnglara avesse svuto la conos=

scenza che gli eventi non si fossero meil presentati .

La sus condotts sard modificata dal grado dell'incertezza’

del presentsrsi degli eventi futuri cid che alla 1155}
[
tata facolth della mente umena si presents come tifﬁsaal
Una diatiazigpe_déve essere fatte e chisrasmente adoﬁ_
. e - s
tats come gimia- fMentsle fra grado di probabilith e gra=

e

do di inaertezaﬂ;manifhstahmnte al pih alto grado ai

- e
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incertezza non accompsgne il pih slto gredo di probabili
ta. Quando la probahilitg ¢ zero, l'incertezza & pure
zero. Un piceolo gﬂﬁﬂ:di probabilitd trascina seco un
piccolo grado di incertezza ; ma probabiliti e incertezza
non cammirano parsllelsmedts in moédo. indefinito , poiché&
alle fine della serie noi troveremmo leg combinazione di
un alto grado di probabilitd che & certezzs con un slto
gredo &1 incerteczza.

L'incertezza & msssims quando la propabilitd del pre=
sentarsi o del non presentarai & quasi uguale , vale a
&ire, quando il grado di probabilitd si misura ad un

M2ZZ0.



.Ho indugisto su queste Bemplice distinzione rers
ch? esse & di fontamentele importanze per la determi=
naezione dells natura del rischio, Le parocls rischio
cosi come esss & impiegate nel linguaggib comune non
& scevre di ambiguiti. Essa é(&ﬁﬁiﬁ,talvolta ndl sens 0
subbiettivo per denotare 1'atto di assumere'un rischio;
ma pid comunementaﬂ?ipreferibilmenta‘in sénso obbiet
tivo per denotare alcune condizioni del mondo esternoc,
me enche guando & useta in questo senso obbiet tivo il
suo significato non & sempre identico,

Invero, & possibile pensere &l rischio o in pele=
zione &lls probabilitd o in relezione &lls ince tezza
Comunemente si pensa &l rischio in rapporto al grado
di probebilitd:cosi che a un grado di probebilitd
di perdite crescente de zero & un centesimo, corris
sponde gredo di rischio di peri misura.

Se una persona entrasse in un impress nella

quale la probebilitk di fellimento & del 90 per cento

81 direbbe che esse ve sd essumere un grave rischio.

L= | B o ]



22

31 noti.parb che proporzionato al rischio cosl inteso
¢ 11 compejnso per l'ﬁssunziohe d8l rischio ; e se nd
¢i trovassimo in presenze di fenomeni stebili vale 2
dire che presentassero,nel tempo, uniformitd dai even
ti , potremmo dire che il rischio & eliminato daZL
compenso , sicché l'assuntore del rischio , obbietti
vemente inteso, non sopporta ales; l'alea invece

sta tutte nel grado di incertezza , vele s dire

nelle probabile veriazione che il fatto pud presen=
tare in rapporto el graslio di probabiliti oui venne
commisurato i1 compenso.

Cosl che al eignificaeto comune di rischio in
corrispondenze di grado di probabiliti & correlativo
il rischio nel senso di subbiettive incertezze. L'in=
certezze cosl viene ad essere considerata come parte
essenziale del corso degli eventi nel mondo esterao
dei guali una interpretezione pih o meno fedele ci ai
una meggiore o0 minore incertezze subbiatti%a . Cosl
che i1 grado di rischio inteso come corrispettivoe

della incertezza dipende dalls perfezione dells



conoscenza intorno alle condizioni preesistenti sl veri
ficarsi di un determinato evento e 8i legemi che vincols
no él presentarsi dell'evento slle condizioni stesse.

E' possibile cosl definire imtornc a ciascuna pro=
babilith un'area di incertezze la quale comprende il nu
mero dei caesi giscenti frs il maggiore numero probabile
di perdite e cioé le medis pil la variaszicne probabile ,
e il pin picecolo numero probasbile di perdite e ciod la
media meno la .vardazions probabile.‘ E' ben vero che
la meggtore variezione denoti cssa stesse scltanto una
probabiléti e non una,%ﬁ%;rtezza 3 cpsi chg ci sarebbe
da prendere in considerezione anche 1l'incertezze deri=
vante della probabile variazione in ciascun annc dello
scarto, dallo scarto probabile sl qusle ci riferiamo.

Ad ogn’ modo qui non si t?atta une questione di mi=
sure , me soltanto une questione di tendenzes o di senso
ed & percid che pud ritenersi sufficiente la conclusione

che l'aree di incertezzs cresce soltanto in ragione

della radice quadrate del numerc dei casi; e percid



il rapporto di essa all'interc ngmero di casi diviene
corrispondentemente pi%h piceolo. Kischic nel senso
col quale noi abbiawo useto questo termine , & per cosl
@ire la obbiettive incertezza dells ptobebilith di ve=
rificarsi di un evento ; esso varis con la incertezzs e
anche col grado di probabilith ; in tale sensc il grado
di rischio in un caeso individusle & une quantiti definita,
Esso pud essere valutato in talun' casd con l'osservazio
Pihrde
ne diratﬁa delle condizioni dalle quali intemde 1la
possibiliti del presentarsi di un deto evento e quando
tale conoscenze non pud essere ottenuta direttamente
g8s8a & indirettameute ragfiunta con un studio statisti=
co deil risultati dell'esporienza passats,

La probabilitl del presentersi dt una perdita & peri
al repporto fra il numero attuale di perdite e il numero
roseibile in un determinato periode di tempo. Il valore
d1 tele rapporto varis con 1la regolariti delle serie qsl
le quaii ¢ stato ottenuto, Vi & meggiore incertezza

intorno al numero di perdite che si presenteranno in un

dato snno quando ls media fu ottenuts da una serie

)
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fluttuente piuttosto che quando essa venne ottenuta

'ds una serie comparftivemente uniforme. La cifrs che

esprime le media variszione delle perdite attusli dale
le perdite medis durante il numero di anni & chiamata
variazione probabile.

Il gredo di incertezza & commisumato al rapporto fra
la variazione probabils e il nuuero dei cssi sottoposti

8l rischio. La variszione probabile cresce soltanto in

Tggione dells radice quadrata del nuuero dei casi ec

@ percid che col crescere del numero dei casi dili=
nuisce il grado di incertezza. Ne Ssegue quindi che
quanto maggiore & i1 numero dei casi individueli compre
80 in un gruppo , tanto minore & l'ammontare delle perdi
te che il gruppo considerato come un tuttuno dovra soppor
tare,

Sono questi i punti cardinali che guideranno 1'esame.
dell'influenza del rischio sull'attiviti economice dele

1'uomo,
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I1 capitale di gualunque specie esnpos8to ha una

certe probabilitd di perdita, me il grado di rischio
varis considerevolmente a seconda delle forme di
investimento nello stesso modo che in gqualinque for=
ma 41 attivitd industrisle vi ¢ una probabilitd di
infortunii personali , ma il gredo di pericolo non
¢ 10 stesso in tutte le occupazioni. Esiste un gras=
do minimo di rischio che si corre nel preferire il
risparmio al consumo o usare della capacitd di lavo=
to in quealunque specie di opera. Ma tale rischio non
2 dells stessa specie del rischio specifico di un
determinato investimento o di un determinato impiego,
rischio che ha influenzs sulla attivity economica .
Le prime specie di rischio afferisce direttamente

la tendenza dell'womo al lavoro o al risparmio ,
1'altrs afferisce la scelta dei modi nei quali essp
impiege la propria capacitd del lamoro o il proprio
capitale. (ueste ultime specie di rischi possono esse

re definite come rischi economici , poiché ls loro
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esistenza & dovuta alla partecipazione dell'uomo alla
vita economica.

Vi sono vari rischi el quali gli uomini sono
esposti , la esistenza del quali non & il risultato
della attivith economice . In contrasto con la prima
specie di rischi questi ultimi poseono essere defi=
niti estra economici . Sono di tale sorta i rischi
di contrarre una malattia , ai quali tutti gli uomini
sono pil o meno esposti o la possibilitd di distrusio
ne 4i beni di consumo per incendio o per furto.

guesti ultimi tischi possono snche avere influenza
sulla attivitad economica , ma non nello stesso modo
come quei rischi che sono connessi con l'attivitd
e?onomina stessa e che noi abbiamo definito come rie
schi economiei.
Le due specie di rischi si ricollegano anche a due
diverse manifestazioni della attivitd umana, Invero

esiste considerevole differenza tra il problems del

modo come l'uomo agisce poiché egli & esposto a un
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certo grado di rischio e il problema del modo come
1'uomo agisce quando il grado di rischio dipende
dalla sua condotta. Per il fatto che 1'uomo ha
liberth di scelta nella sua partecipazione alls vi
ta economica come lavoratordé o come cepitalista, als
la variéth di scelts corrisponde una varietd di rischio;
soltanto questi noi consideriamo come rischi econo=
ﬁioi.

Se il valore soggettivo che una persons gttri=
buisce ad un qualunque suo bene & pil alto del valore
obbiettiwo e del velore di scambio , la perdita di
gquei beni gli causerd un dolore superitore g gquello
che gli avr:bbe oceasionato la perdita di un bene
di egusle valore di scambio 8l quale il possessore
non avesse attribuito un valore sentimentale.

In generale siffatti valori di affezione come sono
denominati in economia , si attribuiscono soltaanto ii
beni di uso personale; ricordi, beni senza mercato,

il cui valore di scambio & piccolo, possono essere

F
4

P
fortemente apprezzati & ceusa del passato con ehe

essi si associsa.
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Un certo libro, ua oggetto &i uso gquotidianc pud di=
ventare cosl necessario al confort del possessore
che la perdita di essi produrretbe dispiaoerﬁj;i-ﬁ
qlaunﬁ‘dL~&ssi~eeno all'allontenamento di un amico
famigliare,

Occasicnalmente la stesss specie di sttaccamento
personale pud ritrovarsi in alcuni beni capitali
come 8d esempio in un bettello che sia stato usato
da lungo tempo dal pescatore, o dalla cassa nella guale
l'uomo di affari abbia passata la sus esistenza.
La perdita di un tale bene cagiona un certo insieme
di sofferenza personale che non pud essere compensata
dalla rivelsa del velore del mercato , & la perdita
di quel dato pene produrrid una maggiore influenza
che non il riswhio di perdere un qualuﬁque altro bene
di eguale valore.

A cause di quests posaibilith.oﬁn:;he»lfgper&ita
di un determinasto bene sis connessa una sofferenza

personale occorre considerare oltre il rischio eco=

nomico anche il rischio personale.
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Un capitalista ¢ quasi sempre indifferente alla perdi
ta di qualunque specie di capitale purché egli sia
certo della rivalsa dell'intero valore del bene per=
duto. L'uomo considerato soltento come soggetto
economico non presenta rischi personali , ma & evia=
dente che quest'ultims considerazione non pud inte=
remente adottarsi all'uomo considerajc come prestatore
d'opera. I1 rischio economico che egli corre & la
perdita del ruiiQ;o salario, ma questa pud accsdervi’
in verii modi: talora sopraviene con graende sofferen=
za fisica siccome nel caso di un infortunio penoso che
lo rende inabile al lavoro; talora sopreviene senza
pens , come nel caso di una forzata disoccupazione.

@n nessun caso la certezza di conseguire un red
dito eguale &8 quello che egli riceveva , mette il
lavoratore in condizione di differenza rispetto alla
possibiliti di presentarsi dell'evento . Egli non
pud prow@xo la sofferenza fisica che gli risulta dal=

1'infortunio soltanto perché gli @ assicurato il sa=
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lario , laddove egli-non pul desiderare la rieerece—
ﬂi un nuove impiego se gli é assicurato lo stesso
salerio senza prestazione d'opera . Ritroviamo cosi

un'impoptante distinzione fra i rischi ai quali @

rif/aoggetto il lavoratore e quelli ai quali @ soggetto

il cepitale.

In quasi tutti i pericoli ai quali il lavoratore
¢ esposto vi & connessa una considersvole parte ai
¢id che 8i chisms elemento personale, mentre i rischi
che corre il capitele si possono considerare gquasi
tutti indipendenti dal rischio personale, Questa
distinzione fondamantﬁle ne posta seco altre non meno
importanti relstive alla possibilitd di trasferire il
rischio e all'effetto che siffatta possibiliti ha
sulla condotta delle persone che compiono il tresferi
mento del rischio. Per tale ragione non sembra cons=
veniente di stfiire le trattazioni delle due specie
di rischi.

Occupiamoci pil particolarmente dei rischi afferen

ti i1 capitale , laddove ci occorrert di fare riferi=
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mento a rischi che afferiscono il lavoro ne tratter=
remo ésplioitamante.

I rischi afferenti il cepitale possono es=
sere classificati in verii modi , sotto i differenti
punti di vista dai quali si considerano e i differenti
scopi per i quali la classificazione & fatta., Una
classificazione che & di grande importanza per la
tecnica delle assicurazione ¢ fondats sulla natura
dells incertezza,

Ci pud essere incertezza dell'evento, certesgza
dell'evento me incertezza del tempo in cui esso si
verifica; certezzes dell'evento, certezze del tempo
me incertezzea sul modo cgme es80 81 verifica. Cosl
riferendosi &d un particolare fabbricato vi & incertes_

za se esso sarh mai déstrutto e incertezza sul quén=

' do esso sard distrutto e vi & incertezza ancoras sul

modo ¢ome sari distrutto , vele & dire se sari dis=
strutto dal fuoco, dall'inondazione , dal vento o
da terremoti.

Quanto maggiore & il numerc di/ quests specie di



rischi che afferiscono uno stesso determinato caso
tanto maggiore & la incertezza che ne risulta. Le
Compagnie di assicurazioni normelmente limitano la
loro responsabilith slle perdite che si verificano
entro un determinsto tempo e in unﬁ o in piu meodi
differenti.

Una seconda forma di classificagzione & fondata
sul caraettere della possibile perdita: vi & la possi=
bilita che una ricchezza esistente possa essere perdn
ta dal suo possessore, e la possibiliti che une rica
chezza attesa nel futuro possa non conseguirsi.

Noi possiamo distinguere queste specie di perdihe sic
come positive e negative . Essmpio della prime perdi
ta qélla distruzione per incendio di un fabbricato,
la perdita di un mercato per un.prodotto industriale
) osnntnuﬁi una perdita del secondo genere. guesta
classificazions & molto importante per la teoria del

rischio gilacché 1ls forms peculiare di perdite causata

—

dall'invertezza & intersmente della seconda specie,

Gli scrittori sulla assicurazione hanno avuto

in mente la stessa distinzione nelle loro ricogni=

S



zioni sulla differenza fra valori presenti e valori
futuri . Per una certa aattniiona ka distinzione

corrisponde pmre all'altra:perdite di capitale e per=

dita di reddito da capitale.

w

Una distinzione fondementale e piu significativa

 »

[ﬁ qualls finora enumn&;ma & la distinzione dei rischi
in rischi statici e rischi dinsmici. \x

Noi abbiamo oi gid parlato dells forze dinamica
e abbiamo mostrato che la concezione di uno stato
statico ideale con ls assoluta invarisbiliti delle
quantitd di capitali impiegati nelle varie forme di
produzione in guisa che esse siasno uniformemente
produttive e inconsistenti con la consistenza del
rischio , giacché il rischio involge la possibilita
di une divergenza fra 1l'aspettato corso dg}ﬁgeventd
e il corso che attualmente si realizza , e ciascuna
di tali divergenze si risolve o0 in una variazione

dell'ammonssre di capitale o in una variazione dlla

distribuzione di capitale e quindi in unas moﬂiflcasig



ne dell'equilibrio statico.

I1 non presentaysi di una perdita sttesa produrri
gli stessi effetti che il presentarsi di uns perditas
inattesa; in questo senso percid l'espressione rischio
statico involge #na contraddizione di termini; me
noi possiamo concepire una stato staticoc in un modo
alquanto diverso , vale a dire uno stato statico che
comprende l'elemento di incertezza dql quale la vita
economica dell'uomo non pud rivalersi.

In questa approssimazione dello stato statiwo
alcune forme di rischio quale ad esempio la possibi=
1litd di certe perdite accidentali sopravvivono tutto=
ra.gggnominiamo giffatti rischi , rischi statici
poich® la loro esistenza non dipende dal verificarsi
di una variszione dinemice; essi sono connessi con
perdite causate dalla irregolare azione delle forze
dells naturs o dagli errori e dalle erronee previd=

sioni degli esseri wumrani.
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In seeorio-eon—la—oceasione-delle perdite i ri=
schi sopra indicati possono essere ancoras pil
i~ I -‘I." |;-'= Vi ilrf
particolarmente auddiviJ&W'aiannﬁéleaouoaullxo

da forze inanilate come il fuoco, la tempesta,

Ve

l'aoqua;{q4533“131113510na della vita animele

0 vegetale come del tarlo o dnlla muffa ; altre

ll’ oy

e—#&%ta trascuranza ofﬂ!iﬁ-/ﬁéﬂ“%“ o da altre

*"ﬁwrannd le cui opera fornisce 1'opportunitd alla
sfavorevole azione delle forzo_animnta o innanimate,
e altre ancora daella frode dalla viplenza o dalla
erimineliti usata per appropriasrsi dellas riccheszza
che appartiene ad altri . Tutte queste forme di per
dite continueranno fintanto che dura la vits uma=
na , @ 1la incertezza sta solo nells data o nel=
l'ammontere delles perdite che possono derivare
da rischi di tale natura .

Rischi dinamici sono quelli dipendenti dalla
possibilita di variazion; dinamiu;.. Hon tutte
ls variazioni dinamiche peraltro sono egualmente

importanti a tal riguardo, poiché non & la varias;g



ne per se stessa che costituisce rischio , ma
l'incertezza intorno al tempo o nll'améontara
dells future variaszioni,

Il crescere della popolazione , 11 crescere del

capitaele hanno luégo won regolaritid comparativa

7
Jptd

¥ peroibhﬁhgionano piceole perdite idcidentali

ad eccezione del caso in cui esse siano per essere
condizione necessarie al verificarsi dell'una o
dell'sltra variszione dinamica, o preparino la via
per esse. Gli & col varisre dei bisogni umani e
pil encora con i progressi meccanici e dalles or=
ganizzazione industriale che si riool%éélgéugii
ammontari pih considerevoli di incertezza,

Aloune fluttuszioni di breve durata nei bisogni
umani esisterebbero anche nello stato statico.

Col variare della stagione variano i beni da con
sumo; il presentarsi di eventi eccezionasli come

b Jl..f-\._

ad esempio per la morte di un regnante si-avrebbe

e

alterazione negli oggetti di moda, ma queste flqﬁ

tuazioni nel tempo finiscono coll'avere manifes=
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stazioni regolarie quindi col non involgere ris=
schio,

In ordine sl tempo poffgﬂﬁloro evento & alla
estensione della variazione per duanto questa
non possa essere previste , si he la possibilita
di una variazione che imposta rischio statico.
Hiun-cdhq\e pil essenziale per il succa;s€;52fié
vits liuoderna’ dogli affari che 1'abilitd nel pre
vedere le variazioni future nei desideri dei
consumatori,

E' importante notare pure che la perdita pud
risultare dal non verificarsi di un evento pres=
vigto tanto quanto dal verificarsi di un evento
non previstof che il costo speciale che ricade
sulla societd per la esistenza del rischio,_ esi=
ste sia che ls perdita incerts si  verifichi
integrelmente sia che non si Yerifichi. Esempi

di perdite causate da queste variazioni dinamiche

possono essere trovate in ogni campo, Il EImktx



cambiarsi della moda si sposta dalla spiaggia ai .
monti e cosi, considerevoli investimenti di capita=
1i sulle rive del mare perdono il loro valore.
Bioiolette‘o automobili sono ora usate da
persone éhe in altri tempi usavano cavalli e carozze
e 11 valore di gyuesti benj diminuisce. Una varia
zione intess nel colore di mods laseis industriali
e ;mﬁdﬁ:” con forti perdite di merce che es
8i sono obbligati a vendere & prezzo ridotto.
L'effetto nei miglioramenti delle applicazioni mec
caniche ed economiche produce egualmente perdite.
Un sistems di strade ferrate con trazione
a vapore viene gostituito con sistema con trazione
ad elettricithd; ad un mulino & cilindro si sostitui
sce un mulino a macchina pil perfetto: sono cotesti
miglioramenti che importono perdite individuali.
Ogni investimento di capitali in forme la cui
utilizzazione é limitata dalla produzione di un
bene specifico é esposto al pericolo di perdsre il

suo velore per effetto di aoaifdrtﬁ o di innovazio



ni che lo rendono meno produttivo o inutile.

Vi é una speciale forma di rischio dinamico
su cui é bene portare la nostra attenzione sia per
la larga parte che esss ha nells moderna vita indu=
striale sia per la graande sua importanza dal punto
di vista técnieo. In uno stato della societd si=
mile 8l presente nel quale le richezza cresce pil
celeramente dsl crescere della popolazioue vi &
éempre una coasidemvole disponibilitid di risparmio
di nuova fﬁm&zione il quale cercs investimento prosg
fittovole. guesto deve essere wsato o nell'sumen=
tare la ébyggqn dei beni di consumo esistenti o nel
la oreazione di nuove specie di Weni non ancora pro
dotti. questi risultati possono essere raggiunti o
attraverso un pil largo impiego dei beni capitali
gid in uso o con la creazione di nuove imprese per
la produzione dei vecchi beni o dei nuovi beni di
consumo, Se il capitale di nuova formaziong do =
vesse trovare investimento soltanto nella creazio=
ne di beni di consumo gii in uso con metodi e mac=

chinari gia impiegati 21 saggio di interesse P
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drebbe rapidamente e ci sarebbe scarss opportuni=
yi
th di reslizzazione di prodotti.

A prevenire tali risultati il capitale cerca
continuamente nuove forme di investimento; il pil
semplice espediente é di ImxExxitxm inventare un me
todo di produzione dei beni gid in uso pili & buon
mercato. Ogni miglioramento di questa specie ap=
porterd un profitto temporaneo all'intraprenditore
che per il primo lo impiega, ma alla fine esso si
deve risolvere nell'sbbassemento del saggio di in=
teresse su tutti i capitali.

Come sdconda risorsa il capitale di nuova
formazione pud trovarec impiego nella  creazione di
nuove specie di beni di cousumo, o finalmente il

']
&y

nuovo capitale pud essere riagﬁﬂftﬂ in nuovi beni

strumentali intesi alla produzione di beni di con=
sumo che prima non erano prodotti.

Se i nuovi beni di consumo prodotti corrispon
dono a desideri degli homini cosicché la possibili
ta di Boddiafaré accfesce la quentitd degli umani

bisogni l'influenza dell'intervento del nuovo ca=



pitale sard di accrescere la disposizione degli
uomini al lavoro con unsconseguente maggiore domsn=
ds di capitali ed un ritardo quindi usells caduta del
sagglo di interesse. La introduzione di nuove mer=
¢i o di nuovi macchinari offre pure opportunitd per
la realgzzazione di profitti temporanei da parte di
quafiﬁhq per primi l1l'introducono o la usano.

Ln’rﬁﬁtii;iéi;ﬁi:&t'quasta differepti forme di
investimenti del nuove capitale mmm col rischio ¢
prontamente vista.

Nel primo caso nessuna incertezza vi é connes=
sa ad eccezinno della possibility che l'elasticitd
dells domanda della merce la oui produzione é ac=
cresciuta non corrisponde all'incremento di produ=
zione,

ilel secoudo caso vi é da congiungere l'incertez
za afferente il risultato tecnico, l'incertezza che
é normalmente connessa in maggiore o minore eatengio
ne con la introduzione di qualunque nuovo processo

meccanico ¢ industriale con il progresso delle

scienze riaiche;paraltro ¢ evidente che questa for

m



27 &3

me di incertezza ve graduslmente eliminandosi e
in molté casi il felice risultato del nuovo espe=
rimento pud essere fecilmente previsto a priori,
E' maggiore tuttora la incertezza connessa con la
creazione di nuove merci o di nuove macchine per
produrre.

Se le nuove merci sono prodotte per soduisfare
un bisogno esistente rimane incerto fino a qual
puuto esse puasé@o raggiungere lo scopo. La pessis
piliti che esse sbbiano ad incontrare un bisogno
largamente sentito é considerevolmente sufficiente
ad assicurare un successo; se invece ls merce pre=
cede un bisogno ed ¢ prodotta con l'aspettazioune
che 1 suoi meriti intrinseci e la estesa reclame
possa crearle un mercato, le possibilitd di perdi=
ta é avidamntemente bolto pili forte.

Finalmente se le specie di beni strumentali
esistenti sono usaste nel produrre nuovi beni di
counsumo ai guali mancano un mercato di vendita, al=

Gfore,

lora esse possono adebtate in concorrenza all'im=

2 ,_r:—-"
piego d’méh ‘ﬂ”dgreoal riescono & conservare
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parte del loro valore, ma se nuove specie ai mac+
chine sono state comprate e poste in uso oltre &al=
1l'elemento di incertezza derivante dal successo tec
nico délla macchina, vi é la possibilitd che 1l'in=
tero investimento possa andare perdato se 11 bene
di cousumo non riesca a farsi un mercato.
L'investimento di capitali in esperimentg per
produrre nuove veni di consumo ai quali occorrera
trovare un mercato di vendits é una delle manife=
stazioni dedle pilferstteristiche delle moderna vi=
ta industriale. La rapida accumulaszione dei capil
teli la conseguente caduta del saggio di intqresae‘

e 1 ;
in tutte le forme di investimenti considerevoll

gusdagni che possono essere realizzeti nel regima-fpmg

s o Litre Ara e wuvre Ju Aoy

d{ diritto di autori'vigent%_con la:. creszioue di
nuovi beni di consumo che corrispondono al gusto
del pubblico,inducono & spéndere la produzione st=
traverso tentativi in tutte ie direzioni.

Larghi ammontare di capitali sono distrutti
in ciascun anno in esperimenti che vanno msle, e

considerevoli fortune sono fatte con esperimenti
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cul arrid= 1! succesaso . Al Tines di1 potercisli ritferire
senza circolocuzioni ai riscni connessi con tall esperi=
menti pare convenisente dare a1 essai un iome aistipto;

in munNcanzs u4i Un Lermlne piu Appropriato li chlameremo
riscni a1 sviluppo . Con tale denominaszione 1intenaere=

mo 1 'incertesza che afterisce il reucw_.to di iuvestimento

-
-

affcapitali destinatgd alla produzione 41 nuovd beni oi
conauue o di nuovi beni strumentali, incertezza doVuta
alla possibilifi che 1 nuov. prodotti non abbiamo a tro=
vare il mercato previsto o0 non siano adaitii a complere
1 'opera per la quale essi vennero costituiti,

)

Riprendendo 1a diatinéﬁuné generale cra perdite
statiche = perdite Adinamiche troviamo che ci sono fra
esse )fjgifrerenzs molte importanti , Una perdita stati=
ca risulta o'dalla diatruzione fisica aell ‘uggetto ,
nel quale ca®o 1'iulera pearaita & uua perdlita netia per
la Sucietd ; o dalla v§r1a21onl nel pussessore dipenden
te da trascuratezza o da fﬁ?ﬁd » la quale pud portare
0 no a1 una perdita sociale a seconda aell ‘efficienza
con la quale il bene @ utilizzato Aal vecchio e dal nuo=
Vu pucsessure

Una perdita dinamica risulta dalla aiminuzione ai
valore ael bene,s in una societa Progressiva in %zenera=
le , .a molts conaizioni che cagionsno nerdite indavi=
duall corrispondono ragioni di maggivre benessere

generale ,



In aeconds luogo le perdite statne normalmente
atferiscono una o pilu unita dells stessa o di aifteren=
te specie 4i bene strumentall , li dove le peraite aina=
miche atferiscono tutte le unita di una data classe ai
beni nello stesso tempo , 1] Tuoco puo aistruggere un
faboricato oui 2 alirove- mentre la gran maggaoranza
di taboricati consimili ne rimesne esente ; ma una
invenzione cha disturba il valore di ae.erminate macchi=
ne colpisce cuntesmporansamenties 11 valore ai tuite le
macehine simili , come una variazione nel consvmo la
quale cagzlona una ristrezione di <domande per una deter=
minata specie 4i beni ai consumo colpiece il valore 41
tutti gli stock e=sistenti di quei beni nelle mani 4degli
1n1ustr1&111ne1 proauttori o dei grossisti .

staticne

In terzo luogo le perdite si veriricano

con maggZliore o minore aprrossimazione , con una certa
. quando

regolarita 1a rilevaziune venga fatta su masse
ronaiderevoli e 1n un considerevule perivdo di tempo,
mentre le perdite dinaalcne s1 veriticano molnafirrcgo=
1armente cosi per 11 tempo come per il luogu del 1loro
evento . Le statistiche provono ciie le perdite dovute
all "incendio in varie decade , portano approsimativa=
nente a4 un rapporto fisso in cuntrunto dellia massa dl
beni esposta al riscindo di incendio ,

T.e perdite dinamicne corrispondentli ad uu Cervo
periodo POsSSONo MXEXE vAarlare grandemente s un periodo
allfaltro e in qualche inddstria particolare 1l preveai

bile ammontare di perdite ¢ quasi 1nceramente 1naeter=
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minabil=, In altre parole se si considerano lsrghi grup=
pl1 di casi consimili 1'incertezza sull ‘ammontare aelle
perdite da prevedexsi in conseguenza aell 'azione aelle
forze staticne € considerevolmente mingre dell 'incertezza
nella previsione di perdite dipendenti da cause dinamiche
Or bene poicne riscniv e 1ncertezza sono termini correlas
tivi noi possiamo dire che il rischio 41 p erdita ainamica
e pil grande di rischio 4i perdita statica, Questi punti
dissomiglianza tra perdite staticune e perdite dinamiche
sono di grande 1mportanza per la pif&ng aelle agsicura=
zionli ., Poilcine le perdite dinamiche sonv cosi irregulari
= invaivuinabirli in rapporte al loro veriricarsi che e
impossipile 41 stimarle  con una conveniente approssima=
zione guale tanao depba essere accumulatu per Iar Ironte
ad essi ; e puiche ouando le psrﬁlbl ainamicue sd verili=
cauc esse afferisconc inters elasc. dl oeni ailo ctessu
vempo, A1 guisa che rimane impossioile di cumpensare quel=
11 che sopportono perdiies a spese Al ColOro cne pure esseii=
sendo esposti allo stesso riscnf§§%F§%Jrornuna di non
essere colpiti .,

Il risultato ¢ ch= mentre le peraite dinamiche sv =
Bo le pilu negne 4i compenso polche es3e s3i veriricano
senza colpa o nedligeqza da parte della persoRna che ne
sopporta le conseguenze, = mentre esse meritereboero
la maggliore attenzione della societa poichée sono accom=
pagnace aa un netto guadagno socikale , esse sono le per=

rlite contro le quall viene fornita 1a minore prutezione



con i metodi esistenti ai assicurazione .

TLa Aistinzione tra perdite statliche e rdinsmicne
¢ tanto impottante della teoria del rischio aquando
10 & p2r 1la tecnica delle assicurazioni . Ma provarsi
in questa aeéa a mostrate le conseguenze economiche dels=
la distinzione sopra indicata signiricherebve anticipare
consliderevole p;rto lelle arzomentazioni che saranno per
seguire ., I1 suo signiricato appariri piu ampliamente
dalla discussione sull 'attivita aell 'impresario e sulla
relazione d1i esso col riscitio

qualche cosa 4i analogo alla distinzions qui fatta
tra perdite statiche e perdite dinamiche @ guella fatta
dal lMangold cxxxx fra perdite tecniche e perdite econo=

v

miche , Una perdita tecnicﬁfﬁatuta ard errore nel proces_
sa di produzione insutticiente =a producre risicamente
il bene per il qunle 1a produziune era urganizzata ..
L 'autore cita come illustraziune un MEEXEREIA MANCATY
incremento 41 produzione 1n rappurio a magglori investim
menti agrari: un'errore ai cusiruzione ai una macounina
v Ix l‘arzundamuntﬁ di un battello . :

Una perdica economice ¢ dovuta“invece ad una afnv%_
revole discrepanza frg i valori previsti ai un »rodatto
e i valori attualmente realizzati , Come illustraziom
ne l'autore cita il casu di una terrovia tisicamente

e tecnicamente in grado di sopportare il trafiico pre=

visto , ma incapace di dee un convenients reuuito al
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i
Q

capitale investitito poichegla doﬁands di servigi di tral=
Tico non & cosi grande come era etats prevista, uUra e
evidente che le perdite ecunnm1ohﬂhal “angold sono tutte
dinamiche ; esse sono connesse col miglioramento aei me=
todi di prodiuzione o colla variazione dei bisugni umani,
ma non tutte le perdite tecnicne suno di cavattere sta=
tico,

La insufticienza di una macchina a dare il %avoro
che da essa s. uspettava puld caglonare una perdita sta=
tica o0 una perdita dinamica . E' perdita statica se la
macchina ¢ di tfprma gia in uso e la sua insufficieza
alla produzione e dovuta ad errore nellg cosLruzione o

piiird e o K siyisiden rod W Pegto
ad accidentali distribuzioni della maccnina ‘stessa,
E' perdita dinamica , invece, se la macchiuu §n consis=
derazbone ¢ di un nuovo tipo non provato prima d'allo=
ra e la sua 1nsufficianzq e causata aa un errore di
giudizio sul modec col guale essa avreboe dovuto produrre
1l'opera richlegta.

Il propoeito dell’autore nel tare la classificazione
sopra ricordata era di identiricare le specie ai rischio
a secunda della teoria della disciriouzione in rapporto
alla speciale runz;one.dall'imprenario.

In una economia assoluta, egli dice, la perdita economiws

ca si veriticherepobe soltanto come risultatc di perai=

ta Lecnlca e soltanto 1l'economia di scembio che inaividue
_——_-__—-—.____-
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1a poseibilita ai perdita economica non occasionata da
—————————ee

rerdita tecnica ed = cosi che apparinuella 1unzious ael=
1'intraprenditore ., Egli produce beni per lo scambio e
conseguentemente ¢ esposto al pericolo di perdite econo=
miche; il Compenso che l'intrMprenditore riceve & corres
lativo 2l rischio che egli sopporta, ‘
(RO 4,
Al fine di indicare Higpertasziene.della teoria del
| i
nostro autore sarenno sufficienti due usservazioui;
ir. primo luogo non e verodoe un uomo che vive allo stato
isolato possa sopportare perdite economica soltanto come
cisultato di perdita decnica, Un Robison Crosui\ patre?
be accumulare uno stocd di beni 4i consumo con 1'n;bet=
tativa che essi gli d?Vesserolprodurre considerevoli
servigi , e scoprire 4i poi un surrogato tanto efficiente
che lo induca ad attribuire niun valore alla acecunule=
zkone gi& compiuta,
In secondo luogo nessun servizio importante pua
ésaere reso alla teoria economica da una classificazione

di funzioni che poggig su di una distinzione di cosi

piccolo significado quale quella che separa le due classi

disige, N wreles _'l.:'*_'a_‘”:xlud_fl-{_/
L]
Delle altre classificazioni di riac@io che sono state
tentate non ne récorderd che una , e queeta soltanto per

le questiond dAi distribuzione che vi sono state ricolle=
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gate dall ‘autore,

I1 Prof. ¥meripn distingue i rischi di produzione
dai rischi 4i speculazione, I rischi di produzione
sono dall 'autore numerati senza individuarli con una
definizione comprensiva, méltre i rischi di speculazione
secondo 1'autore sarebbero i rischi derivanti dalla
fluttuazione dei prezzi per 1'intero mercato e cioe
i cosi detti rischi 4di coagiun%iéﬁﬂy

E' evidente che tale classificazione @ wimile a
quella del Mangold ed & fondata sulla distinzione fra
incertezza afferente il prodolto fieico e incertezza af=
ferente il valore.| E poiche il rischio corso da un
intraprenditore che apporta nuovi vteni al mercatc non
¢ considerato nei rischi inclusi nei due gruppi , cadono
per la maggiore parte nelle categorie dei rischi statici
e dinaﬁici ris® ttivamente,

I rischi di produzione sono corsi dal lavoratore,
dal capitalista, dall‘'imprenditore,pentre i rischi
i speculazione individuano la funzione dello specu=
latore dell 'assuntore cice di riechi connessi allé
fluttuazioni 4i prezzo,

Rimssumiamo brevemente le conclusiuni alle quali
siamo pervenuti come risultati delle analisi prece=

denti.
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Conclugsioni del capitolo II

I 80li rischi che hanno impodtanza per i nostri scae=
Pl sono quelli inerenti alla partecipazione alla vita .
economica. L'elemento di soffereunze personali che ¢
congiunto a molte gerdite £ un fattore che non vkne
considerato iﬂllzi;ﬁdﬁéine. Pil freguentenente guesto
elemento 81 presenta ue. risceus al quali e esposto il
lavorc, Bsso non puo trasferirsi ad altra perzona.

Fer gli scopi teorici la classificazione pil profi=
cua dei rischi arre;enti il capitale ¢ la distinzione
in rischi statici e dinamici, Rischi statici sono guelli
ineererabvili da qualunque torma ai &..1vita cconomica e
che debbonc percio essere tenuti presente cosi in una
societa in condizioni stazionarie come in una societa
che abbia un moto progressivo o retrogressivo, Essi sono
afferenti alla possibiliti 4i perdite derivanti dall'azio
ne delle forze della natura o dalle trascuratezza 0 cripdr
nalita degli esverl umani, -

I riscis «inamici sono afferenti alla possibilith
di perdite derivanti da variszioni dinamiche, Siccone

wenfeiza

il grado 4i riechio ¢ correlativo alla mteehesza il
riu grande ammontare di riechio si associa con quelle
variazioni dinamiche ce presentanc la maggiore irregola=
rita, Variazioni nella popolezione e ne]la.ricchazna :

8i verificanc con una relativa uniformiti e percidé in=



volgono piccole perdite imptewiste, Le variazioni nei
bisogni umani sono meno uniformi e producono un maggior
grado di wicchezzd§. Ke variazioni regli strumenti e aei
metodi di produzione sono gqucorq piu irregolari , almeno
nelle loro apparenze , ed ¢ conneseo con esse il pil
alto grado di richio,

/f

Una specclale forma di rischio,dinamico , eﬁ—une della

maggiore importanza nella vita moderna , e il rischio 4di

R CoanReuiEL F Nk onning Uk Suling e duikee
8tono capitali nella produzione di nuovi e non provati be
ni strumentali o beni di consumo,

Qﬁalaisia il posto del rischio @n una determinata
cﬁaauificazione e fatto senza importanza rispetio all'ir=
fluenza del rigchic sull'attivita economica, :

Il riechio e il correlativo obbiettivo dell'incertef
z@ fra le previesioni e la redlta futura, Su 4i una perso
na che gindicni della sicurezza di un investimento di
capitale avra lan stessa influenza un determinato grado
di incertezza qualsisia il posto di classifiktazione del
rischio o la sorgente della perdita,

La sela questione che 1lo interessa ¢ il grado di
rischio connesso all'investimento, La classificazione ha
valore storico per lo studio delle fasi della teoria
del raschio ed ha valore pratico come termine di ri=

ferimento di mezzi vari ai quali la societia ha fatto rie

corso per riparser ¢ alla sfavorevole influenza dell ‘in=

certezza,



L'economis politica nello studio dei fatti della

& e o cww’!u,t-’(n e Kta m.,é.,f.‘-..-{a..;_n.j"rt .
eita economiﬁhrprocedewper scheni suecessivamente pin
(f-f«rt-b n‘;ml.

/mw--— wdta .4...!4.“

c:uaun;a—:lasmuaeIL--,r & seconda della seatita att fattori agenti
nella determinazione degli atti economici che le—sbu=

GioBo—riesce & prendere in consideraszione.

AP ot e itk il
Lloaonumia_dnnque—disogneiaézuﬂ{ schemi pit—n—meae

ard '--’-'-q-\-_.-.'... o
reffigursnti 1 rapporti che si stsbiliscono nells resls=

ta dells vita econﬁﬁiﬁi}in conseguenza della tresfor=

o L PR
mazione fisica dei beni , ovvero eile—lere trasforms=

. Esrgres ke

zione /nello spazio o nel tempo.

n’%{! a naff‘n’ﬂ“}’f’
I1 valorexﬁbgli studi di economiq/biu che nel gre=

do di approssimazione slls realt®. ug}xﬁ'achumafche ad
V

un determinato stato della scienza economica gli stu=

A‘-@ J,E:.mc_n.'. M propawer’s A-F:- P
diosi sens riwscitdra disegnsre, ste—mnel metodo di ansli

Avarirdde

vaur 2l N el .
8i dei fatti oconomici\éﬂg_aés;—lppxaadt_ananln:n_cha

dedicano l'attifgf}’;oro all'induatria . 8l commercio &
b

_;,‘J'_.‘ih--d.l;,‘wﬁd ~vﬁ?//»¢- AT /..ar...e.-ﬂ.sa.,‘._._v

__#/.x......
/*"??'A/ { /ffll fatto economico cosl compleBso e cosl mutevole non

Fh:

.l'ﬂ‘m eﬁt.,.“_,:,.
trova quasi mai =4oé£lagameﬁtu-complata n—une Jegli

acihhgrcha l'economia teorica ® riwsc&+e a costruire,



N = bugepe el
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comparazione del grado PR st NI
ﬂwﬁ‘hﬁ ’gA
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secondo certi determinati ipotesi , eoai_nhaazﬁ COM=
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parazione rilevams come e
quanto la reeltd si svolgs sette—ovondisioni difformik
[ ('/?:' unu’-?{ nnu

<da_quelle che ersno staie ipotetizzate nells costru=

zione dello schema permett%ﬂﬁéggh*n&f di correggere

*"'—"“'"‘--rf "‘rmm**—*ﬁ/—-j:f-7ﬁ‘
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a utiliszare l'ambiente in cui vivifin quanto piﬁ o6

& il suo potare di m. /ﬁ*w-k

g .
Buagi perciSﬁdéll attribuire valore storico al grade

successive di complessita dello studio delle leggi

economiche, pare & noi che la linea di sviluppo degli
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L'ipotesi di un'economia isolata ehe consente di

dedurre le norme di condotta di un individuo{in cons=

"/ e -f 2
fronté dells naturs , per adattare le energie della na

Ptaslensw e

ture al soddisfacimento dei suoi bisogni ,gglyn o=

~ s *?“ T

dello ' ; la condotte dell'individuo

rakutbe @ S ety sesfatte - e An
N &n—rd;;ﬁrto e bisogni presenti e se—bisegai futuri e
vihatls o mam il he A grlifpns .

I1 principio regolatore dell'economia iseolata nella
quale l'individuo distribuisce il suo lavoro in guisa
che 1'utiliti marginels in uﬁ%pdirezionu provochi 1lo

f
P
stesso incremento di bene essere fnei riguardi dei

,;.H.,.....f,..-d.i ’S

bisogni presenti g del bisogni futurim“\f'il punto
‘ql

di partenza per lo Btudioﬁdtzun‘aconomia di scambio,
In questo secondo stadio degli studi economici 8i in=
degano i rapporti fres le economie individuali prenden=
do per dgti um certe distrkbuziones dei redditi indi=
viduali , secondo la legge dell'uguaglianzs delle.
offeremita elementari ponderatg e considerstle per adati

uﬁ Gerto stato delle tecnica produttiva e un certo

ambiente di organizzezione industriale , commerciale
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il wh !
¢ politico)si costribisce)/lo schema di distribuzione dei

b;:;&;i e dei servigi produttori , nells ipotesi

che il partecipante alla produzione sbbias 1la capa=
citd di prevedere esattamente il futuro » Non solo
in ordine alle leggi fisiche delle trasformazioni di

beni , ma anche in ordine alls cspseiti—ai pravgﬁaaiaé'

j(u '
4 gusti e quindi % bisogni. N& bastano queste ipotesi
,"I[ ik “_...-'Lnﬁj

poiche ,E‘ipﬂ{ejm per il disegno del
primo modello. Infastti, occorre ipotetizzare pure che
le quentith di capitele e di lavoro rimanga costante,
che tali fattori siano dotati dells massima mobilité

e che niuns innovazione si verifichi nells tecnica
dellﬁ produzione .

Lo schems che si riesce a coatruir% in tsle guisaf
ha un g;ado di approssimazione alla realti che deriva
dal grado di probsbiliti che si pud attribuire al con=
formarsi delle previsione allas realtk futurs e);Ila
corrispondenza delle ipotesi fatte alls reslti della

vita presente. Modificando successivamente le ipotesi



in guisa da adattarle sempre piu &lle condizioni dells

vita presente, lo schema diventa sempre piu pros=

‘::E" N allt 44“—_* j}JZ Fl j- -h‘_
simo alla realtf), ma dive.ta sempre pin impurtantqyin
.m..rCrﬁ &
facolth di prevtbﬂgaa,Aa¥1s realth futurs a_il—gréé;
{.M‘?Q r ;-ﬁM‘ ‘“""‘Tl |.u:|.. 1 :

a8 condizione

Infatti, quando dallo schems statico al quals eoi
glamo poco fa riferiti, vaglismo.paaaara ad uno schema
pilt prossimo alle realtd il guale tenga conto delle
variaszioni nel tempo, At <Ze.:.. 44 produzione, delle
variazioni nelle quantitd di capitale‘di lavoro, delle
variazioni unelld distribuziornk dei redditi,delle varis

sieai—in—indusvrie, delle variszioni gegli ordinamenti
"“q""‘_;"f_t‘_ g
dells vita\pbmmerciat7/pur pﬁ,éddendo delle variaszioni

delle condizioni generali del mercato economico, legi=

slagione civile, morals, socisle, finanziaria,/a ciascu

b K Ao :
na di tale variazione cerdispende—una modificazione

# e fL..MM . : ."
nei rapporti tra produttori e datore dei servigi pro=

/
. : .
dnttiv;\ﬂ'ciaacuna di tale variazione cieé, corrispon=
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de un'alterazioue dei prezzi, un'alterazione cioé ne=
. Py Y R Akl
gli Baambi.-maﬁfi; ciascuna)veriazione rende necessa=

ria use previsione, la yuale import4 un rischio per il
[}

) grado di probabilitd cne;;quroﬁiaione #e di confermar
;‘,,ta;;.. J...f adle Ae ~°

L;?é’
si alla realth futurg,
L4

; ie aagua pereid che lo studio dei rischi econo=

(4 ,f“ -r,c/--w’Hw"-M ai
mici atudio\dai fenemeni dinamica

economica, ézizziégofhon possono essere affrontatis «
col metodo delle approssimazioni successive, studian=
Joppnina 1’
do cioévisolstamente 1'influenza degii scarti fra la
previsions e la realtd futura per cisscuns delle pos=
Bibiii variazioni dipendenti dall'azione delle forze -
fisiche o della forze economiche agentr.nalla orgenizs=
zazione della prodnzionafg,-x;4m$ﬁ/aj ?wiu_ﬂan.,,g.“-m-;
?A ﬂﬁywunﬁ?fb;awma. La necessith di cestruire modelli i quali ten=
gano conte nello studio delle trasfermazioni di beni
economici della previsiene sulla quantitd, sulle gua=

1ith fisiche del prodotto, sulle attitudini sue a

soddisfare i bisogni, e tengono conto snche delle mo=
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dificazioni che durante i cicli produttivi si verifi=
cano nei fattori dellas produzione, dimostra la impors
tanza preminente della previsione nelle svelgimente
dells vita economica, e gquindi la efficienza del ri=
schio nella determinazione dei rapperti che il mercato
individua fra beni e servigi produttori.

Le previsione nel campo ecenomice come in ogni
manifesta;ione della vits dell'uomo non pud che essere
fondata sulls utilizzazione dell'esperienza passata,

. la gnale deve eseere regolata, disciplinata, vagliata

in guisa d4 mettere in evidenza quale sia il probabile

comportarsi della resltia futurs quando permangano

le condizioni che accompagnarono i fatti della vita

passata, e quale sia la probabile modificazione deri=

vante al presentarsi dells realtd futurs in dipendenza
P R T

di modificazioni nelle condizioni atti della vita

passata,
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L'ELEMENTO RISCHIO

A
A S 13 2 3 1 b e S ey

Nei tre capitoli precednti abbiamo supposto l'esistenza di
condizioni artificialmente semplificat& . Abbiamo supposto in=
. f’l"”""l- . il
fatti che tutta‘la—storia futura del capitale ia—fi;z;a—é defi=-

nitivamente conoaeiut¢+in antecedenza; in altre parole abbiamo

el
y s
ignorato Qe probabilita ., Le—e%agféZQGE%ﬂécﬁzrzzz§resa~aeme-esem-

ole 4-3-‘-'
/fféighiamo suppoﬁfﬁ)r%%%' se un reddito futuro definitieo sul

'quale si potev&cbaﬁarai allo stesso modo che un detentore di ti=-

toli si basa sull'interesse derivato dai titoli stessi . In prati
ca pery ogni stabilimento offre delle probabilité tanto di utile
che di perdita . In quale ragione tali prohabtlita a£¥§3$aﬂo il
velore capitale sara discussa mel presente capitolo ,

Abbiamo veduto che il valore capitale aumenta «on l'avvicinaw

gl del giorno di scadenza di una rata anticipata di rendita, e di

? ;minuisca allorquando detto giorno & giunto e passato . Questi sba

L3

zi nel valore capitale accadono quando la rendita futura & consi-
derata come certa , Tenendo conto dell'elemento rischio altre e
pilt importanti sbalzi Ei verificano nel valore capitale . Se noi
prendiamo in conaiderazione{;fbria dei prezzi delle azioni e ti-
toli vedremo che essa consiste priéncipalmente di variabili previ=-
eioni causa le probabilita cosi chiamate, e non di previsoni cer=
te d'un reddito qualsiasi . Pochi eventi futuri smma eaeﬁ&ono 1'in

certezza ., Difatti la parola stessa proprieta & semplicemente il

d#ritto alle vicende dei servizi fututi . Un proprietario di mi-

niere ad esempioc tenta la sua fortuna al prodotto delle miniere
steese , un proprietario di piantagioni d'aranci nelle Floride ri-
gchia i freddi invernali, un proprietario di campi richia invece
1'effetto del sole della pioggia ed altre condizioni meteorologi=-
che oltre alle devastazioni causate da insetti ed altreé animali

nonché da incendi , Un individuo qualsiasi comperando un soprabito



rischia il servizio che pud rendkrgli nel ripararlo dal freddo, e
nella durata del soprabito stesso , Anche ikix gli investimenti
cosl detti sicuri non :sono del tutte L%beri da rischi , cosicche
gi puo desumere che un proprietario qualsiasi corre dei rischi .,
Certuni possono valutare il rischic corso diversamente da altri

{? il che =iy puo significare che sussiste una differenza fra il rie
yolos stisthioe =

ﬁ%&ﬁﬁ&&;n

schio vero e quello valutate . Ma una breve considerazione dimo=
strersa che questa distintizione & falsa, perché la probabilita &

f s sempre una stima..?ﬁ}obabilita ¢ soggettiva , Quantunque la stima
/ di uno puo eaatra migliore di un eltro perche basata suigzzire-

* I-II".

gw'ﬁ'ﬁ#b ¢
noscenzg ntuizione o esperienza, la miglior stima & sempre soltan
to una stima e non una certezza , Nel mondo attuale di eventi non
c¢'¢ incertezza ., A parte l'opinione umana non esiste la probabilis

ta-per un essere omnisciente tutte le cose sono certe .
!

Bisogna ammettere che queatu'vzzzzﬁ dellg probabilita non gnfa
migliare all’uomo d'ogni giorno, e non & neppure aumessa dagli stu
dal?’i'deua probabilitd , Per esempio scrittori come il Dott. Venn
amméttendu la teoria oggettiva, considerano la probabilita di un

in un
evento aqualsiasi il numero delle voltqugtto evento pud avvanirayi

”755*' al numero totale delle possibili evenienze , MmxImassimndacdaxXpar-
%*E lMa non importa quanto‘aia lunga tale periodo indefinito puwr tut
tavia il numero di volté@f?;;énto realmente ha luogo non sempre
corrisponde esattamente alle probabilita della sua evenienza , An-
che in giuoco cosi semplice come quello di croce e pila ( lanciare
in aria una moneta ) su mille volte non si ha sempre cinguecento
teste e cinquecento corone , Purtuttavia i teoristi del"periodo
indefinito" conaiderano le probabilita di teste e corone eguali .,
Se i1 detto giuln:abh*smo seicento teste e soltanto quattrocento
cdpexe le probabilitd non sono sei contro quattro , A questa ob-
biezione la risposta che danno i teoristi del"periodo indefinito"
si Eigifpariodo non &€ lungo atbastanza , e che teste e corone so-
nom di una probabilita eguale perché piu lunga ¢ la prova e piu fa

cilmente le due probabilita saranno egamli , Ma questi Signori



circuiscono il loro argomento , Non & necessariamente vero che piu
lungo il periodo piu facilmente si avverra la probabilita della
frequenza dell’evento , Per esempio € possibile che quantunque co=-
rone e xteete hanno una probabilita eguale si abbia una frequenza °
di teste per un numero qualsiasi di volte sia pur un miglione oppu
re che al principic ei abbia una frequenza uguale di teste e di co
rone ma col continuare del giuoco tale eguaglianze sempre piu dimi
nuisca . Nessuno studente della regola di probabilitd gualunque
sia la sua teoria della filosofia della probabilita potrebbe ammet
tere che tali casl sono impossibili, tutt’al piu si potrebbe dire
che essi sono estramaménte improbabili , La teoria quindi che piu
lungo il periodo piu probabile la frequenza dell'evento,si pud de-
finire cosi ; " piu lungo il periodo piu probabilmente la frequen-
za corrispondera alla probabilitd ." Questa & conosciuta infatti
come " il teorema di Bernoulli " e pud essere accertata come una
proposta ma non pud essere prese come la base di una profonda de=
finizione delle probabilita perché probabilitia sarebbe definita
col termini appartenenti a se wtessa , Detto teorema stabilisce =xx
che la probabilité di avere teste equivale alla frequenza EXAXIX
guate probabilmente appwossimata in un tempo indefinito ! Come pai
maExisms allora in termini di probabilitz possiamo formulare le
condizioni alle quali inuzampo indefinito la moneta cadra nel modo
stabilito dalla probabilita ? E' precisamente su questo punto che
gi trova la difficoltad radicale della teoria " tempo indefinito ",
81 dice che in un con&y‘?’v atletico le probabilita di vincite e a;i"L
wazzate quando due lottatori sono di forze talmente eguali che eve
tualmente in condizioni eguali ciascuno vincera meta del tempo
stabilito per la durata del conﬁe?ﬁ& . Se le condizioni sono lette
ralmente parlendoc precisamente eguall allora lo stesso risultato
necessariamente sarid ottenuto e lo stesso individuo riuscirz sem-
pre vinecitore ., La probabilita di avere vincitore si verifica sol-
tanto col variarsi leggermente le condizioni di tanto in tanto nei
loro elementi incogniti ; dal momento che l'incognito di tale ele=-

menti € introdotta nel provlema l'osservatore inconsapevolmente
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passa dalla teoria " periodo indefinito " a quella vera delle pro-
bebilita ,

La probabilitd & allora una questione di cognizione o ignoran-
za umane , Secondo la prima, l'ignoranza, teoria , la probabilita
non ¢ oggettiva ma soggettiva ., Se un individuc tiene una moneta
nella sua mano, e senza lasciarla vedere domanda al vicino la pro=-

. sia
babilitd effettiva che la parte superiore della moneta & testa ,
I

non gli sarh forse risposto che la probabilita & amresTTta . Ma
in materia di fatto la posizione della moneta & assolutamente de-
terminata ; o la parte superiore & testa oppure corona non pud es-
serci ambiguita , Senza cambiare la posizione della moneta detto
1nd1vidﬁo apre la mano e vede che la parte superiore & testa ,Semn-
za dir niente al vicino ripete la domanda e senza dubblo la stessa
risposta gli verri data ., Al vicino che ignora la posizione della
moneta le probabilita sono esattamente eguali, ma all’individuo
che tiene la meoneta e ne conosce la posizione non =x c'é incertez-
za e lui sa benissimo che la parte superiore & testa, per lui 1'ei
lemento delle probabilita & svanito percheé l'elemento dell'ignoran
za @ pure svanito . Le probabilita esistono soltanto inquanto esi-
atq 1'ignorapza varia con differenti individui in relazione alla
loro comparativa ignoranza della materia in considerazione ; & in-
fatti una misura d'ignoranaa ,

Naturalmente le statistizche attuali possdno offrire un impot-

eondette & - :
tanﬁaviﬁ*Eeigﬁﬁzzghi 1'unica base per il nostro grado di cognizio-
ne e d'ignoranza praticamente puo pExmgkn percio capitare che noi
deriviamo la nostra stima delle probabilitz dallo svolgimento degl
eventi " in tempo indefinito " & cosl che la probabilita di incen-
dio, incagli e sinistri sono valutate dalle compagnie assicuratri-
ei . Ma mentre gli statistici forniscono i dati necessari a forma-
re delle stime soggettive di¥k=m di probabilita essi stessi nonm
costituiscono delle probabilita ed anche quando entrano in materia
non sono seguiti ciecamente dall'esaminatore di assicurazione ,

Quest'ultimo esamina sempre le circostanze speciali di ciascun ca-
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80 e la sua stima finale delle probabilita che un fabbricato s'in-
cendi o che un individuo muoia & basata su tutti i dati disponibiz
1i fra i quali qu2lli forniti dagli statistici formano un elemento
importante ma non del tutto untbo ., Applicando questa opinione del
le probabilitad ad un esempio economico prendiamo in considerazione
una minierd di oro ., Quali sono le probabilita che questa miniera,
nasconda una ricca quantita di mineralg di piombo . Un individuo
qualsiasi fa ia sq&niﬁé?a basata sulla sua esperienza od inesperiex
za geologﬁyﬂg cognizione magzioré & farebbe ﬂoré&ﬁ una stime

differente ; effettivamente perd l'oro o c'e effettivamente in cer

te quantita definite oppure & totalmente assente ., Esso rappresen-

ta appunto la moneta nella mano chiusa della natura .,
pRag s

II

Ma nel dimostrare che la probabilita & puramente una grandez-
za psicologica e non oggettiva siamo ben lontani dal definire la
probabilitd stessa come una Brandezza matematica . Per misurare
la probabilita & necessario di stabilire quando due probabilita
sono eguali o differsmxmxtix differenti o quando una probabilita
ha un dato rapporto all'altra ,

La probebilita di un evento si dice sia egauale alla probabili
t4 di un altro nella mente di un dato individuo quando l1l'individuo
stesso non sia portate a credere che mma 1l'uno accadra piuttosto
che 1'altro . Una delle ppobabilita si dice di eccedere l'altra
qiando 1l'individuo sia portato a credere che un evento accadra piu
tosto che un altro ., Il testo dell'eguaglianza delle due probabili
ta ¢ semplicemente idndecisione di opinioni - opinione dbilanciata
egualmente .

Da poi segue la questione del rapporto fra le due probabilita
quendo si dice che il vantaggio in favore di un evento & di due
contro unc s'intends dire che di tre combinazioni di condizioni di

eguale prebabilita , due ammettono il primo avvenimento e uno sol=-

tento il secondo ., Cosicché se ci sono tre carte in wun cappello
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di cui si sa che una soltanto vinceri un premio la probabilité di
levare la carta vincente & di mmm due contro uno perché di tre
zarte levate di eguale probabilita due sono negative .

In termini generali le probabilita in favore di un evento piut -
tosto che:in altro si dice siano ma m a n quando EXXEEREXMXXMXNMEN
gaxgk msn rappresentano dei casi di probabilitd eguali, e fra gue-
sti casi indicati con msn ci sono dei casi m che avvenga il primo
evento ed n casi che avvenga il secondo ., La probabilita del pri-
mo evento € percio ﬁjgﬁ e la probabiliti del secondo evento & di
- ? si assume che
m+ n , 5Si ogservera cheﬂ} casi m ed n siano reciprocamente esclus
sivi .

Ba probabilita non & quindi come spesso s'immagina una questio
ne semplicemente di matematicf] purd, ma & principalpente una mate
ria di concreto apprezzamento umano . Quelld che a:;¢ chI:;:ti ma=-

si
tematicq di prabahilithjgpplica#b soltanto a corredo di combinazio-

ni di eguale provabilita, e consistése nel calcolare il numero di

.

detti dati cﬂ;-ﬁono favorevoli oppure sfavorevoli ad un dato even-
to . La matemativa della probabilitz non stabilisce mai una proba-
bilita di per se stessa ma si basa sempre su qualche stima umana
delle probabiliti che sono eguali all'inizio , Come tutte le altre
materie di matematica applicata la probabilita dimsmmidm in certo
qual modo dipende dalla materia vergine che le vien fornita da al
tre scienze . Con la matematica ci sembra di scoprire che le proba
bilith di gettare un doppio sei con due dati sia di uno in trenta-
sei ., la questo calcolo si basa sull'ipotesi che in opinione di
certuni ciascun dato pud cadere su qualsiasi delle sue faccie ,
Partendo da questa supposizioune & facile il dimostrape che gettan-
do due dati ci sono trentasei casi di egmale probabilita e che sol
tanto uno di questi dara il doppio sel , La matematica non potreb-
be ottenere questo risultato senza l'aiuto dell'esperienza , Tutta
la matematica fatta col dato aveva il fine di derivare un risulta-
to dalla supposta condizione di due pmiaxdkt combinazioni di sei
prcbabilita eguali ., 8= Che tali supposte condizlioni esistessero o

no , era una questione don appartenente alla matematica ma all'opi
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nione zmmprstx concreta ., Se il dato fosse statoriempito il caso

sarebbe stato materialmente diverso .
I1I

Per applicare la teoria delle probabilita alla valutazione di
capitale osserviamo che tanto il tasso d’interesse futuro léxtxilu
nerde
iuxx e le future pa;$£ta di reddito sono incerte ., Nel problema
di velutazione capitale perd l'incertezza nel tasso d'interesse
.

Qé ldu non sempre esiste perché soltanto i tassi attuali e non quelli fu-
/ Y rmndrecturd sono presi al momento della valutazione del capitale . Quando
/LJJJ**rT
P‘ﬁf;¢$":. Aax parlando di un tassd diclamo tasso attuale intendiamo dire na-

(e "f'-#'

fakday A%¢"—  risce € un contratto o una stima attuale . Il vero fatto di valu-

turalmente che il contratto o stima a cul il tasso stesso si rife=-

tazione implica un tasso conosciuto al quale il valutante contra=
F%a le merci presenti e future , Ci possono essere diversi tassi
" attuali " cosi per esemplo se 1'" attuale " fosse quello dell'an
no I906 possiamo immaginare una completa serie di tassi d'interes
se che si possono applicare nel I906 per un dato caso ; come, 4%
per un contratto di un anno, 5 % per un contratti di cinque anni
e 5 % per un contratto di quindi eci anni, tutti con origine dal mo
mento attuale . Tutti questi tassi sono fissi e consociuti e posso
no essere applicati per utto 1l'annc 1906, ma non determinanco 1 tas
sl per contratti dal I907 o ISI4 .

Valutando il capitale percio non & necessario di considerare

il tasso d'’interesse come incerto eccettuato quando il tasso stes=-
so € un tasso futuro . Supponiamo per esempio che nella figura di

essi il reddito A B scade alla fine del periodo F A, e il tasso di
interesse & tale da produrre 1la curva segnata B E , Il valore at-
tugle di A B sarebbe allora F E , Ma le valutazioni future di A B
non potranno forse seguire la linea E B come lo dovreubero fare se
il tasso d'interesse fosse immutato . Cosicché in un tempo medio

G, la valutazione di A B pud essere soltanto G D, che si ottiene
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con un tasso d'interesse maggiore che produce la curva piu ripida
segnata D B , La storia del valore della proprieta ossia il dirit-
to ad A B, EEx segue percio la linea interrotta E C D B,bruscamen=-
te cambiando da G C A G D, se supponiamo G essere il punto al qui
le il tasso d{interesse cambia inaspettatamente tra un livello e
1'altro . Se il proprietario avesse potuto presupporre all'origine
che artivando al puntoxdk G D1 tasso d'interesse sarebbe mutato
egli avrecve preso in considerazione tale fatto valutando la pro-
prietd al momento F, ed il valére sarebbe stato F E',trovato usan-
do la curva B D B' § Questa curva ha un piccolo angolo al punto D |
formata dalla curva B D, costruita in relazione al maggior tasso
d'interesse prevalente al momento G, e la curva D E', costruita in
relazione all'thferiore #asso d'interesse riferentesi al periodo
F G e che fu applicato nella curva E ¢ , Il fatto essenziale per-
cid si & che causa l'inabilita di prevedere il futuro aumento del

tasso d'interesse, il valore della proprieta, ¢ F E, invece di

l.}

{=

F E',ed il valore del capitale diminuird, come a C D, oppure aumen
tera in relazione a successivi assestamenti futuri nel tasso d'in-
teresse ., Dato che questi assestamenti sono generalmente piccoli
graduali fluttuazioni nel valore capitale ordinariamente nonm sa-
ranno né tanto rilevanti né tanto repentini come & indicato piu se
pra, ma il principio suesposto puo sempre considerarsi valido .
Vediamo percio una nuova causa nella fluttuazione del valore capi=-

tale cioé imprevistk cambiamenti di tasso d’interesse ,

Iv

Esiste perd un modo piu fondamentale nel quale un cambiamento
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del tasso d'interesse entra nei nostri calcoli, perché attacca la
grandezza delle stesse partite future di reddito , Nell'esempio
suesposto fu supposto che le partite di reddito non fossero dipen=-
denti dal tassomd'interesse , Ma accade spesso che le partite di
reddito non sono elementi di quello che nel capitolo VIII noi de-
finimmo " reddito finale ", ma sono "interactions" , ossia spesso
accade che il reddito sia da impiegarsi nuovamente . In questo ca=-
so talk partite si annullano da se stesse e lasciano in loro vece
una serie di partite di reddito nel futuro e la grandezza delle
partite di reddito all'tltima serie dipendera sul tasso d'interes-
se al quale la preliminare " interection " fu reimpiegata , Xwxmum

simrezxs Se 1l'intenzione originaria & di reimpiegare allora e im=-

portante non soltanto rénoscere i1 tasso attuale d'interesse ma di

prevedere i1 future ., Questo entra nei calcoli di un investitore

41 detentore di una cartella della durata di venticinque anni al

5 % . Generalemnte egli considerera il pagamento finale come "prin
cipale " avendo intenzione a scadenza di reimpiegarlo in un simil

modo , Bgli percid realmente zizz compera una cartella di rendita
delle dursta di venticinque anni al 5 % annuo piu cento lire a sca
denza di detto periodo ma compera fimeimmmdiciamo una cartelle di

rendita della durata di 50 anni al 5 % per i primi venticinque an-
ni ek sun tasso incognito durante i secondi venticinque anni ,

Per poter prevedere quale reddito sari percepito nel secondo
periodo egli deve prevedere il tasso d'interesse in altre parole
quantiénque la cartella rappresenta nominalmente ikxfixzxm una serie
certa e fissa di partite di reddito tuttavia vista delle sua in-
tenzione di reimpiegare la cartella stessa rappresenta realmente
un reddito che del tutto incerto negli utlimi venticinque anni
causa l'incertezza del futuro tasso d'interesse . Tale investito~
re EE nell'ipotesi che egli avesse supposto che il tasso d'interes
se alla fine di venticinque anni fosse del 2 %, comperando la sud~-

dette cartella di rendita avrebbe percepito 5 % all'anno per ventd

cinque enni e 2 % all'anno per gli ultimi venticinque anni . A ta-

1i condizioni se avesse potuto comperare unacartella di rendita
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della durata di cinquahdaanni al 4 % ]l'’avrebbe certamente preferi-
te . Ma seegli avesse supposto che il tasso d'interesse fosse rima
sto stezionario per ciascun periodo di venticinque anni ( 5 % )
egli avrebbe preferit; invece di comperare adesso la cartella di
rendita della durata di cinquanta anni al 4 %, di comperarne una
delle durate di venticinque amni al 5 % con l'intenzione di reim-
piegare al 5 % al termine di detto periodo , La Empraxxk sua pre=
visione di quale sarebbe mimtm il tasso d'interesse da qui a ven
ticinque annixifrEube meterialmente cambiata la scelta dell'impie
go . Quelli che prevedono che il tasso d'interesse diminuisca pre-
feriscono impiegare il proprio denaro in titeli di una durata lun
ga al xzkmr tasso del mercato attuale anche quando tale tasso &
inferiore a quello di titoli dig%;;&”Inferiore, mentre quelli che
prevedono che il tasso d'interesse aumenti preferiscono titoli di
van durata breve , Nel caso di compagnia assicuratrice le quali
constantemente reimpiegano, un cambiamento nel tasso d'interesse

¢ una questione molto seria ., Un attuario di una importante Com=-
pagnia ha recentemente fatto osservare che tali cambiamentid nel
tacso d'irnteresse sono comunl e sono piu importanti per la prospe
rita della Compagnia dmi¥km dei cambiamenti non comuni delle tavole
di mortalita . Le Compagnie assicuratrieci possono prendere in con-
giderazione tali cambiamenti soltanto rozzamente giacché piu pro-
babilith esiste di un aumento piu & consigliabile il metodo di im-
plegare ad un tasso elevato per un breve periodo, e pil probabili-
th esiste di un abbasso piu & consigliabile il metodo di impiegare

ad un tesso non molto basso ma moderato per un periodo piu lungo .,

v

L'épplicazione principale della parola rischic alla valutazio-
ne di capitale non £E$£2$711 tasso d'interessezgzjie stesse p&;;?-
48 di reddito . Questa applivazione noi tratteremo ora , Comincia-
mo ccl considerare il caso in cui l'elemento di sconto & totalmen-

te estraneoc . Il caso pil semplice & quello del giuoco , Se uno
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impiega il proprio denaro in una lotteria laz quale da una probabiz
lita si dieci di vincere un premio.di cinquanta lire, & evidente
che il;prezzo del biglietto deve essere considerevolmente inferiow
re alle cinquanta lire le quali rappresentano ixxreddits la vinci-
ta . I matematici hanno chiamato il prodotto del prezzo nailgg;:to
per le probabailita il " valore matematico " della probabilitd .,
Nel caso presente il valore matematico sara ixmmantx 50x—£-ussia
5 ., Se un giuvocatoremprofessionista pagasse sempre il valige mate-
matico delle probabilitd egli a tutto andare probebmilmente rimmci
rebbe pari, come ci insegna il teorema di Bernoulli , Cosicclié se
egli continuasse a cercar di vinceneE detti premi di cingpanta li=-
re pagando ciascuna volta lire cinque probabilmente vincerebbe cir
ca una volta si dieci. . Su mille biglietti percid egli potrebbe
aspettare di vincere cento volte ,

Ma il prezzo attuale che uno dovrebbe pagare non & necessaria-
mente il valore matematico della probabilitd di vincere, pud esse-
re superiore generalmente perd inferiore . Un giuocatore & general
mente un individuo che paga piu del valore matematico della proba=-
bilitd . A Monte Carle il banco deriva il suo profitto in certo mo
do quantunque le sue vittime sanno benessimo che pagenc piu del va
lore matematico della loro probabilita di vincere;la conseguenza
risulta naturalmente nella rovina di mol$i di essi . Fortunatamens
te con le persone che ci giuvocano deliberatamente sono nella mi-
nobtitd, 1l'individuo comune non ¢ disposto di pagare sia pur 1l'inte
ro valore matematico della probabilitd , questi & reluttante di as
sumere qualsiasi rischio ed al contrarioc ¢ ben disposto di far qua
siesi sacrificio per liberarsene . Quando il giluoccatore & disposto
a2 pager piu di Lire cinque per i suoi ixkXximt biglietti di lotteria
il prudente investitore sarebbe indotto a comperare tali biglietti

soltanto ad un prezzo di molto inferiore aile cinque lire , poiché

la probabilita di vincere & di molto inferiore alla previsione di

una perdita e piuttosto che arrischiare poco per guadagnare molto

egli preferisce di sacrificare molto per evitare grandi perdite .
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questo & il sentimento che fa elevare il fenomeno della

assicurazione.

h . 2

Ci sono tre valori che applicano ad un compenso incerto:

1°) il valore che avrebbe quel compemso se l'incertezza
potesse essere eiiminata, oppure il suo valore"senza rischio";

2°) il valore che potrebbe essere attribuito &l compenso
"ﬂ,utasso se l'investitore fosse disposto a pagare il prodotto
| deﬁ reddito con la probabilitid di ottenere il reddito, oppure
il valore matematioo;

3°) 11 valore che egli & effettivamente disposto & pagare
oppure il valore commerciale.

Cosiccheé il caso suesposto di1 bigliettli di lotteria che
danno diritto alla probkabilitid d4i vincere 100 Lire, il valore
senza rischio & di L. 109, il valore matematico & di L. 5, quel=
lo commerciale di pih di L. 5 per il giuocatore indifferente,
meno 4i L. 5 per un individuo qualunque, & L. 5 per un indivi=
duo d4i temperamento intermedio,

I1 rapvorto del valore matematico &1 valore senza rischio
pud essere definito il coefficiente 41 probabiliti. Nel caso
d'un biglietto di lotteria tale coefficiente & dellgn.

I1 rapporto del valore commerciale al valore matematico,
rapporto che cambieri in relazione al temperamento dell'indivi=
duo, pud essere definito il coefficiente di precauzione. In cas=

. a
80 di un individuo che valuta le sue probabilita al 4, =

coefficiente sarebbe di . Dati questd rapporti possiamo per
un dato individuo derivare il valore commerciale dal valore sen=
zé rischio, moltiplicando quest'ultimo per il coefficiente di
probabilith ed il prodotto per il coefficéénte di precauzione,
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I1 prodotto di questi due rapporti equivale al rapporto
del valore commerciale al valore senza rischio ‘=
Coond = ohy !
e pud essere chiamato il coefficiente di rischio,

J1l coefficiente di precauzione denota unagceratteristica

_— ——— - —

di carattere individuale determinate parte dalla natura e par=

te dall'ambiente. In tempi come quello coloniale allorguando
le lottette erano frequenti, oppure in luoghi come a lionte Cars
lo dove si adunano dei gihuocatori, il coefficiente di precsuzio=
ne & tale da rappresentare una normale mancanza di precauzione.
I1 contrario invece si rileve nell'investitore timido che
preferisce amuassare i1l suo denaro piuttosto che rischiare qual=
siasi impiego. Il coefficiente di precauzione varia pure per lo
stesso individuo date circostanze differenti, ILe principale di
queste circostanze varianti, come oi & stato fatto rilevare dal
Prof, Norton, & 1l'importo del capitsle posseduto dall'individuo,
Pih cepitale possiede un individuo, tanto meno sono le sue Pro=
babilith di gravi perdite in un'impresa arrﬂohiata, e per ques
ste ragione un individuo riceco trova poaaiﬁfla di divenire zx
ancor pih ricco. I ricchi possono benissimo perdere milioni mene
tre 1 poveri non possono disporre che dinpoche centinaia d4i 1i=
re. C'& meno probabiliti di rovina per 1a United States Steel
Corporation dal suo progettato imniego 41 75 milioni di dollari
per fondare una nuova citti produttrice di acciaio che c¢i sareb=

be per un operaio che fa un implego sicuro di mille lire.

VII

Noi siamo ora in una posizione di poter applicare guesti
principi di probabiliti elle valutazione di capitalé, ossis als
la capitalizzazione di reddito incerto. La pih importante class=
sificazione di impieghi dal punto di vista pratico & di due ca=
tegorie, mksmwxm impieghi sicuri e non sicuri, lLia anche negli im=



Ze,

pleghi sicuri troviamo l'eleméo del rischio come fra 1'obbliga=
zione e l'azione; quest'ultime generalmente rapyresentea 1'impie=

g0 prhadente, ed il primo 1l'impiego sicuro, purtuttavia nel caso
o bin i

di obbligazioni la ricevuta d'un interesse e del capitale & sem=
pre in certo quael modo una cosa incerte,

Prendiamo per esempio una obbligezione del 5 % della durata
di 10 anni;x=sxxzmis presumiamo che 11 ¢k 'a'interesse del mers=
cato sia del 4 % oasia che 100 lire in quglunque epoca &lla fine
di un anno divengano 104. A ta2li condizioni 1'obbligazione do=

ﬁg,;ﬁﬁ%+ﬁ%ﬁ;ﬂ“trebba vendersi a 108 (vedi capitolo 13°) ossia un investitore

comperando questa obbligazione & un premio di L. 8 in 10 anni ot=
terrhd il 4 £ purchd egli percepisca tutte le somme stipulate. Le
108 1lire rappresentano il valore senza rischio dell'obbligazione,

Ms mentre 108 sarebbe il prezzo dell'obbligazione se 1'ins
vestitore fosse assolutamente sicuro delle partite d4i reddito als
le gquali ha diritfo pokmkxExkx pud tuttavia credere che esista
un certo rischio, quale per esempio la probabilitd che gualsiesi
pagamento degli interessi sis soltanto Ig’ nel gual ceso & evi=
dente che lui non pagherebbe 108 lire., Possiamo facilmente celcos=
lare sulle basi della presunta probabiliti: che gquelle che fu chia=
meto il velore matematico dell'obbligazione sia di L. §7. Questa
cifra & ottenuta moltiplicando ciaescuna partita di reddito per
il suo coefficiente di probabiliti e scoptando il prodotto al tas=

so d'interesse del merceto, ossie 8l 4 £. Noi supponiamo che il

rischio reletivo & ciascuna rata d4'interesse ed &8l pagamento del

principele,é indipendefhte &1 rischio mxXx relativo a tutte le altre

rate, La probabllitd di percepire ciasocun pagamento & di 'g' ed
1 K

——

il rischio di non percepirlo & in ciascun caso di %.- E' eviden=
il

te che il primo pasgamento 4i L. 5 scadente alla fine del primo,
anno, & quell®epoce ha un valore metematico di 5 Ig, e 11 valore

5'&72'
1. 04

espressioni si ottenessero per tutte le eltre partite di reddito

attuale scontato al 4 /% sarebbe di . Se le stesse



e 81 potesse trovare il valore totale delle presenti valutazios
ni, & evidente che nel rigultato il fattore Ig apparirebbe per
ogni somma individuale e che il totale sarebbe semplicemente Ig
come se 1osse escluso l'elemento rischio, In altre parole il ve=s
lore matematico dell'obbligezione sudcetta serebve Ig_dal 8u0 vas=
lore senze rischio di L. 108, ossia circa 97 lire. Ms 11 valore
commerciale effettivo dell'obbligazione ordinsriamente sarebbe
inferiore a detto valore matematico di L. 97. Possiamo supporre
che sia di L. 92,50 dndicendo un coeffiente di precauzione di
2.50, Qui, come nel caso 4i un biglietto di lotteria, abbiamo

" considerato il valore efiettivo dell'obbligazione ottenuto dsl

Suo vslore senza rischio applicando prima il fattore di pProbabis=
1lita, poi quello di precauzione, ossia 92,50.

Se le probabilitd di percepire i pagamenti individusli del=
1l'interesse non fossero considerate indipendenti, il calcolo del
valore matematico sarebbe differsnte dal precedente, Cosi se sups
poniamo che la mencenze di pagamento d'una rata dell'interesse
causasse al termine del contratto la mancanze di tutti i Pagamens
ti successivi, si dovrebbe epplicare la teprie di probabiliti in
certo qual modo differentemente, ma il prineipio sarebbe lo stese

B0,

VIII

C'é un altro modo, che pil s'avvicina a gquello in uso, ecol
quale il {alore commerciale dell'obbligazione pud essere Rmsmm
derivato dal valore senza rischio. Mentre il Prezzo dell'obbligas=
zione cambieri nel modo inverso sl rischio, il tasso d'interesse
varia direttamente col rischio, cosicchd mentre il valore della
obbligazione diminuisce, il corrispondefite tasso d'interesse su=
mente. In tel modo abbiamo i ratei d'interesse senza rischio M=

tematico e comuerciale rispettivamente del 4 %, del 5,40 ¢ e del

—




6 % equivalenti ai valori senza rischio matem&tico e commercias
le delle obbligazioni, ossia 108.1 97.— e 92.50.

Si presenta spesso la questione dove 1l'elemento del rischio
eleva le basi su cui 1'obbligezione & venduta, se il 6 £ & un ve=
ro tasso d'interesse. L& questione & semplicemente mmx di definis=
zione. Se fosse possibile sarebbe pill semplice donfinare 1l'appli=s
cazione della frase "tasso d4'interesse"™ ad un cambdo frea il red=
dito senze rischio futuro e l'attuale, ks in questo caso & sempre
difficilissimo di stabilire guale sia il tasso d'interesse senza
rischio, giacché @n certo rischio, sia pur lieve, si trova in guse=
8i tutti gli impigghi. Percid generalmente si consideras il tasso
commercisle come un vero tasso d4'interesse. La miglior pratica si
¢ di prendere in considerazione tutti e tre i tassi d'interesse

distinguendoli, se & necessario, nel modo seguente: "senza rischid

"mgtemetico” e "commerciale”, .
——————— -__.———-_"---T 'f
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Quando parliamo di valore o tasso senza rischio intendiamo &
escludere toétalmente dalle nostre considerszioni l'elemento proba=
bilita, non soltanto il rischio di percepire, ma anche la probabia
litd di percepire pid di quello stebilito. Troviamo parecchi casi
ove 1 valori commercisli e matematici di una obbligezione spno mag
giori del walore senza riscpio, causa la probavilitd che l'obhiig
gazione possa riuscire EEZSQEAErofittevola. Prendiamo per esempio
un'azione privilegiata di 100 lire sulla quale si assicura un red=
dito minimo del 5 %. Se il vero tasso d'interesse fosse del 4 Lo
il valore di detta azione &x sarebbe di L. 125; questo sarebbe il
valore sengza rischio, Il v:lore matematico perd sarebbe imfx supe=
riore ammettiamo L., 150 giacché c¢'é la probabilitd che il deten=
tore percepisce pil di 5 lire l'anno e viene esclusa qualsiesi Pro_
babiliti che egli percepisca di meno. I1 valore commercisle sarebs

be ancora differente, di qualche cosa inferiore & quello matemati=




A o

™

co: L. 130, causa la precauzione dell'investitore,

Un altro esempio si pud avere dalle obbligazioni del govers=
no degli Stati Uniti. Le Banche Nazionali le quali impiegano in
dette obbligazioni,godono, oltre che dell'interesse, di un privi=
legio speciele sotto forma di permesso di emettere dei walori bans=
cari. Questo beneficio addizionale pud essere considerato come uma
apecia.pi sumento del reddito e materialmente eleva il valore dels
l'obbligazione. Per tale ragione le obbligazioni del governo degli
Stati Unitixmx non snno usate & scopo d'impiego,eccettuatodx da
quelli che possono essere considerati come investitori pfuﬁenti,
ma per la maggior parte sono possedute da Banche Nezionali.

Non & adunque esatto di citare, come ha fatto qualcuno, il
tasso d'interesse realizzato su obbligazioni del Governo come ins
dicazione del vero tasso d'interesse, Eguale beneficio deriva dals=
le obbligazioni del Cré&it Foncier in Francia, le guali sono vens=
dute su basi molto basse Emxml® causa la probabilitd che esse han=

no di vincere dei premi.

2 X

Generalmente noi c¢i troviamo di fronte EEExXmxXtmmix 8l ri=
schio di cadere sotto ad un reddito specifico, :t alla probabili=
t4 di sorpassare detio reddito, mm Cosicché i dividendi delle
azioni comunig non hanno un minimo fisso come le gzioni privile=
giate, e neppure un massimo fisso come i pagamant{ d'interesse di
una obbligazione, Essi possono variare e variano molto in entrams
bi i modi. L'importanza di queste variabiliti pud essere rilevas=
te riferendosi ad una somma specificae presa arbvitrarismente come
base di confronto. Per esempio, nel caso di &zioni che hanno fruts
tato in enni successivi le seguenti percentusli: 5, 5, 6, 5, 5, 4,

5, T+ 5, 6, 4, 5, possiamdb, per convenienza,prendere il 5 % come

(ﬂﬁ #“*%aaa del computo.,
A
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D'otbligazione ha fruttato l'uno % o piu in eccedenza del cin =
que per % in due casi su I2 in tre casi invece su I2 ha frutta =
to 1'uno per ﬁ o piu ip meno in un caso su I2,8e gqueste frequen=-
ze soltanto debbono servirci come guide pel futuro,esse rappre =
sentano le probabilita di percepire i rispettivi dividendi,
Sualla base délle cifre siccitate & possibile di calcolare il va
lore "senza rischio"e quello matematico"dell'’obbligazione,e se
noli conosciamo il fattore di precauzione,® possibile &i calcola-
re anche il valore "commerciale",
Cosi il valore"senza rischio,in questo caso equivale a quel valo
‘re che avrebbe 1l’obbligazione se dovesse rendere per certo (sup=
posizione arbitraria)il 5% sempre,mai pil né meno ,Il valore sen
za rischio " & percio semplicemente il valore capltalizzato di u
na rendita perpetua di 5 lire in una azione del valore nominale
di L,I100,Se il tasso d'interesse & il 4% il prodotto sara L,5 di
viso per 4% ossia I25,
Per ottenere il valore matematico nol aggiunglamo semplicemente
al valore'"senza rischio”il valore della probabilita di percepire
di piu,e togliamo il valore della probabilitid di percepire di ne
no,La probabilita di percepire una lira di piu all’anno si tro-
va per esperienza come detto pil sopra ed & appunto di 2 su I2
ossia di zx"%_'all'anno.ll valore attuale del diritto a questa
probabilitd ha percid un valore matematico dell'importanza di%é_
come se l'incremento di una lira fosse una certezza ,Ma la certe.
za di una lira all'’anno avrebbe il valore di L,25, e percid ne
deriva che la probabilitd di uno su 6 di percepire una lira al °*
matematicalmente R
1'anno avrebbgﬂ}l valore un sesto di L,25 ossia 4,I6 e 3,In tal
modo la probabilitd di una seconda lira & di I.I2 e matematical-

501 % 3
mente ha il valore equivalente aI2 di L,256 ossia 1L2,08 e 3

L]

2 1
Questi due termini 4I6 e 3 e 2,08 e 3 rappresentano i termini ag
giuntivi cercati,I termini tendenti a diminuire sono rappresenta

ti dal valore matematico della probabilitd di percepire in una

lira meno di lire cinque e di percepire ancora un'altra lira in



meno,Queste probabilité essendo rispettivamente di 3 su I2 e di

uno su I2 hanno un valore equivalente a 3 ed a un rispettivamen =
I I2 I2
te di L,256 ossia L,6,25 e L,2,08 e 3,I1 valore matematico totale

¢ percio di L,I25 (L.4,16 9'%1-1..2.08 e":I'}_} - (L.G.zﬁiL.E.OS%_}
ossia L,I22,91 e—gq. Applicando a questo prodotto il fattore di
precauzione che mettiamo sia di 9 troviamo che il valore commercia =
le sarebbe di L,1I10,63,1I tre v#EE;t sarebbero adungque approsimativa =

mente 1 seguenti;

Valore "senza rischio"......... - AN T M PR s A e e e e s s esesalladol
valure “ma‘tematica " [ N N R " 123
valore “ comerCiale'.'. LN BN BN BN BN B BN R B BN BN B BN T T R B BN BN RN BN BN B BN B B BN RN BN N BN RN B T . e " III

in t2l modo possiamo calcolare i tre valori in qualsiasi altro ca =
so .Generalmente perd le probabilitd sono cosl indefinite che la pre=
visione non pud essere che approsimata,qualsiasi ulteriore tentativo
di applicare la teoria di probabilitd sorpaserebbe percio le esigen =
ze della pratica,

II
L'investitore pratico per poter stimare 1l'influenza della probabilita
cerca prevedere per quanto possibile tutti gli elementi che possono
attaccare i suoi interessi,un esempio si presenta sul giormale del -
1'ingegneria dell'8 Dicemhre I904,S1i legge infatti che la miniera
del Cananer appartenente alla 'Green Cohsolidated Copper Company" a =
veva un valore attribuito d\\quel tempo di trenta milioni di dolleri,
Il giormale dimostra che questa valutazione potrebbe essere giusti -
ficata supponendo che la miniera contenga in totale di un miliardo
e quaranta milioni di 1libbre di rame che possano essere ricavate in
ragione di cento e quattro milioni all'anno per dieci anni,e suppo =
nendo che il prezzo del rame sia di quattordici cents,e il costo di
produzione di otto cents,al quale dovrebbe essere aggiunte le spe =
se di raffinamento,vendita provigione ecc,sommanti R¥ 2 I/2 cents in

pil ossia in tutto I0 I/2 cents,Se noi lasciamo un margine per le eco
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nomie eventuall che possiamo valutare a dieci cents abbiamo utile
netto di 4 cents alla libbra, Su questa base si dovrebbe ottenere
una rendita annuale di 4,160,000 di dollari il cui valore attuale
al 5% sarebbe di 32,000,000 di dollari ,Ma dato che tali previ -
sioni sono molto incerte,possiamo presumere un prezzo giusto a
30,000,000 di dollari,la discrepanza fra 30,000,000 e 32,000,000
essendo causata dall'elemento rischio ossia dall'influenza combi =
nata della probabilita e della precauzione, Questo prezzo rappre =
senta una base del 6 I/2 %. Nel prevedere il reddito del capitale
& percio necessario anche tutti gli elementi che possano ever 1'in -
fluenza sul reddito stesso e della loro variabilita , Tall elementi
sono a volte eccessivamente numerose,Un agentagiL;aE;;;ﬁ:di una fer-
rovia per ottenere un'idea reale del valore della sua proprieta,de =
ve sperare nello sviluppo delle strade,deve prevedere il prezzo che
potra essere chiesto per traffico il costo delle operazioni ecc.ecc,
Per poter prevedere in tutto questo egli deve avere conoscenza di
tutte le condizioni estranee come per esempo la previsione del raccol
to 11 prezzo di prodotti le probablilita dello sviluppo del commercio-
aumento di popolazione possibili concorrenze ecc,ecc,

X1l
Noi troviamo adesso che il valore del capitale cambia causa mm=x
qualsiasi delle quattro seguenti ragioni:I°® l'effetto dello sconto
ossla menire nessun reddito viene percepito il valore del capitale
si eleva su una curva di sconto,II®Il periodico distaccamento del
reddito ossia allor quando xkxraditite avviene l'entrata o 1'uscita,
il capitale simimmisxm viene direttamente diminuito dall'importo
dell'entratg ed aumentato dell'importo dell’uscita che viene raggiun-
to ed anche sorpadsato ,III°Cambiamenti imprevisti hel tasso dell'in
teresse ossia quando avvengono tali cambiamenti che danno luogo a p
rivalutazioni del futuro scontandolo a nuovo tasso il valore del ca=-
pitale cambia relativamente,aumentando se il tasso d'interesse di -

se

minuisce e diminuendo X tasso aumenta, IX° Imprevisti cambiamenti

di un reddito atteso,



P4
La quarta causa € una delle pil importanti,Iprezzi del mercato
per un dato prodotto vengon{ costantemente cambiati e modifica-
ti non tanto per le tre prime cause,quanto per la quarta,
Ogni diceria su raccolta,ogni qualvolte si senta che un tempora-
le od una epidemia%; distrutto il raccolto stesso le previsioni
del reddito futuro cambiano. Dato che la terza e quarta causa so-
no entrambe attribuiie a mancanza di previsione possono includer=
si se cosl si desbdera nella classificazione "rischio",
Nella figura undici le operazioni di queste quattro cause sono
rappresentate come se avvenissero successivamente nell'ordine pre -
citato,Il valore capitale anzitutto mmmemfz si eleva sulla curva
di sconto sagnata A B,formata in relazione ad un dato tasso dXimkm
d'interesse ,Quando il primo cupon di redditn,B C, vien staccato
il valore scende Xy a C, dopo di che segue nuovamente la curva di
sconto C,D,elevandosi repentimamente quando in dato costo pravistp
D E viene tolto di mezzo;seguendo ancora la linea E F ,allor quando
hn impwovvisa ed imprevisto rialzo del tasso d'interesse scende
a G dopo di che ascende seguendo la piu ripida curva di sconto
G,H,e ancora in seguito ad un cambiamento nella valptazione del red
dito futuro scende nuovamente a I,dopo di che segue un'altra curva
di sconto fino a J e cosi via indefinitivamente, Le modificazioni
causate dalle effetive entrata e uscita vengono qui rappresentati
dalle linee B C e D E ecc,e le modificazioni causate da una revi=-
sione della valutazione dell'interesse e del reddito vengono qui
rappresentate dalle linee tratteggiate F G,H I,ecc,

XIII®
Le curve di sconto di cul a precedente paragrafo si puppone siano
le atega@ di quelle che servirono alle nostre argomentazioni ;;?eé

e redol Az cecdes
mmifﬁwmwmu“ Ja in materia di fatto le probabi-

1ith hamno il loro effetto anche sulle curve di -sconto,perché 1'au
n -

mento del valore capitale sulla liea curva di sconto & dovuta al =

1’avvicinarsi del reddito previsto,e questo avvicinamento nel ca-

50 di reddito incerto e del tutto fmdxfmx differente maxkxxm da
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quello del reddito certo,B'soltanto quando l'investitore & convinto
che sl avvicina in tempo di percepire un reddito che 11 valore capi
tale aumenta , Questo si pud ammettere trattandosi di dividendi per
cui c'& un tempo stabilito definitivamente,ma se le date di scadens
za di rate di reddito sono del tutto fortuite,il valore capitale
non aumenterid e invece di avere una curva di sconto avremo una limnm
nea orizzontale, Seaun venditore di pianoforti vien chiesto di valu
tare un dato strumento del suo stok non terria conto di nessun in =
teresse perché il pianoforte & stato nel suo negozio molto tempo,
Impossibile che egli sappia quale pianoforte sara venduto per prima
e 11 sol fatto chmmimxi=ztm che un dato pianoforte & stato nel suo m
suo negozio un tempo lungo non da nessuna garanzia che sia venduto
prima degli altri,Percid il valore del puanoforte non aumenta col
tempo,ma rimarra quasi al prezzo all'ingrosso.,Allo stesso modo la
somma di denaro portata da un individuo qualsiasi non aumento in va
lore rimanendo nelle sue tasche perché quantunque sia certo che
quanto prima lo spendera,il momento esatto di questo,fatto non &
conosciuto, E principalmente nel caso di obbligazioni e di azioni
per cul & stabilito 11 tempo di scadenza del reddito che il valore
reale asceihde sulla curva di sconto, Trattandosi di azioni,se l'aziy
nista dubits che 11 dividendo sla Fatsé il valore dell’azione aumen
tera soltanto con l'avvicinarsi della scadenza del dividendo stesso
Eeso seguird una curva di sconto ma perd tale curva avra soltanto u
na piccola elevazione bastante a rappresentare il valore commercia
le del dividendo incerto, Allora quando 1l'importo del dividendo &
conosciuto,poco prima che sia distribuito,l'azione (compresa il di
rittoa dividendo idmimmim imminente ) repentinamente si rialsera in
¥alore,Dopo che il dividendo & pagato l'azione diminuiri nuovamente
per pol aumentare in valore fino al}'avvicinarsi della scadenza del
spieghera
prossimo dividendo , Questo dimsmtwx il fatto che & stato osservato
a volte,che il valore di unaézione che da diritto a dividendi spes=

se volte sl mantiene abbastanza costante, Normalmente il suo corso

sara quello dimostrato nella figura numero I2,



1&/.,‘_.', .‘,..,._- Mn;'uu" -‘- ‘
L |

pisg yfxt =Y

per e ,

§¢

Il valore capitale aumenta leggemmente da A,B,quendo alla dichian -
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Se noi omettiamo le fluttuazionl per la dichiarazione di un dividen
do ed il pagamento del dividendo stesso,il costoc dell'szione rima -

ne relativamente orizzontale come rappresentato da A B, E F,I1 J,

X1v
L'introduzione dell'elemento rischio non attacca molto la contabili
ta ad eccezione di peggiorare la relazione fra la partita capitale
e la partita reddito,
Questo € causato de cambiamenti dell'importanza delle partite capi=-

tali ,Quando una modifica del valore capitale & dovuta ad una nuova

wifutazione del reddito futuro,come dopo un incendio,un naufragio,od

altra calamitd il resultato immediato & soltanto quello di ridurre
(oppure di aumentare)il valore di/ patrimonio,Il contabile deve regi
strare il patrimonioc e percid riduce le partite a bilancio chiama:-
te utili non pagati,oppure profitti e perdite,
Ma la partita reddito pud essere attaccata soltanto se un nuovo
sguardo all'avvenire porta delle nuove spese per riorganizzazicne,
cppure partd un nuovo reddito, '

XV
Gli uomini d'affari cercano non soltanto di predire il rischio ché
debbono incorrere e di aggiustare i loro conti in dipendenza del ri
schio stesso,ma cercano anche di evitare totalmente tali rischi. »
cid deriva dal fattore precauzione,Quando il coefficiente di precau

zione & anormale,volgente ad impridenza,non si possono evitare ri =

echi anzi si pud dire che sono cercati espressamente,con risultati

naturalmente disastrosi.
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Hb} :ﬂ“f la maggioranza d'individul hanno paura di prenderé? rischi ,éd

Vr *] “tendono percid ad evitarli per guanto possibile, Ci sono cinque

Pl

modi principali con cui i rischi possono essere winimati cioe:
I)aumentendo la garanzia per l'esecuzione di contratti,

2)aumentando la garanzia di protezione contro le possibilita di

rcorrere rischi,

b

5

Vi 5)lasciando i rischi ad una classe speciale di speculatori,

" ,3)aumentando le previsioni diminuendo percid i rischi,
¢jj}4}assicurandosi,conaoli dando in tel modo i rischi,

)
Consideriamo taIIﬁﬁgll'ordine suesposto,

XvV1
Il possedimento di capitali necessarismente impo¥ta un rischio
in_guanto-che il reddito del capitale stesso pud essere calcola-
to approsimativamente,me non pud mal essere conosciuto per sicuro
Me & possibile di dividere il possedimento di capitali in modo ta=-
1# che una classe di capitelisti assuma tutti i rischi,garantendo
allo stesso tempo all'altre parte demixEapkitxim> di capitalisti un =
reddito fisso.Questa & la regione prima per la divisione dei tito-
;ﬂj 1i in due grandil classi chiamate obbligazioni ed azioni,In qualsie=-
FE¥ qﬁ;tf. ei grande impresa gli azionisti corrono i rischi e cosi garantiscom
&;b no ai derftori delle obbligazioni un reddito fisso,Come fu fatto
%ﬁ —ﬁwriﬂb ossermare nel precedente capitolo le azionl agiscono come una spe =
f cie di sostegno fra gli introiti e spese da un lato ed il patrimo-
nio dall'altro,ossia garantiscono un reddito fissc ail detenitori
di obbligazioni,Il presidente Signor Hadley ha messo uwam enfasi sul
fatto che un detentore di obbligazioni " comm#bd " i1 reddito in-
certo d'una impresa in una rendita fissa e che il sistema col qua =
le una classe percepisce un " interesse " ed un'altra invece un
"ytile" ha le sue origini dal desiderio di una classe di evitare
pischi e dall'intenzione di un'altra di assumere i rischi stessi,
Tuttavia la relszione generale fra il creditore e il debitore nec-

essariamente porta con sé& un certo qual rischio pel creditore,Que-
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sto rischio puo essere ridotto depositando una garanzia colla -
terale che pud essere fatta mediante ipoteca di Wabifi,certe va
volte anche di beni immobili o mediante sltri metodi,

XVII i e
Quello dil garanzie veramenteiﬁn metodo di :&:ﬁ::: piuttosto che
di evitare rischi,Il secondo metodo tende a ridurre i rischi con
speclale garanzia di protezione contro i rischi stessi,
Certi aggruppementi di capitali,esistonc infatti soltanto per
far fronte & improvvise e repentine emergenze, .
ﬂd'illustrazione ebbiamo per esempio le macchine per m
incendi ,édeile valvole di sicurezza ed altri artifici conne#$’i
colle locomotive e macchinari,oggetti per segnalare i ladri,casse
forti ecc,ecc,
Tutte queste funzioni per prevedere i rischi,possono in gra parte

applicarsli a quasl tutti gli aggruppamenti di capitali,I viveri

~nella dispensa generalemte sono piu di quelli occorrenti per bisop

gni "certi" e cid per provvedere ai bisogni "incerti"e quanto le
probabilitéd di rifornimento sono scarse,tanto pil grande deve es -
sere la provviste .Questo si riferisce specialmente ai celpl di ar-
mata,Ancora,uno stabilimento generalmente ha una forte provvista
tante di materiale greggio che dHfinito,per poter far fronte a ri-
chieste impreviste,Le funzioni di speculatori in grano od altri
prodotti principali consistono in gran parte di conservare le prove
viste di un dato prodotto per proteggersi contro una eventuale ca =
restia ,Quasi tutto cid che viene chiamate "riserva®di una banca
viene usata come un "fondo di sicurezza" per far fronte ad impre=-
viste domande da perte deli depositanti e particolarmente per far
fronte ad una eventuale pressione {"ruﬁ“].

Tall riserve rimangono inoperose per anni ed anni,si dice per esem=-
pio che a2lla Banca d'Inghilterra si trovino delle verghe di metal-
lo prezioso che non sono state toccate per ben due secoli ,Parte

della moneta spiccia portata da un dndividuo qualsiasi si pud par
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ragonare alla riserva di una banca perché serve a far fronte a
speciall emergenze,Taluni portano con loro in una tasca interna

un pezzo d'oro che dovrebbe servire in caso rimanesserc senza un
quattrino ,

E' opportuno osservare che queste funzioni di "evitare rischi®
compensa principalmente le cosi dette perdite d'interesse sul de=
naro , La convenienza e sicurezza ottenuta avendo una adeguata
provvista & una specie 41 reddito che sarebbe cttenuto se il dena -
ro fosse impiegato,Gli stessi principi,dal punto 4i vista indivi -
duale si applicano anche ai depositi in banche e cosi a tutta la

moneta corrente,
XVIII

I1 terzo metodo di diminuire i1l rischio & quello di aumentare la

cognizione della materia,Si & veduto che la parola rischio non &
cha

altro,un’espeessione di ignoranza,e diminuisce col progredire del=

la scienza .81 pud dire che il miglior progresso che si fa nell'in-

merevoll giornall industriali attuali eaiatono‘principalmente per
facilitare al lettore la predizdone del futuro,fornendo delle sta-
tistiche sulle condizioni passate ed attuali,oltre che istruendolo
sulle relazionl della causa e dellleffetto,I resoconti del governo
per 1 prodotti,le scuole tecniche e i collegfi agricoli,tendono
tuttli afmedeaimﬁ'rine.uentre prima il proprietario di una miniera
poteva semplicemnte congetturare sul minerale "in wvista",sul tempo
e costo neccesario a ricavare il minerale ateaﬁo,le scuole attuali
grazie alla scienza &k geologica e metalurgica possono dare a dette.
congetture un certo gr=km grado di accharatezza scentifica,E mentre
fino a pochi anni fa l'agricoltura era una delle industrie piu in -
certe attuﬂ&entefgrazie al sistemi ecientificiré soggetta 2 non del
tutto certo in gran parte a profezzie come lo sono le industrie ed

il commercio,
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ﬂ@p‘f ‘fig;iviamo ora a quell'importante modo di evitare e di spostare wiwmw
rischl che sl chiama assicurazione, L’assicurazione implica il kkik
bilancio di un fischio da un altro, ossia il consolidamento di un

grah numero di probabkilita mediante il quale una certezza relatbva

vien per cosl dire fatta da um)incertezz#&, Per illustrare questo
supponiamo che 10000 case della stessa specie siamo troppo distan-
ti una dall'altra per essere didtrutte dallo stesso incendio, e
supponiamo che queste case abbiano un vabore medio di L, I0000 cias
scuna, escludendo il rischio d’'incendio; #n altre parole che le

L. I0000 rappresentino il valore capitalizzato dei servizi che de=
ve rendere clascuna caqﬂa presumendo che duri guanto dovrabbe per
legge naturale, Il valore totale delle case sarebbe allora di

L. 100,000,000 equivalente al valore "senza rischio", Esso rappre=-
gsenta 11 valore capitalizzato del reddito eventuale delle I0000
case se non fossero distrutte da incendio, Se il tasso d'interesse
fosse del 5% il reddito che vien capttalizzato in tal modo sarebbe
di L, 5.000,000 all’anno, Se noi supponiamo dhe il rischio annuale
dell’incendio & di I su 200, mi sarammo circa 50 case distrutte
all'anno, e calcolando il valore di tall case distrutte ad una me=
dia di Lire I0O000 per ogni casa avremo unaperdita annuale di Lire
500,000, Dobbiamo ora dedurre quessta perdita di Lire 500,000 dalle
Lire 5,000 000 che sarebbero il reddito se l"e case non fossero di=
strutte, Bimangono cosi L, 4,500,000 la cuil capitalizzazione & sol=
tanto di L, 90,800,000, In altre parole tutto il blocco delle IOObO
case ha un valore matematico 41 L, 90,000000 invece 4i L, I00Q00000
la differenza essendo causata dal rischid d'incendio, S8e noi suppo=
niamo che tutte le case appartengano ad una data associazione, que=
sto valore matematico di L, 90,000,000 pud anche essere il valore
effettivo, perché detta assicurazione pud contare su una perdita
certa a'nua di 50 case; chascuna casa avrebbe ahlora un valore me=

dio d4i L, 9000.= Ma se unadata casa & di proprietd di un sole indi=
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viduo, il valore matematico non sarebbe mXtrmxzmkm anche il valo

re commerciale, perché in questo caso subentrerevbe 1'elemento
recauzione, Amme tiemo che il ceefficiente di precuazione sia d
g. nel qual caso la casa avrebbe il walore di L,% 7.000 In al

tré" parole abbiamo L, I0000 quale valore "senza rischéo" della

cesa, L, 9000 quale valore "matematico! e L, 7,000 guale valore

—_—

"commerciale" effettivo, amme ttendo che la casa non sie stata
assicurata, Ora, se il proprietario di detta casa pud ottenere
un' assicurazione su basi puramente matematiche del rischio, ch
garebbero come atbimmo visto di metd di I%, e paga quindi solta
to Lire 50 all'amo per ricuperare il vabre della sya casa, in ¢
caso di distruzione causatia da incendio & evidente che egli =xx
avrebbe fattc um buon affare, perche egli sarebbe certo di ave=
re una nuova casa sef la vecchia fossedistrutta da incendio, ®w
evitando in tal modo il rischio di perdfita, e d'altra parte
avrebbe da corrispondere soltanto un premio annuo 4i L, 50.% il
culi valore capitallzzato & di L I000,= Me consegue che la sua
casa ha un velore di L, I0000 = L, I000 ossia L, 9000,.=

Qiesta assicurazione perd essendo basata sul premio mate=
matico o puro non lascierebbe nessun utile alla Compagnia assi=
curatrice, quantunque anche se il premio fosse puu elevato ci £
sarebbe sempre um margine di valore capitale a profitto dell’as
sicurato® Se uupponiamh un caricamento tala da portare il premi
da L. 50;= a Lire 100, ragionando come sopra, avremo che il va=
lore delle case assimurate sarebbe per L'assicurato di L,ggg
L, 8000 invece di L, 7000, Purché il caricamento non sia suffis=
clente ad assorhire il margine fra le L, 7000 e L, 9000 ci sa=
T4 sempre una convenienza per l'assicurato,

Fra il caso di un individuo che possedesaa una sola ca=
sa, ove l'elemento di precuaziﬁne avrebbe una grande influenza,
ed il caso invece dhe IQQ00 case fossero possedute da una asso=
ciazione, ove l'elemento di precuazione & da escludersi quasi

totalmente, ci sono innumerevoli casi sopravvenienti, Tanto piu
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grande & il numero delle case possedute da un indivinduo, o da
un associazione, tanto meno conveniente diviene l'assicmrazione

o per meglio dire con parole d'un uomo d'affari, i vari rischi

si asslcyrano a vicenda, Cosi la "¥ygfyyx North German Lloyd
trova
Company" teméo piu conveniente di non assicurare le proprie na=

vl contro naufragl, perché essa possiede un gran numero di navi
LS

e puly facilmente prevedere quale perdita avra in un dato perio=

do, Uno degli effetti dell’assicurazione sull'individuo & di te

nex fermo il reddito della sua propriethd, Il proprietario della

I _Fgri'caea in questione percepirebbe, se la casa non fosse assicurata

un reddito annuale netto, dopo aver tenuto conto del deprezza=
mento del 5% su L,I0000 ossia L, 500 all’anno fino a che la ca=
sa non dia incendiata, dopo di che non percepirebbe pilu niente,.
mentre se eglli si assicurato avreitbe avuto un reddito di
L, 500 meno il premio di assicurazione fino alla data dell'in=
cendio,e poi il redito derivato dall'indennitd concessagli dal=

la Ccmpaghia assicuratrice,
XX

Gli stessi principi si applicano ad altre forme di assicu
razione quali l'assicurazione mmrittima, la quale consolidando
in una Compagnia assicuratrice, i rischi relativi ad un gran nu
mero di navi, riduce per 1l'individuo anche 1 pericoli del mare
a relativa certezza e regolarita; oppure quali l'assicurazione
sulle caldaie a vapore, che tratta i rischi di esphosione in
egual modo, oppure l'assicurazione sui vetri, furti, infortuni
ecc, € principalmente l'assicurazione sulla vita, Questa forma

Edi assicurazione, come altre forme, tende a tener fermo il reda
dito del veneficiario, Se un individuo contrae un assicurazione

Kaulla propria vita a favore di sua moglie, per conseguenza quan
tunque durante la sua vita il suo reddito sarad in certo qual
modo diminuito, tale reddito non si fermera alla sua morte ma

continuera ancora in forza dell'assicurazbne, La tendenza del=
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1vassicurazione in questo casd & di convertireff?ragolarith in
regolarita,/incertezza in certezza e se Le—ateaﬁét£5:;a—¢# assl -
curazione 4&4432}; rpéultata'cont!ar;s allora non si tratta piu

di vera assicurazione,ma d'una specie di giuoco,

Cosl se un individuo assicura la vita di un'altro individuo sul
quale non ha nessun interesse finanziario egli non farebbe altro
che giuocare sulla vita dell'altro,Alcuni anni or sono in Michigan
prevaleva un certo =mkiu=m abuso di questo tipo di assicurazione
chiamato "assicurazione della fossa" Degli speculatori assicuravano
la vita di persone vecchie o per lo meglio dire giuocavano sulla
loro morte,il che non soltanto era abominevole ma spesse volte
causave dei delitti,Le stesse considerazioni si applicano mmmErmx
all'assicurazione contro l'incendio,nel caso che un individuo as -
sicuri una fabbrica in cui non & finahzialmente interessato oppu =
re ne assicuri una in cui & interessato ma l'assicuri per un valo=
re maggiore dell'effettivo,

La portata dell'assicurazione & sempre #mt limitata,ma viene co =
stantemente estesa giacché uomini d'affari imparano a portare ri-
schi di qualsiasi specie su una base statistica e di applicare la
teoria delle probabilitd ,Attualmente il patrimonto totale delle
compagnie di assicurazione vita,degli Stati Uniti soltando ascende
a quasi 3,000,000,000 di dellari,
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Quando il rischio ncn pud essere ridotto ad una base statistie
ca € non pud percid essere assicurato spesso six ricorre al passaggio
del rischio nelle mani di quelll che sono disposti ad accettarlo; ta-
1i individui sonc chiamati speculatori , Lo speculatore generalmente
& un individuo in cui il fattore di precauzione non & tanto pronuncia
to quanto in altri individui, e generalemnte tende a divenire il giuo
catére puro e semplice . La distinzione tra lo speculatore ed il giuo
catore & perd generalmente abbastanza rilevante . Il giuocatore cerca
e corre ximhit rischi di cui ne:‘p:grebbl anche fare a meno, mentre lo
speculatore & uno che volontariamente assume quei rischi che inevita
bilmente debbono cadere su qualcuno . Lo speculatore ix inoltre gene=
ralemnte adatto al suo lavoro per speciale cognizione, cosicche il
rischio a lui in forza a superiore previsione & all'inizio inferiore
a quello che sarebbe ad altri . Il pregiudizio indescriminato incon-
tra ﬁnaluiaai speculazione non & ammissibile, perché se non ci fossew®
ro gli speculatori lo stesso rischio dowrebte essere subito da indi-
vidui meno adatti . Il principale pericolo della speculazione avviene
causa la partecipazione del pubblico al quale manca la conoscenza del
la materia ede entra nel mercato solamente con 1l'idea di giuocare .
I1 pubblico oltre che a subire le consuete disastrose conseguenze del
giuoco ne producono altre pel pubblicom non partecipanté, causando de
le fluttuazioni fitti{i&:dei valori di prodotti o di proprieta in cui

essi speculano ., I danni che derivano dalla speculazione sono partico
non

Jdarmente accentuati quando le praviaioni/spno fattgﬂindipendentEmanta

e cio accade generalmente col pubbliéﬁfzggzﬁﬁﬁlore . Se ciascun specu

~latore faces-e le sue previsioni sul futuro indipendentemente dagli &

altri gli errori di certuni sarebbero probavilmente compensate da qud
1i di certi altri ., Ma purtroppo gli errori del pubblico sono general

mente Ialli Aella stessa direzione; essi come pecore seguono la guida

Una delle cause principali della crisi panico ece, si & che i rischi

non sono calcolati indipendentemente ma si tratta appunto di imitare
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I1 periodo di crisi non & altro che un periodo di liquidazio
ne generale e forzato . In altre parole differenzia da qualsiasi al-

tro periodo in dueparticolari : ;m-,la liquidazioni pii numerose e

[
/y@hﬁ esse sono per la maggior parte forzate sui debitori dai creditori

A

oy

U&"H‘

per paura od in caso dibanca rotta . Né una ne l'altra di tali condi~-

zioni potrebberc esistere se antecedentemente non ci fosse stata un
e

miseatcelo generaleydel futuro . Tanto i creditori che i debitori deb

dono aver fatto una previsione erronea quando il loro contratto fu

firmato ; percit la crisi & la pena che deve essere subita quando un

errore generale di predizione vien scopertc ., Tale errore generale

pud essre caudato alla coincidenza di un numero di indipendenti erro

rﬁ;ﬂ' Ti di diversi individui ; ma deve sempre essere causato a mancanza di
b
. indipendenza ossia al principio di imitazione , L'errore qualgia esso

a?

gia quando vien commessc da una persona di influenza & come un epide-

mia, viene attaccato a centinaia d'altri e trasmesso a migliaia . Una

?verita " che possa renderglxt immediatamente riechi commettono 1'errow

g{y' granda massa di facili investitori che avidamente cercanc la " vera

E{ in comune e gquando l*'errore diviene disastroso cercanc di fuggirne in

u’(:‘\/

v

gli occupanti una bkarca

massa , Un passaggic improvvisc di tutti aiaggixtaxixdiaoocerstinmen
% da una parte all'altra mixumxxzxitimrxx della barca stessa BEXERMEXEEX

spesse volte fard rovesciare la barca, peroc &k un tal movimento indi-
viduale degli occupanti non riesciri quasi mai un disastro , Cosl
pure un'improvvisa realizzazione generale di un pericole impreyisto
da parte del pubblico investitore pud rovesciare completamente il cre
dito . In breve una crisi generale ni?r:§::?§nex:§ individuali banca
rotte che una conflagrazione generale ha ad incendi individuali ., La
chiave dello studio sia ttgi: erisi sia di conflagrazione & l'esisten
za di interdipendenti riachi:;Efgiigi?;ndipendanti . Per quanto rifle
te le conflagrazioni il principio di interdipendenza & distintamente
riconosciuto dagli studigﬂi di assicurazione incendio e di conseguen
za clascuna compagnia cerca di assumere i propri riachi indipendentém

mEmrkxxix gli uni dagli altri e cido non assumendo troppi rischi nella

stessa localitd ; e per quanto concerne la crisi il principio non &
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ancqf; statb sufficientemente intensificato dagli stud#?fi‘di econo-
- A

Mr Lo stesso principio si applica al fenomepo di una pressione su

.
;ﬂ&ia.stori& .
A

a

skﬂ?di una banca / Le opinioni riguardo zlla solvibilita di una banca non

#

si formanc indipendentemente ma interdipendentemente , Circa un anno
fa 1 giornali riportavano che una guardia municipale ed una massa di
gente s'era riunita sui gradini di una kxmmx cassa di risparmio per
ripararsi dalla pioggia e che per caso due che per caso,passavanc al
momento e che avevano del deharo depositato in detta cassa, vedendo
tale agglomeramento di gente conchiuseroc che fosse stato commesso un
furto alla cassa ¢ sparsero la notizia nel proprio circolo col risul-
tato che quando la cassa si apri molti accorsero a ritirare i propri
risparmi . Vediamo dunque che dove la speculazione & imitativa & peri
colosa tanto agli speculanti che al pubblico stesso . Dove invece la
speculazione & basata su conoscenze indipendenti la sua utilita & ge~
neralmente enorme perché concorre tanto a ridurre un rischio utiliza
zando la conscenza speciale degli speculatori quanto di far passare

i rischi da quelli che mancano di tale conoscenza a quelli che la pos
seggono ., La conseguenza si & che una proprieta si cui si puo specula
re normalmente passera nelle mani di quelli piii adattia predire il x=x
suo reddito reale , La produzione moderna & stata chiamata produzione
capitalista speculativa perché & amministrata da persone competenti ,
Le industrie di trasporti e di manifatture sono particolarmente nelle
mani di una classe competente in materia speculativa le cui funzioni
sono di assumene per proprio conto i1 rischi principali e lasciare zxik
agli a;tri 1'investitore comune . Tuttavia spesso accade che tradisco
no la fiducia posta in loro continuando a far gravare i rischi su quel

11 che essi dobrebbero proteggere .,

XXI1I

Nel campo generalmente chiamato speculativo ossia dove si cer=~

ca di predire i prezzi del gran mercato di cambio troviamo una certa

classe di individui che sonc mmexkaxkmemks addestrati in special modo
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Tali speculatori giuoccano o sul rialzo o sul ribasso delle azdoni .,
Quelli che credono che il grano o qualsiasi altro prodotto probabil-
mente si rialzeri in valore e percid dard piu del tasso d'interesse
se gii posseggono delle azioni Xm sta bene, altrimenti cerceheranno
di comprarne e di otteneme una opzione sulle azioni stesse ,Tale mpxi
opzione si chiama " call " ( contrattc in cui il compratore di azioni
a termini si riserva la facoltd di scioglierlo pagando un premio ) ed
entra in vigore in un tempo ulteriore a un prezzo fissato prima e na-
turalmente basso . D'altra parte quelli che credono che i prezzi dimi
niscane cercherannoc di vendere le loro azioni od altrimenti di vendes
re ¥ eshort " accondiscendendo di fornire tali azioni pil tardi ad un
prezzo fisso naturalmente alto ., Tale contratto di vendita spessc fat
to in forma di bBpzione in altro casc & conosciyto con la denominazionm
ne " put " ( contratto per cui pagato un premio si eliberi di compra-
re e vendere ad un datqourezzo al temuo stabilito ) .

Per dimostrare come tali contratti gm spostino il rischio &
opportuno accennar degli esempi . Un imprenditore che ha assunto un
grancontratto, chiesto se lui non pzxkmxx correva gran rischio dato =k
che non poteva predire il costo della fabbrica rispoce : no, non cor=-
ro nessun rischio ad eccezione dehha mano d'opera perché ho firmato
dei contratti in forza dei quali saro fornito d1 tutto il materiale
quanto necessario Bd un prezzo prestabilito . Quelli che fecero gli
stessl contratti assunsero in tal modo il rischio di fluttuazione del
prezzo del materiale che essi vendono, ed in tal modo oltre che a to-

all'imprenditore

gliergli/la necessitia dtinfmxmaxst di tenersi informatec siille condi-

zioni del mercato del materiale lo misero in grade di fare un'offerta
pili limitata per il contratto inquantoch® c'era meno bisogno dell'ele
mento di precauzicne ., Il;pubblico naturalmente gode del beneficie di
tale trapasso del rischio pagando per la fabbrica il prezzo ridotte .
I risultati eguall si hanno dalla maggior parte di altre vendite %=mkm
" ghort " , Per esempio un fabbricante di lana non & necessario abbia
un grado stoch di lana se puo fare un contratto col gquale un dato in-
dividuo acconsenta di fornirgli la lana ad un prezzo fisso in qualsia

8l epoca : egli pu¢ beneissimo servirsene del suo stoch attusle sen-
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za paura avendo la certezza che quando questo ¢ esaurito puo averne x

una nuova provvista , Senza tale contratto egli sarebbe costretto di

avere un grande ed inoperoso stoch .

—

Un metodo importante di passare il rischic & quello di "hedgin
col quale un mercante che dovesse per esempio trasportare una certa g
quantita di grano pud essere sollevato dal rischio di un cambio del
prezzo del grano stesso . Egli compera del grano nell’cccddente e in-
tende di portarlo a New York e di venderlo a un prezzc bastante a co-
prire le spese di trasporto e lasciargli un piccole utile . In segui-
to ad un ribasso improvviso del prezzo del grano pu¢ rimanere senza
alcun guadagno od altra parte causa un improvviso rialzo del prezzo
puo guadagnare piu del normale , Ma essendo un individuo cauto prefe-
risce scegliere il corso intermedio cssia un guadagno piccolo ma cer=-
to piuttosto che le probabilita tanto di un forte guadagno o di perdl
ta , Di conseguenza egli " hedges " . Vel caso che il prezzo a New X
York diminuisca guello che perde nel grano che ha trasportato guadagm
gna nella speculazione, al contrario se il;prezzo si rialza quello x
che guadagna nel trasporto perde nella speculazione in altre parole
egli giuoca contemporaneamente su tutte e due le parti del mercatc ed
elimina con c¢id qualsiasi riebhio ed ottiene soltante il suo guadagno
normale pil provvkgione ecce, avendo gravato il rischio della specu-
lazione agli altri speculatori cui vendette " scoh " .,

I'effetto di " hedging " su quelli che lo fanno qualté i vendi-
tori di grano evidentemente gquello di farli lavorare su un margine di
guadagno piu limitato, ed in conseguenza il pubblico ha il vantaggio
di comperare ad un prezzo infertore . Il caso & molto simile a quello
dell’imprenditore e del fabbricante di lama ., La vendita " scort ",
riunendo il futuro al passato mette in grado lc specialista a garant®
re al pubblico una serie di eventi prevista e definita .L'effetto
benefico al pubtblico risparmiandogli inutili depositi, riserve,produ-
cende una direzione di iniziativa intelligente ed incoraggiando la cw
mulazione assicurando i suoi benefiei futuri,& tanto ovvio che immen-
80 . Il rischio & uno dei pericolo economici pi’. terribili e tutti i

tentaivi pepdenti a vincerlo, siaa maggiori garanzie,previsioni,assi



'

curazione, granzia di protezione oppure speculazioni legittime rappre

sentano una grande fortuna per 1l'umanita .,
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L'equilibrio statico

La concezione di un equilibrio statico ¢ pura=

mente ideale . Gli economisti hamno sewpre riconosciuto

18 necessitd ai distinguere fre velori di mercato e

velori normali o nstursli, ed henno con maeggiore 0 mi=

nore successo tentato di isolare le forze che determi=
nano questi ultimi valori, studisndoli indipendentemen
te dalle perturbazioni sccidentali o locali.

Cid che i primi scrittori elsborarono in modo pid o
meno incompleto il Cletk ha fatto in modo completo e
definitivo . Egli ha fatto una chisrs distinzione fra

le forze cuil sono dovute le variszioni dei vslori di

mercato in confronto dei valori normali o naturall e

quelle che tendono & far conseguire la coincidenza fra

teli due gruppil di valori . Il Clerk chiams quzst®ulti=

no gruppo di forze, forze statiche e l'equilibrio stati

co & quellc che si ottiene quando tutte le forze ﬁistq:
batrici hanno cessato d'agire ed i valori di mercato
coinecidono con i valori natursli.

La concezione dell'equilibrio statico & raggiunta



ettrave®so uu processo di astrazione, E' necessario,

in primo luogo, di astrarre da tutti i fenomeni econo=
mici che occasionano Aunove variazioni nella produtti=
vitd delle differenti unitd di lavoro e dai capitale (1)
Queste sono causste ds veriszioni dinamiche che posso=
no essere raggruppete sotto cinque classi principsli:

variazioni nells quantith di lavoro, variazioni nells

quentith di capitaie, modificazioni nella tecnica del=

ls produzione, modificazioni nelle organizzezione in=

dustrisle e modificazioni nei biscgni umsni.(2) Né

qui si arresta il processo di esstrazione. Se tutte le
veriazioni dinamiche 81 errestassero l'equilibrio sta=
tico ideale nemmeno sarebbe rsggiunto nelle societi

umana. Altre ipotesi ancora dovrebbero realizzarsi:

(1) I1 prof. Clack nells sus clessificazione delle variszioni di=
nemiche include soltanto quelle che si verificsno in una societd
progressista. lis egli riconosce che uno studio completo della di=
nsmica dovreboe includere una discussione degli effetti delle ve=
riazioni in opposti sensi, vale a dire una teorica aei regressi,

come uns teorica del progresso.

-

(2) E' stato rilevato che le variazioni nei rapporti di airitto
dovreboero snche essere considerete come un gruppo a sé stante di

forze dinsmiche. Questo includereboe veriazioni nelle leggl sulla



un slto grado di mobilitd del wapitale e del lsvoro,la
prevalenza universale dei moviébnti economici (1), il
potere di prevedere accuratemente il futuro. gueste ipo
teai si scostano poco o molto dalle sttuali condizioni
di cose: Il lavoro ed il capitale sono ben lungl dsllo
essere aaao}utamante mobili, tessi di interessi e di
saslari non sono determinsti esclusivamente da conside=
razionl economiche ed i risultati di una operszione in=
dﬁatrtale non sempre risponcono alle previsioni di co=
loro che ls intrspresero.

dol procuriamo appunto di determinare l1l'influenza
di tali fettori perturbetori sui ssggi di sslsrio e di
interesse. L'equilibrio stetico idesle pud solo essere

. —

raggiunto alla condizione che non si abbisno scarti fra

i risultati previsti ed i risultati effettivi dell'atti

vitd economica . La produzione ed il consumo dovrebbero

procedere o con assolute uniformitd o con regolare perio

proprietd, diritti, fwenchigie, imposte,immigrazioni e
Simili. Manifestamente tali veriszioni Kannpo uns sensi
bile influenze sulle relaszioni economiche, ma solo qu;g
do agiscono su vasta scala apporteno variazioni ecosomi
cha/quuata sono forze che individuano l'asmbiente sociale

mentre nells classificezione del Clark si riferisce solo
a variszioni di natura strettamente economica.



dicit! 1la quale in una serie di anni si trasformerebbe
in uniformita. L'andamento delle stagioni con i con=
sumi che’ vi sono connessi non sono esattamente prevedi=
bili . Gli irragionevoli cambiementi della modﬁ che ca=
gionano apoatamant; di consumi difficilmente possono
essere trasformeti in unif ormi variaszioni delle domande

di beni, i cui effetti sul prezzi possano essere previ=

sti.

dalla realti tutte le volte che accadono perdite im=

—

previste o perché l'operazione industriale non ha dato

e ——————

—

il prodotto fisico per il quale essa era stata preordi

—

nata e perché si euvbero variazioni frs il valore pre=

visto del prodotto ed il valore attuale. Ciaschna di

tali perdite ¢ in sé stesss una variazione dinamica,
La possibilithi di tali variszioni & condizione in=
dispensabile per l1l'esplicarsi dell'attiviti economica.
E' cotesto un fatto di esperienze al quale il geners uma
no deve adattarsi nelle stessa guise come @880 8i adatta

alle altre éondizioni dell'ambiente fisico.
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Una perdits non prevista .gunndo 8i verifica, riduce
il capitale investito in qualche parte del sistema
industriple,9vvero quandec si voglis provvedere alls tema
di una perdits si ha un snormele concentramento di
capitale. 1In ciesscuns di tali evenkenze 8i rende ne=
cessaria una minore o‘maggiore mobilitd di capitale per
ristapilire l'equilibrio, L& dove l'incertezza esigte
non possono realizzarsi le condizioni dell'equilibrio
stativo, Non solemente le perdite cagionano perturbamen
ti in conf:onto delle condizioni dell'equilibrio =Ex%
statico, ma anche la previsione delle perdite ha in=

fluenza sull'attiviti economics,.fella discussione delle

—

condizioni necessarie e sufficienti per 1l'equilibrio

———————————————

statico & necessario fare sstrazione dalle perdite ac=

cidentali, il che equivale a ipotetizzare il grado di

certezza nei processi economici ch'é® ben lungi dsl

realizzarsi, L'épietto di questo studio ¢ la considera=

‘gzione dell'elemento del rischioc nelle condizioni . de=

terminanti l'equilibrio economico con la conseguente

determinazione delle variazioni she siffatto elemento

apporte sui valori che si sarebbero otteauti dalle
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In 5randé fascino circonda i numeri <

# pgr quasi sfidare il nostro potere Mﬁ(

tivo, Le cifre :??ermano po;iéivemea%e-e
nega sadat qiggi og‘i?%%ﬁceziona, guasi
ogni condizione, sotto la quale i fatti dal
mondo esterno appdinﬁo aalla nastra mehtej
7&1&301&:10 campo ristretto, se pur lo con=
ae.ntono,qﬂ speculazioni pa&ﬁ. incertezzf‘la
I fenomeni di massa quando sono espres=
gi in cifre appaidno alla immaginazione ;

ke e
umana pieni di mistere, sfuggono non: solo

all'analisi, ma anche all'intuizione la pid

Joleo
svegliata, Pure la cifra ? il campodsi
i

mostra resistente alla inve ga.zione umana
lp/ o
e con 1 suol riferimenti pntanzia%ﬂ&ril sen=
> :
B0 comune rl-dﬁru . 11 giudizio e permette
di scevrare almeno qualche fattore princi=

pale nella gran massa di forze, delle quali

sono ori?pﬁat.i i fenomeni di massg.

¥a questo potere intenso di diradare .

-

nebbia che avvolge quasi ogni fatto della

a

& 0
vita reale e' sempre direi qua1iiproporzio=

nalmente accompagnato da un potere negativ

di spingere all'errore, o alla negazion



fattog fenomeno,

8u pochi soggettl & cosi piccola la co=
noscenza generale, come sulla scienza deil
numeri, mentre & cosi forte la utilita di
essa e sono cosi numerose le opere del mon=
do che non possonao essere compiute senza
di essa , D'altro canto é 1n;ece una serie
minaccia sociale e anche dell‘individzale“hhudv_d
benessere, 1l'uso senza gensd crittﬁa}ﬁffigﬁ—___“-_
cifre.

Poche riforme dell‘'edicazione sono cosi
urgenti e di cosi M importanza M
quelle tendenti a dare il mezzo per meglia
intendere la natura dei numeri, la loro par=

ticolare filosofia , i1 loro valore, la lo=

ro limitazione . ,4z¢»a¢./ riassunendo

un vasto insieme di profonde 1174%,, :

sul potere che avrebbero gli uomini 4i pre=
vedere gli eventi della natura.con potenzia=

W .
1ita mille volte centuplicatﬂifae essi éZ:=:~n?Aw

cercatori di verita, sstraendo rigorosamen=

ressenef ad interpretarli umilmente, come:

te da oghl giudlzio , preconcetto,

%ﬁfﬂtti ¥ in altre parole}davono essere
/
aaatituite/ﬂhlle teorie mal concepite che

gorseroshl pregiudizig,dﬁ tendenze dell'ani=

-



T s A06

mo, da aspirazioni} e dd fatti in ogni spe=
cle di argo*nent%'non Dossono essere rappre=
e

sentati che mediante 1'ausilio della scien=

za dei numeri, In proporzione

ot 1
base di fatto rimpiazzg un'opinione

a4k’ opera ai un pregindizio irdetemminate—ben

I

srh_— il .t
egatituite dalla relativa precisione, ; 1a

esperienza passata permette almeno di pre=
vedere in un modo approssimativamente aoc;=
rato il future. |
L'apprezzamento dei fatti, il loro valo=
re, la loro successione, 11 significato re'=
lativo, formano il temperamente scientifia;
A e la funzione della scienza. ILe successio=
ne logica di ogni dato gruppo di fﬂttﬂj, et
cio che noi denominiamo legge nel linguaggio
nostro, che s1 riferisce alla legge della
natura, in opposizione alla legge degli uo=
mini , .
Le legzi naturali correttgmente intese
sono le sole degne di !uidare la intelligen=
za umana, giacche esse permettono di preve=.
dere gli eventi futuri , e talé previsioni;

sono di necessita, una delle funzioni pin

importanti della vita cosciente,
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Il valore dell'esperienza passata,

lloi dobbiamo ammettere quasi come un .
postulato della nostra conosc%nza, quasi
come una necessitd per orientare la mente
e l'attivita umana, 1€ condiziong che id
fut.uro’ entro limiti pid o meno esiesi, secon=
do la natura dei fatti, rlaes&nfﬂnlmcnn |

a/1? immediato passato, altrimenti ogni sforz
umanorannegherebbe nell'infinito dellf ipo=
tesl, & la concezione e la rnercezione del -
presente si trasformerebbe in un caos ,

Le cause cui soggiacciono gli eventi
nella loro successione nel tempo, sono nl

di fuori delld nostre comﬁ%—, ma quan=

to pili lavga 1ln base dell'esperienza passa=
o Amisiaea, ! i il
ta, tanto pil noi riusciaumm ad=etbggere at=

traverso uz'm rete di1 deduzioni e di induzio=

atla walfl o “
nijﬁ?elii eventi I‘utur}m
a
di essi, ma Eisventi—Ffuturi n] modo, ale

forme, alde condizioni, sotto le quali, e=

[}
S R '
#.‘_./‘/‘_;.,.,_,, e -;_?uh 1 simili —ot verificaM nel passato,

Anche questa ¢ legge di natura , e que=
sta legge d1 natura ,@altrimenti espressa
sotto la denominazione di legge dei gran

numeri, Issa da il moao di prevedere con

2 apprussimaziong, 11 probabile ap=
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pnosa*mars{ d1 eventi futuri entro il cam=
po normale delle conomi‘:nza umana e t!ellﬂ.'
esperienza,

cgE;Bno senza la conoedenza dei fatti del=
la esperienza pasaatéﬁggb prevedere il fu=
turo: né nella ampiezza del commercio, ne
nel crescere delle citti, nd nella attivitd
produttiva, né nellg contlnu1tZ‘d5;Jﬁaffett¢:
Que finscuno di questi come di mille altri
provlemi, che rappresentano la possi‘blhth(ﬁﬁ
della vita umana, anzi la vita stessa, non
sono che problemi di previsiuvne, liol usiamo
§l termine"probabilita,"in un modo generale,
per esprimere che ragionevolmente una certa
cosa dovrebbe accadere, & la legge naturale
sulla quale quest:7éunto poggla,é la legge
a1 probabilita.

La base di coaty#ﬁzzune della legge d1
probabiliti, ¢ per altro la legge della me=
dia sla quale eeé?fgg;gta dipende dalla le;s
ge del gran numeri, Una media sictomé tale .
e‘aemplicem;nte una concezione artmetica, la

guale nell'uso quotidimno e sovente erronea=

mente derivata daf numeri cosi piccoli, éﬁﬁ:fé
\ h |

Ghﬁ—;;;‘E;GGﬂB
dare un risultato correétto,

L'uso di,termine medio,e pure quasi :

senza discreminazione applicata in molti Ea=

8l siccome materda -di puras ipotesi in-con=
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trasto col metodo scientifico di determina
zione delln media per calcolo d& un gran
numero di unitid simili %ﬂrttﬁ;i a?a—-h;t‘:"
1/749‘ aggregato, L'uso della media in tal
penso ha un vastissimo campo &n connessio=
ne con l& soluzione di un gran numero di -
problemi sociali e individuali; glacche es=
sa serve siccome una norme, unaguxdrs gul=
da nella formazione del nostro giudizio '
che deve essere applicato imparzislmente
quale si sia il risultato che da esso pro=

=

viene,

Il significato di media
lell'uso comune della parocla medisa,nodi
diciamo medie di peso, media di statura,
media di raccolto, media stagione, e final=
mente uomo medio e vitan media, llolte di qu'e:==

ste espressioni sono estremamente vaghe,e

Mn—l-mm intese, e sarébbely cestre=

namente dif%icili per molti uomini, 4i de=
finire chiarsmente che cosa si intenda pe;' nne=
diay nel senso popolare dells parola, :
Ghiara;mente il valore del termine dipende
della natura € dalla estensione numerica del=

w

1l'unita dalla quale essa ¢ derivata, Quando

L)

¢ fondato su poche cose che possono indidual=

mente variare in modo,ampio la media ‘risalta=
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ta puo essere decisivamente erronea,

L'idea personale d1 una estate media, di
un inverno medio, pud ad esempic poggidrec
soltanto su esperienze personali, e non su
osservazioni metereclagziche accuratamente
raccolte e criticatamente annlizzata}%ﬂtﬂt
vazioni estese su di un lungo pericdo di am=
ni,

L'espresseione uomo medio puo essere usata
al di fuori delld- co._;nizionn. untrepometric‘-_..
nnzi-%mza completa delld principa=
19: € i:'}pOrtar.tﬁ.‘ curanteriatic‘_ antrepometri=
cf‘, gvvero puo pogglare q-u}ﬁ-i-{a-&i risultato "7‘-":,--.

L ’4; . Nuats
tr-sani nggregale &—~itm Imtividusle co=

stituitg da un numero suificiente di perso=

ne osservate per un periodo di anni,

LT S e e (S G

7’“{‘ e M/?#-‘-' 50 desunto per il periodo di mml/zx-x—-;-u?v——

-

1
simentd individuali-<di sopraviverdsl, oppure

sta a significare il numero degli auni che
un gruppo di persone nel suo insieme puo at=
tendere di vivere oltre un certo aunno cne eg
se hanno gla raggiunto, Mentre infatti 1l'e=
ppressione volgare intende una eguazle pro=
baviliia di una persona di vivere piu o me=
no di un dato periodo di unn:l.,.g e cosa

G ole
moltc differente, come cliiaramente si inten=
ae,

Pil accurato @ 1'uso della medis nelle
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Lesaar”
implegni eemmeseiealdi; quando un lungegnere

parla di pressiune media per centimetro
guadravo, e quanpo parla di lavorc medio
che puo essere dato da una macchina nella
unita di tempo,ovverc guando l'ingegnere
delle strade ferrate parla di media velo=
cita di un treno o di media caricamento di
un carro, tutte queste espressioni hanno un
significeto ben determinato, Sono tutie quan
‘ te misure chiaramente intese da chiun=
que debba fare Duso del vocabolo. .
Pid chiaro alla mente umana, & 1l'uso del
termine in connessione di questioni,di af=
fari, o di finanze quando noi parliamo di
saggio medio dell’interesse perceplito su
dati pAvestimenti, o ai medio profitto rea=
lizzato in contratti, in vendite, o di aag;
gi medi Ai perdite che devono prefedersigﬁb.;;,.
et condizione JMVen::

tualita di affari legittinil,

L'uso appropriato della media.
L'uso pdu errnneo-églla media e quando
i1 termine implegato per prevedere eventi
individuali o per verificare predizioni in=
dividueli di eventi individuali, ic quali |

se pure realizzaté sotto determinate condi=

zioni sarebbero materia di purgr accidenta=

1itd o d% pur®? casd.



AL2
R
S
v Ed
Eé?Infnttifuna contradizione 1ntande}%y€;o
della media per prevedere un evento psrti=
colare o all'occorrenza, di uga qualsiaai‘
particolare conf%genza.
L'uso appropriato del termine e limita=
Lo dalla previsione di eventi normali al=‘
1l'ordine 4i frequenza normale, fMentre ad
esempio non é anffatto difficile prevedere
e con ragionevole approssimazione, la po=
polazione di un paese in una decade uuase='
guente, Imxguxi® a quella in qui essa fu '
osservata , o anche per un pil lungo perio=
do A1 tempo, purche cambismenti aostanzia=.
1li non abbiano luogo nelle circostanze m!‘=
senzialli che consentono la vita,e 11-'.1111::1"3.=
mento della popolazione., EB'affatto diffic;=
le prevedere anche soltanto ,con relativa
approssimazione, 11 crescere di una parti=

-

colare comunité avente una piccola popola=
zione, ad esempio una comunitd con meno di
20,000 abitanti, Quando invece si tratta di
citta o paesi di considerevole amplezza,
come News=York e = Filadelfia, 1o previsio=
ne pud egsere fatta, e questa con tutts p;o=

babilith sarh verificata dalla esperienza.

La teoria naturalmente e fondata su di

Wh'saggio medio Ai accreamﬁgn&durante un

certo periodo di sufficiente larghezza,ad
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esemplo una decade, un quarto di secolo,

¢ 1la induzione fatta sull'ipotesi e la con=
dizione normale che influiscono sulla quo=
ta 41 accrescimento della popolazione per.
eccedenza delle nascite sulle mortl e del=
la immigrazione sulla emigrazione, continue=
ra come per il passato. Quando invece im=
portanti variazionl sopravvengono,ia predi=
zlone naturalmente viene a manecare nel suo'
fondamento logico , ma su largo nggregato
la variazione potrebbe essere enormémente
potente,quasil come una cntastrofe o una ri=
voluzione per produrre una deviazione BOBt;ﬁ
ziale della quota di accrescimento degli
anni pnssati,

Anche il terremoto che afflisse la cit=
ta di San Francesco non ha variato le ccm!-=
dizioni 41 esistenza della popolazione nei
territorio dello Stato. Quando & trasdorso
il periodo di riesame di riformazione del=
la unita , il ritorno =Xla condizione nor;
male porta 11 ritorno sl progressivo ritmo
41 accrescimento che la esperienza ci per=
metteva di prevedere.

¥el commercio ¢ praticamente:l: la stes=

sa cosa,e data una conoscenza tale quale

]
nol 1l'abbiamo , sia del complessivo ammon=

tare della merce importata durante un verio=
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do 41 auni , noi possiamo con una certezza
pratica prediPe con ragionevoleciimitazio=
ne, l'approssimato ammontare delle merci :
-
che saranno ‘kﬁortate durante un susseguen=
te periodo di1 anni, Mentre cid & vero per .
i1l commercio dell'aggregato,sarebbe per al=
tro mnpossibile predire 11 probabile nnmonta¥
re dell‘impatazione A1 un dato articolo,
poiché i singoli gruppi di uniti che compon=
gono 1'aggregato,sono collocati in unapiu ‘
ampia qunte A1 fluttuazione conm tutta 1la
massa considerata come un solo tutto,

Qui nuovamente si desume per necessita,
che le condizioni le quali muoveranno il
commercio di importazione continueranno inin
terrottamente xX%a hel futuro cosl come es=
se si verificarono nel passato, poiche ad |
esempio una radicale variazione nelle ta=
riffe o anche dn- serio inasprimento delia
quota d1 dazio sui differenti articoli e
merci, tenderebbe probabilmente a fare nau=
fragnre tutte le predizioni quali possono
egsere state, le 'cure poste melle osser=
vazioni e mel trarre risultati acocurati d;1=

le osservazioni singole,

¥,
M—

T N

“ =l
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CAPITOLO VII®

adebrals
11 termine di assicurazione & stato di giad episto

S e s ' 2t neile __.:f.,z._,.' i
per indicare ﬁtzaﬂ&iﬂtpprﬁvtti per fsr fronte sd—sleuns

nbenls’.
perdite) k' evidente che in uno stato statico tutti i

/ﬁm&dﬂmwﬁi'che samo egpoésti a rischi, depoono accumulare

S Tl
t&l¢ fondi, mentre & incerto ﬁ‘l'accumulazinne &t ciascun

gl

produttore individusle sera sufficiente & riparsre alle

;...4- f""“p“"""" ot "‘/‘..4:....._‘.!'4-.
perdite she—ogli—soéioxf:: L'accumulazione dell'interc grup

¥

pP di produttorgfjhuciaauuna aette industrie,rieaagﬁﬁ co=
prirele perdite el gruppo, considerato come un tutto inte=

CL ot o e
TO, s&%f%meﬂéi vi sarebbe & lungo andare una considere=
vole diminuzione nell'smmontare di capiteli investiti nel=

: e
le industrie piu rischicse e quindi EuEXxmguE serio di=
sturbo delle condizioni dell'equilibrioc statico.

Un venditore di frutta che ad iatervalli regolsri
sopporta perdite per infradicismento dells merce, deve
aggiungere al prezzo della sua frutts tento quanto gli e
necessario per coprirsi di siffstta perdite; un asrmatore

deve incrementare pilt o meno la yuota delle sue spese se

przsume che occasionslmente i suoi vapori posseno giscere

id



inoperoszmes%e in porto.
In questo senso aunque il produttore quandao non gli

## consentito di tresferire il suo rischio deve provvedere

LS

f S T
all'asutoaesicurazione. Tale ussicurazione sarebbe defis

N S et | o

nitd come l'accumulazione di un fondo pes uep#i*o.ie per-

(-’ﬁ.a‘uu{-
dite Laoer%e, Dal punto di vista della teoria economica,

et E ;w ,;’4 B

sictome—8i—ogih-mestrato,il fondo di assicurazione ins

clude solamente quella parte dell'accumulazione diretts a
coprire la parte pil incerta delle perdite, vale s dire
guells parte bsltsatd il cul ammontsre ¢ affetto dall'ina
fluenza dell'incertezza,

@Guestc metodo indivi@ualiatico per provvedere alle

perdite incerte viene chiamato da taluni assicurazione

latente, come la definisce ad esempio il Lacombe al titolo
e »
>
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Assurance nel nuovoafixionario di gconomia politica del %)
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193 altri e def1n1t9 invecp sutoassicurezione, Quest! ultima

¢2¢u¢L4¢
siziferisee pil particolarmente alle condotta di guelle

Ll r‘/-.c.
imprese le quali correndo melti rischi delle specie e qua=

1i comunemente vengono trasferite s regolare t@;gé;e-di as=
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sisurazione, preferiscono provvedere autoMatitamente al

rischio che corrono, mentre l'assicurszione latente si
.n-ﬁn’.- 3 l--.afnl e
—/ =

riferisce piu propriamente & quel procedimento empirico

o e gad e il
seguito dalle imprese per preparsre leigsﬁaadia—éantru-

IR AR | S N il
specie d¥ rischi che)non sono sssunti de imprese di assi=

CAolsand’ B R

.curazione. Mentre pur non potendesi .. . all'uso del
Eeria
termine assicurazioni #m—un riferimento & questa forms di
attivitA economica; nell'uso comune, il termine assicurazio
Jm-"-*"‘“
ne viene usato in gﬁ’sené“\differanta.cgzso ¢ usato per
denotare il trasferimento del rischio., Qualunque persons
che garantisca un'sltrs contro perdite accidentsli di qua-=
lungue specie, si dice che l'asssicura., Gli & in questo sen=
fie s 80 che il capitalists imprenditore assicurs il capitale
i gl S ol A
A qH;?VE;I_;;ali egli prende ig prestito, Ipuao del ter=
- g i B

e — e

mine assicurszione per designare le forme di attiviti eco=

<££~‘ imﬂé(;h nomicne che abbiamo definito assicurazioni latente e auto=

ﬁ_,,u. et . @assicurazione portano sd una estensione del significsto

p——

dell'assicurazione al di 1la dei termini propri; si vers=
rebbe cosl ad applicarla ad ogni preparszione individusle

o “'4 s
per soprortare perdite incerte qualf &i sisme. A‘}‘ .

:;..,u .?M”—L/"/"‘%“.‘A r



Hé del resto la sole caratteristica del trasferimento del
rischio determing il fatto dell'asssicurazione; vi pud es=
sere trasferimento del rischio come nel capitale obbliga=
zionario rispetto al capitale azionario senza esservi asaicg
razione, Per individusre un concetto completo dell'assiocus=
razione & necessario dunque eggiungere alle nozioni di ac=
cumulazione di capitale e di trasferimento dei rischi 1'i=
dea della comﬁinazione di rischi di molti individui in grup
pd. Definiremo assicurazione quindi quellas organizzazione
specisle preordinate alla accumulazione di mezzi per fron
teggiare perdite incerte di capitesle; accumulazione che
8i forma col trasferire i rischi di piu persone ad una

stessa persona fisica o giuridica, ovvero ad un gruppo di

persons.
g ol
Dovungue v'é accumulazione per perdite 1nc£¥€EV§L_
K fa

dovunque v'& trasferimento di rischio, vi & un elementngL%
d%fisaicurazione; e Y ﬁ%indo questi due elementi au;
no congiunti si he il fatto dell'assicureszione. Per molti

riguaerdi il crescere del numero dei rischi distinti che
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un produttore individuale sopporta trasforma il fatto
dell'eutoassicurazione in unﬁ combinazione di rischi e

$5)

quindi in una assicurazione,
- w-".l‘;‘""

0Ogni altra eese fatta eguale, un armatore che ha
cento vapori e che organizzs l'autoassicurazione, viens
8 trovarsi nella stessa condizione economica di 100 ar=
matori, ciascuno possedente un vapore, i quali abbiano
comginato i loro rischi in un gruppo attraverso un siste=
ma di assicurazione. Il guadagno derivante dalla combi=
naziope dei rischi & dovuto soltanto al crescere del nu=
mero deil rischi costituenti il gruppo lge tale condizio=

f‘

ne viene verificata dnll'aﬁiﬂyﬁ?; delle dimensioni di una
singola impresa, & evidents che s8i ottiene lo stesso vana
taggio desll'assicurazione propriamente detta, d@ll'assi=

g Spifirt <t
curazione fatta cioé con W trasferimento del rischio .

(*) Laddove vi @ un rischio da correre un'assicurazione

Arepnc.
latente Tuuﬁéfa il velore o anche scoltanto il guadagno
st abmenhion Lk
minecciato del rischio;, sirivelée—l'assicurazions nella

commissione prelevata dal bancaxkae nel maggior prezzo del
f ] —
negoziahte che vende a credito, nel saggio talora usursio

di certi prestitiee .



Si spiega cosl come le pil grandi imprese possano

frequentemente per slcuni rischi dipendenti dslla loro
L - 'P-_.'ﬁ'.-—-—-"_'_
attivitd economica orgnnizzafé’%orme di sutosssicurazione;
i
gol crescere del numero dei rischi distinti’ ai queli le
t'\"—!‘
imprese sono esposte,diminuisce il costo derivante dsl
gsepportare i rischi stessi. Questo guadagno & una delle
influenze che spingono all'allargarsi delle organizzazio=
ni industrisli; tutte le altre condizioni fatte uguali,
g i o
questo principio porterebbe a concentrare guesto ramo di
industria o anche tutti i rami di industrie in una sola
organizzazione.nghaltre condizioni che individuabo il co=
sto dell'impresa pongono un limite alla efficlienza del prin
cipio sopra indicato, ma pud ritemersi per fermo che le
f‘."
dimfhﬁgioni dell'impresa sono considerevolmente influen=
zete anche dal crescere del numero dei rischi,
Ci pare utile di precisere 1l'esatta natura del
guadegno ora considerato.
E' evidente che esso non sard dovuto ad alcuna

diminuzione nell'smmontare attuale di perdite positive ;

ﬁib che il crescere del numero dei rischi individuali -&

coatitudﬁ%&,uﬂ gruppo s—perte e te riduzionf della in=
v
”“"“ﬁ : i oS .



certezza per il 8ruppo considerato come un tutt'un%}Aunr

//X,-“: F’lh.?-'.h'.n f...-{t »1":,.?(.“.. g
C ~ / gostituzione eiee¢ dl una perdita certe ad una perdits in

LR o p”i.' .1 {lf . . *
M et Bl " 4l COrta L magpn ik .

' {

Siccome fu detto nel primo capitolo la variszione
probab%#*la delle perdite verificantisi in ciascun anno

in confronto della media,verisme proporzionalmente alla

/L‘ 7 ‘ﬂv-'rfé--' 6'7#-1"-. ""F""";f'h-
radice gquadrata del numero de};omﬁni—asﬁo—tnclud

mel gruppo. Ors , come noi ebbiamo visto , é—ettreverse

M '“_____‘4_(\_,,_'_ h' u-:-’l‘n'-’hn-{' hjuﬁ‘"«_
ll&eeudéi:;ieaeAcnaaai ottiene raggruppando perdite in=

fuori :
certe eme balza il compeaso per il prenditore di rischi,

] >
4%: > La libera concorrenza non pud portare la somma richiesta

per l'accumulazione sl di sotto dells medis delle perdite,

aF;:ZoCV e
essa deve inoltre lasciare un margine per 1d gségaiil.

»f '.e.”z_/:;;(/ij}r;(-//za e wiaa
: E' evidente percid qalunque prodedimento il quale)dimi=
nuidzg il grado di incertezzs riduce il costo ael rischio

per ls Societiy

Mano & mano che l'inéertezzsa diminuiscﬁfil premio

P P
per fronteggiare la perdita eventusle ai-approaaifgralaéf

5 ?/pm ~u7ﬁh3ﬁ;h:#~; L
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perdite probabili qusli ﬁégzﬂstimatgiggi ;'Tgége delle me
die. Se ogni incertezza potesse essere eliminats 1l'esccu=
mulezione s8i limiterebbe all'esatto ammontare dell® pers
ditd previstd, e la perdita eventuale si trsafaq‘rabhe in
EEE un elemento certo di coata determinabile & priori co=
me ciasscun altro degli elementi del costo di produzione.
L'applicazione di questo principio slle igtituzio.
ni di sssicurazione & ?videnta , 8 colpo d'ocuhio,éfi ri
schio che una compagnias di assicurazione sopport@ & molto
minore dells somme dei rischi degli sssicurati; e meno &
mano che le dimensioni dells compagnis secrescono ls spro
poréiona diviene pili grande, il rischio di perdita even=
tuale éonsiderato su di un gruppo & minore della somma
dei rischi dei singoli partecipenti al gruppo per il faz
to che come dice i1 Rochet il rischieo sul gruppo & pih
certo e 1'incertezza & essa stessa un elemento di rischie:
una societd statica beneficierebbe dalla esistenza dell'as=
sicurszione,se non per sltro elemento, per Xiimiwzisns

ls riduzione dl/%oato sopre indicata,



I1 costo dei beni sarebbe ridetteo con la riduzioene

di guella parte del costo di preduzione che & connessa
alla necessiti di garentirsi del rischio. La naturs di
questo guadagno & fatta chiers dalls seguente seuplifica
zione:presumisemo che ci siano diecimila capitalisti 1
quali abbiane la stessa riluttanza & correre il rischie,
Supponiame che cisscuno possegga una cass valutata 5 mi=
la dollari, che tutte le case sisno esposte alle stesse
pericolo d'incendio, che la medis annuale di perdite per
un periodo di anni sie stata 50, e che la media varia=
zione sis 20, e che il saggio d'interesse per buoni in=-

vestimenti sia del 3 per cento.

e AL |

Se ciasscun propriatari&rcostitu
’.r—h.L-A—qr-‘f t—, l"\-l"-u- -’iﬂn ,ﬁ‘-‘h&.—

di saaumni&a&eﬁe-pe:—?re##ode:e-slls—pe¥di$&—ﬁ73ntu=1a

un fondo

derivente—dell "incenmiiomella misura del 3 per cente

e B

il ._‘_,/4,., M—Wﬁfgﬁdﬁwhé_,@‘ ;.;,;,_;,1:,;'"“.

a1l anno, in—qua&—mo&c—&avrt—riitvora§~au&-saggio dalie
AM.‘“"

- f--ﬁ.n,

?V? L'incertezza alla guale cisecun proprietario &
esposto & la risultente di due fattori:la media delle

perdite e la probabile variazione.
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quale sia la misurs della resistenza di ciascun pro=
prietario a correre il rischio e quale compenso egli ri=
chiede per vincere 3¥ale resistenzs, sono fatti empirici
che sfuggono all'indagine. Fecciamo 1'ipotesi che ciascun
proprietario per correre il rischio chieda un extra dels
1'1 per cento. Dovrad ore egli richiedere un fitto pari al
7 per cento del vslore capitsle, vale a dire dollari 350
per ciascuna cesa; alla fine di una decade se gli esnni
favorevoli si compensano con gli anni sfavorevoli, il grup
po dovrad sopportare una perditas di 500 case valutate a
dollari 2.500,000. Questo da une media annuale di perdi=
te di dollari 25 per ciascuno dei 10.000 proprieteri, lad=
dove ciascuno di essi he ricevuto dollari 50 all'anno come
copertura del rischio.

Hel gruppo considersto come un tutto intero, il
capitale distrutto ¢ steto rimpiazzato e ciascun propriets
rio ha ricevuto un compenso netto di dollsri 25. I loca=
tari delle case che hanno dovuto pagare il reudito addizio
nale sono indifferenti rispetto al modo col gusle id red=
dito de essi corrisposto viene distribuite per i vari pro

prietari. Alcuni fra questi ultimi hanne sopportato per=
dite che coi 50 dollari sll'enno, hanno dovuto covrire,
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incassato
altri sono sfuggiti slle perdite ed hanno xkxhimmtz come
guadagno l'intero premio di 50 dollari, clascun consu=
matore e in questo caso cilascun_locatario ha dovutoe
pagare25 dollari all'asano ﬁ; pith di quello che sarebbe
stato necessario se 1l'uso delle case non fosse steto
affetto dal costo dell'incertezza indivaduale.
ﬁsaminiamn ore le situszione delle stesse persone

@llorchd un sistems di assicurazione fosse in uso. Pre=
scindendo dslla considerazione d:z1lle spese che eojjo con=
nesse alle organizzezione assicuretiva e per amore di
aemplicithfprasumiamo che la resistenza dell'sssicura=
tore ad assumere i rischi sis las stesss di quella dei
proprieteri di case e che il fatto che le case siano
assicurate non abbis sffstto sulla probabilitd di perdite,
quale & l'incertezzs alla quale l'assicuratore & esposte
quando egli assume i} rischio per l'interc gruppo e
quale & il compenso che cgli chiede per assumerle ?

Poiché la media veriszione delle perdite annuali
& steta 20, noi possiamo presumere che un minimum di
perdite ui 25 case si verificheri certamente in ciascun

enno. lL'assicuratore dunque ha da far fronte a perdite
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certe di 25 cese sll'anne e a perdite probabili quali
sonoe determinate dalls passate esperienzes di altre 20.
Per le prime perdifa la concorrenzs degli sltri
assicuratori lo metterd in condizione di non poter chie=
dere che quanto gli & necessario per far fronte alle
perdive, vale a dire 125 mila dollari per il gruppo e
cioé 12,50 per ciascuns casa. Per le perdite incerte
presumiemo che l'assicuratore voglia mettersi in co#di-
zione di ricavare slmeno due volte il probsbile smmon=
tare delle perdite, peguendo le stessa condotta del sin=
golo proprietario psf quento vi sisno ragioni per ritene
re che egli dnvraﬁia domandare probabilmentéi;f;;ﬁio mi=
nore. Cid porterebbe ad un incasso di 250 mila dollari
per il gruppo, ovvero 25 dollari per ciascuna casa,
Ciascun proprietario di casas percid pagherebbe
all'assicuratore dollari 37,50 all'anno e la concorren=
za fra proprietari di case lo metterebbe in condizione
di non poter richiedere dippiu dai locateri. Ciascun con

sumatore rispsrmierebbe cosl dollsri 12,50 all'anne e

ciascun capitaslists riceverebbe lo Btesso compenso per

il suo capitsle che egli riceveva prima di assumere il
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rischioe. Se le 10 mile cese fossero congiunte con un
largo numero di altre case cosl da poter costituire il
gruppo di un milione di case, un calcole simile & quello
gopra indicato dimostrerebbe che il cesto del rischio peé
ciascun locstario si ridurrebbe a dollari 26,25 per an=
no vale a dire per dollari 1,25 soltente di piu di guans=
to & necessario per coprire le perdite attusli di una
gserie di anni.

Chs questo guesdagno non sis dipendente daslls com=
binszione dei rischi dei differenti proprietari in un
solo gruppe & che esso potrebbe egualmente essere otie=
nute da un singole il quele dovesse sopportare onere

.
Py Sl

per rischi plf;Y;Huelli compresi nel gruppo & fatto e=

.‘_.\_._ h-
videntgs agugiéeate evidente che sarebbe vantaggioso

per una persona avente gran numero di rischi di con=
giungerli con gquelli di sltre persone purché i rischi
siano 8imili quanto & pessibile, per gusento 1l'autoassi=
curazione divenga pil vantaggiosa mano mano che il nu=
mero dei rischi , essa non sarebbe mai tanto vantaggiosa

gquanto l'assicurazione regolare se gli afferi di assicu=
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rezione fossero razionalmente e correttamente organizs=
zati. Se torna pil vantaggioso per un singolo d4i correre
personalmente i propri rischi piuttosto che pagare premi
e ad
ad“qéiﬁﬁglgﬁrazione. cid mostre o che la Compagnia conei=
dera i rischi in misurs pil élavata di quelly che un gius=
dizio rezionale consente, o che gli affari di Qasicurazion
ne sono orgenizzati in forma cosi costoaa'che il costo
dell'organizzazione assicurative assorba ea-éﬂpiﬁ "4 Bua
degno derivante dsl crescere del numero dei riscni. Ls
s
pgz;a;on;a dell'abitudine dell'asutoassicurazione contro
i rischi che sono normaslmente assunti da Compéegnie di as=
sicufazione & un monito molto efficace per una economica
organizzazione delle imprese di assicurazione. L'effetto
del principio che ora noi considereremo sulle dimensioni
delle imprese dai assicurazioni & lo stesso di guelle gid
rileveto quendo psrlsumo delle organizzazioni 1ndustriala’
Vi & una forza economice che porta verso il concens=
tramento delle imprese di essicurazione. Quanto pil vgsta

¢ una impresa di assicurazione tanto pili essa & in condi=

zione di poter offrire l'assicurazione & buon mercate,
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Pud esserc non spplicabile in pretice ma non ssrebbs
economicamente ingiustificabile di chiedere alle piecole
compagnie di costituire in proporzione del velore dei
rischi sssicurati riserve pil cospicue delle maggiori
compagnie,
bk ol

Se non vi fossero stete—s libero svolgimento
degli affari di sssicurazione clascun ramo di sssicura=
zione 81 concentrerebve nelle mani di une sols compes=

Viewfle
gnia, né vi e ragione slcune percheé il p;oéigzgzaa%o
di centrslizzazione .avecse 8¥ #ffermersi qui. Sussiste
lo stesso ventsggio economico nel comminare rischi di
pude o,

specie(talmente differenti, purche essd sisno correts=
tamente stimati. L& difficoltd per la rsccolta di gruppi
differenti di rischi sono di neturs pratica; qualunque
cosa possa essere suggerite dell'esperienza dclle leg=
gi adottate in slcuni stati per restringere la liberta
delle imprese di assicurezione che intendomo assumere
differenti specie di rischi, non trova giustificazione
nella teoria economica. Un principio economico univer=

sale & il seguente: maggiore il numero dei rischi mino=

re il costo dell'assicurazione.
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Una &e&}fenorme compegnia che aopport;itutti qusnti
i rischi statici sarebbe l'organizzazione ideale delle
assicurazioni in uno stato statico. Il guadsgno dovuto
alls combinazione dei rischi e ls conseguente riduzione
dell'incertezza non & il solo benefd#cio economico dels=
1'sssicurazione. Vi & un altro vantaggio risultante dal
trasferimento del rischio il quale & della stessa specie
di yuello precedentemente rileveto quando si & trattato
dells funzione del cepitalista ibprenditore: & deside=
rﬂ{hie per 1m societd che i rischi sisno correttamente
stimati.

Gli uwomini differiscono molto nella loro ca=
pacita g&/ éﬁ;ﬁi;iu_ capacith di selezione nello
stimare i rischi porta ad ﬁna differenzazione dei capi=
telisti, la gusle hs qui risultato che i cepitalisti
i quali sono meglio adatté;a alla estimazione dei ri=
schi ne diventano iﬁfrenlitori, é} ¢ evidente che la

£ T T . 1 %o,
loro cap:cithJ

peta attraverso l'esperienzs e la condotta degli affari.
Dall'altrae ci sono molti uomini capaci di rendere buoni

servizi alla Bocietid in industrie comparstivamente sip<
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goxe; teli uomini hasnno una conformazione psicologics tsle
che la loro efficienza produttivs varis considerevolmen
te in presenzas dellas necessitd di correre un rischio
g
fmplichi considerevole probsbilitd di perdite.

La possibilitad di trasferire i rischi dei loro
afferi ad altri contro un premio determinato 1i libers
dalla dannosa influenzs dell'incertezza che 1i paraliz=

e
zava e 1i metta:g in condizione di poter meglio usare
delle loro capecitid in Altre direzioni. Il guadagno
della societk )jel trasferimento dei rischi si ottiene
particolarmente gttraverso la riduzione di costo per
fronteggiare 1 rischi stessi allorché questi sono as=
sunti de persone che abbisno molta sbiliti nello sti=
marli e ﬁé;aentano piens confidenza nel loro giudizio.
u-.nr-./

Indirettemente la societk guadagna,poi, per—efe <=
fott0 delle orgenizzazione ael trssferimento dei rischi/
poiché quests consente uns maggiore efficienza produtti

o I L
va a guei che hauno
uns sensibilitiqnormale per 1'influenza dell'incertez=

Tt i N s e Ay

zs.ﬁ& guadegniYdei quali noi abbismo parlato, sono
—

particolarmente g@ricisti dal costo dellg organizzazio=



nf- assicurstivg; questo costo consiste in interessi sul

capitqai\e%b}li g;?k:_.%;:i;;:iﬁa ono impiega=
ti nells orgenizsazione menzionata.

Quale dovrebbe essere questo costo se le compas=
gnie fossero economicamente dirette e quanto il costo
dell'organizzazione assicurativa sia inferiore al guas=
dagno diretto e indiretto della societd per i servigi
che 1l'organizzazione assicurativa rende, noi non indiche
remo in questa sé74.

Vi & certamente un margine considerevole fra il

prezzo per il quasle uns grande compagnis di assicurszio

PR N ko guade S
ne pe assumere un)rischio e il prezzo 4l

guale un produttore individusle sarebbe disposto & sOp=
portarne gli oneri. Che il mergine sopra indicato non
Loty A edte-
sia &=l tutto assorbito dei metodi—d&4i organizzazione
delle imprese assicurative & proveto dalla qussi uni=
versale prevalenza dell'uso dell'assicurazione. Che dal
margine stesso perd larga parte sia assorvita dall'or=
genizzazione assicurstive & provato pure dal persisten=

te uso dell'sutoassicurszione., Non deve essere peraltro

dimenticatqche 1le Compagnie ai assicurazione provvedono
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a molte altre forme di attivitd oltre l'opera speciale
di organizzare i servizi di assicurazione.

La politica finanziaria & compito prevalsnte dql
le cosl dette imprese di assicurszione vita e l'orgeniz
zazione delle misure preventive di variq specie, & coms
pito considerevole degli assicursteori contro i danpi.

Gli assicurastori contro i rischi delle caldsie s

vapore hanno i1 loro ispettori, gli assicuratori contro

i rischi dell'incendio hanno i loro vigilatori, gli as=
sicuratori contro i rischi del fufto hanno una loro pars
ticolare polizia e cosi vie. Le parte di premio che vie
ne ussta nel provvedere & queste misure protettive non
dovrebbe essere considerata come parte del costo di as=
sicurazione; codeste @& opers che avrebbe dovuto essere
compiuta ,RxXXIexinprEExxXExi¥xxie qualsisie la forma,bdd
produttore individusle o da societi se essa non venisse
compiuta dslle imprese private. I1 fatto che l'opers di
previsione viene computa dalle compagnie pud essere sol=
tanto un indice che l'organizzszione richiesta consens

te di provvedere alle misure preventive sopra indicate
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o a(buon mercato o in msniers pit utile ui guell# che
avrebbe consentito egli essicurati stessi,

Un'altras foruma c»?ﬂ“vuhu di spesa che dovrebbe
essere individuats nel costo dell'assicurszione, & la
spess per il servizio degli esperti per l'apprezzasmento
delle proprietd e la stims dei rischi. Guest'opers do=
vrebbe pure essere richiesta in qualche modo dei pro=
duttori individuali se essi volessero provvedere direts
tamente alla garenzia dei loro rischi.N¥é va trascursto
il fatto che da una stims corrette e esppropriets dei
rischi deriva una riduzione dei costi dell'assicures=
zione, riduzione che controbilancie per la societd il
costo dell'opera degli esperti.

Vi & un'altre forms di perdite di proporezione
considerevole ls quale non deve essere lasciats senzs
rilievo nella compsrazions doi vantaggi e degli svan=
taggl del sistema assicurativo. E' principio essenziale
di un perfetto sistems di assicurazione che il presen=
tarsi di un evento le cui conseguenze economiche siagu

state garentite dall'assicurszione non debba essere una

fonte di guedagno per l'assicursto., In un sistems ideale
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e completo di essicurazioni, l'indennizzo da parte del
la compagnie di assicurazione dovrebbe essere perfetta
mente uguale slla perdita sopportats dall'asséicurato.
Orbene & materis di osservazione comune che l'assicus=
razione & ottenuta sovente per un valore eccedente
yuello dells proprietd assicurata, il che porta come
conseguenzs che esiste una considerevole tendenza alla
distruzione dells proprieti per conseguire 1l'indennizzo
assicurato. Dippil & dubitabile che convenga assicura=
re contro i danni per l'intero valore del bene assicu=
reto poiché nessun incentivo sarebbe lascisto all'ss=
sicurato di preservere le sua proprietﬁaalla distru=
zione. La soprs assicuraszione spinge slla frode, la
piena assicurazione alls trascurstezzs, ed anche una
parziale assicurazione ad una quelche diminuzione di
diligenza.

L'organizzaezione sssicurativa pud portare dun=
que 8d un incremento di -perdite positive o attraverso
le frode o sttraverso ls trascuratezza e tali perdite
devono essere dedotte per stimere il guasdsgno netto

che l'assicurszione spporta slla societa. Il signifi=

cato economico dell'sssicurazione in mno gtato sta=
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tico si ricollegs con la sua influenza nel ridurre
1'onere che grava sulla societd per l'esistenza del
rischio.

Per yuanto l'organizzazione assicurativa sia
capace di abbsssare il grsdo di rischio e di ridurre
gli ostacoli ad assumerlo,pertanto la aocieta si bene
ficia della istituzione delle assicurazioni. Quanto

sia grande tale guadagno anche sotto le condizioni

il n k.
(m#&.bﬁaﬂkmh%i“'tfhwﬁh!Bﬂiﬁtenti ] 1mpnssib%¥b atimarkﬁ.féi;héne
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_ difficile concepire conxle grandi imprese dei nostri
0t f”""’ £
: giorni potrebbero condurre la grande industris senza
la possibiliti di trasferire &d imprese di assicurszio
ni molti dei rischi che sono connessi con l'organizza=
zione assicurativa.
coe
quello che si pud ritenere per certo & un piu
largo margine di sicurezza & sempre pil spprezzato dal=
la odierna organizzazione industrisle e commerciale.
Le caratteristiche essenziali della organizzazione as=

gicurativa, come abbismo rilevato, sono l'sccumulezio=

ne di cepitasli per far fronte a perdite eventuali, il

trasferimento e la combinazione dei rischi.



Molte altre concezionli dell'sssicuraszione sono

state @fffwiate da veri scrittori sull'argomento. Al=
A s -

L

cuni di essi sopravalutasiene—di qual
che fase non essenziale nell'istituzione assicurativa ’

Mk'mf e

(sarh tratta & erronee interpretezioni di alcune ca=
ratteristiche dell'assicurazione. Come esempio della
prima specie pud essere menzionato il concetto di quq}f’
4 et
scrittori 1 quali l'assicurazione come
i1 sistema che abbim per oggetto di ripfrtdre su un
gren numero di persone le perdife cagionste ad alcuni
dl essi ds svvenimenti fortudti, in guiss che ciascuna
persona del gruppo sopporta le sus parte di indennita
corrisposta ai partecip{dnti colpiti da sinistri. Che
gli assicurati a lungo andare pagano tutte le perdite
; #{:;:ﬂ-t.—

¢ indubbismente vero, ma ls éiatgﬂumhmadalle perdite
& soltento un risulteto indiretto della assicurazione,
essa non & né il proposito, né la conseguenza immedia=
ta dedl'essiewrsrniensl. Il proposito nel ricorrere al=

l'assicurazione & di sfuggire 1l'incertezza; l'assicu=

rato compres la sicurezza contro il pagamento di un pre

mio fisso, e quando l'assicurato &abbia pagato un tale
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serviglo si mette in condizione di non sentire pil lea
sua attivitid economica influenzsta dal numero delle
perdite che si verifichersnno e che l'assicuratore
dovrebbe indennizzare,

Vero & che se il numero dslle perdite coll'andar
del tempo cresce le rata di premio pud essere elevata;
ma in tutti i casi di completa sssicurazione il costo
dell'assicurazione xmm & un al;manto definito delle
spese di produzione, il c¢uil ammontare viene cosl fis=s
sato sulla bese di previsione e reso indipendente da=
gli eventi di perdite. Soltento nel caso di compagnie
mutue vi & una diretta ai-el,’r‘_ﬁéz’f"ém di perdite soprs
un gruppo. Il socio di una di tali compegnie non &
nella stessa condizione economica di un assicursto
presso una impresa & premio fisso. Egli non ha trasfe=
rito il suo rischio ed ha acquistato sicurezzs contro
pagamento di un premio; egli ha fatto soltanto lo
scambio di un rischio con un altro. Normalmente un mu=

. . \
tualists fa ' lo scambio fra une piccolo proﬂ%&éﬁgﬂia

: {
di grandi perdite con un grande proﬁ%&@ﬂgd%hfdi piccole

3 %“ft
perﬁitq,é%vs vi & weepura ripartizione di perdite/un :

N
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o olier o
un certo grado di incettezze swdl'ammontare delle per
dite che ciascun partecipante sl gruppo sopportera,

dove v'é completa assicurazione, l'assicuratore as=

sume l'inters proﬁg‘ﬁ&h dells perdite per gyuanto con=

cerne 1 rischi che sisano eegggétati ddll'assicurazione.

M"uuﬂk 1;“ Ia, W‘wa

Nel definire l'assicurazione wiéa come distribusiome
di perdite, si tiene presente un risultato indiretto
e comparativamente meno importante, per lascisre in
secondo ordine git elementd suf gualf il significato
economico dell'assicurazione realmente poggis. Le
altre concezioni erronee dell'sssicurazione alle qua=
1i abbismo fatto riferimento si giustificano anche
meno di quellas ora rilevaeta. In luogo di poggiare
sulla sopravalutazione di caratteristiche compare=
tivamente non importanti dellas istituzione assicura=
tiva, teli definizioni sono fondate ecsenzialmente
su di una false idee dells natura dell'assicurwmzione,
Poiché ciasscun contratto di assicurazione
considerato a sé, & un eontratto aleatorio e poichd

l'evento dal quale dipende 1'indennizzo dell'assicus

ratore all'assicurato, & incerto, molti scrittori



hanno considerato l'assicurazione come una forma di
giuvoco; me la simiglianza fra i due fatti & in real=

th4 soltanto superficiale, non & difficile distingue=

re nettamente caratteristiche essenzialmente diffe=
renti fra le due specie di contratti. L'assicurazios
ne involge i1 trasferimento di un rischio esistente
dell'una all'altra persona. Il giuoco porta invece
la creaz?one di un nuovo rischio {1 quale

L i dead
“el partecipanti alle transazione, altrghfpposti

h Jetpere Do
prima del contratto{e al guele rischio entramb?%g%:_ﬂJﬂ#
sposti soltento per virth e in conseguenza del cons=
tratto stesso.

Se una persona assicura il suo campo, egli si
libers dell'incertezza, mentre l'sssicuratora_ézggm

le conseguenze dell'evento assicurato; se una per=

Q]Gm--u-,"-ﬂ.

sona invece fs uno seembio con un'sltra l'incertezs=
za propria e quells dell'sltras persona crescono .al
tempo stesso, Indubbiamefite nel passato molti dei

contratti che passaveno sotto il mento di contratti
di assicurazione, erano puramente contratti di giuo=

CO.
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Se una personsa, ad esempio, contrae un'assis=
curazione contro 1'incendio per una proprietd sulls
quale egli non abbis interesse, virtuslmente fa una
gcomméssa con la compagnia di assicurazione, e cioé
la scommessa che la proprieti sari aistrutta. Tell
contratti sono chisramente contrari all'interesse
pubolico e la legislazione ha fatto e fa parecchio
per limitarne il numero. Cid non .ostante le inter=

preteziofni giuvdizierie hanno condotto ad una co=
e ’f
g ..“(,'_;“,.-
struzione molto vage in rapporto sll'interesse as=

Bicuraif;h. e molti contratti di dubbias legittimita
gsono tuttora tollerati. Ad ognl modo un contratto di
essicurazione legittimo pud essere sempre distinto
da un contratto di giuoco attraverso l'applicszione
delprincipio: l'assicurszione & trasferimento di
rischio, il giuoco & creezione di rischiqﬁﬁuando un
gistems di assicurszions contro una sﬁecie di ri=
schio sia stato adottato, un imprenditore ha la scel
ta frs tre modi per covrire i rischi dell'industria

che egli intende intraprendere. Egli pud adottare

misure preventive, pud ottenere l'assicurazione, ov=
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vero pud correre egli stesso l'alea e pagsre un pil
alto prezzo per il cepitale che egli prende a pre=
stito. La scelta che egli fa di questi differenti
mezzi dipende dal loro costo relativo. La spesa per
ciascuno di essi & uno degli elementi del costo di
produzione ed egli sdotteri naturslmente quella che
gia pil & buon mercato,

L'esperienza dimostra che in ‘quasi tutti i casi
@ necessario comginara i tre metodi, Le misure pre=
ventive sono adottete al fine di ridurre il totale
ammontare dei rischi; una parte del rischio insoluto
viene trasferito alle compagnie di assicurazione, e
la rimanenié viene o deve essere sopportata dal ca=
pitale investito nell'industria, L'ammontare delle
spese per clascuno di questi mezzi per garentirsi
da perdite eventuali & deterimineto sempre dal prin=
cipio del minimo mezzo.

Il reddito del capitale esposto al rischio

contiene un elemento di compenso per l'assuntore del
rischio, compenso che varis in proporzione al grado

di rischio. Il premio di assicurazione contiene re=



letivemente un pili piccolo elemento dells siessa spe=
cle; la spesa per la misura preventiva non contiene
alcun elemento di compenso dei rischi.

Le compagnie di assicurazioni, come abbiemo
detto, esplicano ' in maniera multiforme l'sttivita
loro nella garenzis del rischi di assicurazione,

e parecchie forme.di attiviti pon sono parte essen=
ziale dei loro affari per produrre il serwigio di
assicurazione., Tale forme ai attivitid implicano un
costo che evidentemente ¢ sopportato dalle imprese
di agsicurazione sulla1¥§ﬁ; dei premi che affluisco=
no alle organiézsziona aasicurativa; di guiss che il
costo dell'assicurazione per sé stante non si pud i=
dentificare con 1l'ammontare del premio., In un senso
strettamente economico il premio di assicurazione
include soltanto guella parte ai compenso che pihd
indurre l'impresa ad assumere il rischio.

Le spese per misur& di prevenzione siano
fatte direttamente dsll'imprenditore o sisno compiute
dalle imprese di assicurazioni contro rivalss d4gli

assicurati non costituiscono parte del costo dell'as=
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sicurazione., guesta distinzione non sempre & stata
tenuta presente dagli scrittori sulla meterie poiche
l'imprenditore ha la scelta fra le misure di previsr
f_iuaﬁk e
ﬁﬁione e l'assicurazione sempre che se nsl 1nfari
re che le due forme ai spesq &iano essenzialmente si=
mili. Se cosl fosse, se cioe tutte le spese preordi=
nate alles prevenzione di perdite accidentsli dovessei.
considersrsl come premi di assicurszione, una parte
molto considerevole del costo di produzione verrebbe
assorbita dall'assicurszione.

Uns tale aaﬁ ione del significato dell'assi=
curazione esuls completemente dal valore economico
dell'assicurazione. L'imprenditore limita le sue spe
se di prevenzione e quelle strettesmente nefessarie
affinché egli posss ovtenere l'sssicurazione da ime
prese organizzate a tel fine, al pil basso saggio di
premio.

La distinzione ora menzionates non si riferisce
a8 circostanze accldentveli, si riferisce inveve & con=

dizioni fondamentsli di differenzs fra i metodi con i

quali gli ammontari delle due specie di spese sono de=
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terminati, L'una include un selemento di compenso per
1'assuntore del rischio,il guale,nel caso dell'sscicus=
cuil
rezione, va all'assuntore il capitale corre il ris=
schio; 1'sltra & determinate dal costo intrinseco delm
le misure preventive da introdurre sis che l'opera
posse essere compiuts dsll'imprenditore, sia che pos=
8a essers compiuta delle compagnila,

La prevenzione e 1'assicurazione sono mezzi com
plementari di aifesa contro le perdite incerte; ls cons
gﬂuﬁygnne fre esse pud portare a risultati conside=
revolmente erronei, diﬁéz#;;lgmante le imprese di ass=

AL it i
sicurezione pxézidane—lﬁ forme’ di attivitd che non
sono essenzisli ﬁer le loro fu#zioni di assicurstore,
ma peppure tutta la loro attivith come aaaiéﬁratori
8i riflette direttsmente sulls produttiviti del capi=

T
tale. L'assicurszione dei premi di consumo anto

\
comune yuanto l'sssicurazione di obeng strumentali; ndn
sarebbe difficile al lume dei principii gik discussi

/wh&-
di discernere le leggi cheyinduéd#b sll'assicurazione

{ proprietsri di beni di consumo, nonche la netura dei
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servigi socisli che tali assicurazioni rendeédd.

Quando c¢i 8i riferisce perd allo stato di economis
capitalista 8i rileva che & molto piu importente per 1la
gocietd l'organizzszione dell'assicurazione del capites=
le poiché l'assicurazione in tali cssi si trasforma in
un metodo diretto ad appbassare il costo di produzione
dei beni. L'assicurazione é in primo luogo un metodo per
provvedem alle accumulazioni necesssrie a fronteggiare
perdite eventuali. Aboiamo gili portato la nostras atten=
zione sul gusdsgno per le societi che tale metode cons=
gente per il fatto che il procedimento di accumulazione
diminuisce l'onere che cisscuna assicurazione per sé stan=
te avrebbe richiesto.

e aa” 3
Vi sono eneke uno o due punti in correlazione con

oAt shang s Ktrares
questi aspetti dell'Istituto delle Assicurazionl con mole=

o e
$e considerszion¥. Il capitale soltanto pud assicurare

IRV ia garenzia di sicurezza che potesse dare una persona
|M>I“ :
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senza mezzi; sarcbbe un,preeddimeato infruttiferqy. E=
videntemente 1l'ammontsre di caspitale necessario per dere
gicurezza dipende dall'amnmontare dei rischi che il ca=

pitale assume. Col crescere del numero dei rischi sssun=

ti da una impress di sssicurazione, deve crescere pure
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1l'ammontare dellte—suwe—accumuiazioni,

Le Compasgnie anonime iniziano ls loro vite con un
certo smmontare di capitale conferito dagli azionisti
dells compesgnia e provvedono mano & mano &ll'incremento
del capitele con prelevamento sui contributi degli assi=
curati. Le Compagnie mutue dovendo perfettamente corri=
spondere alle funzioni delle anonime debbono,pur provves
dere s8lle accumulszioni soprs indicate, ma i fondi nes=
cessari sono tutti forniti degli assicurati medesimi 1
quali virtualmente costituiscono la compagnia. Dal punto
di vista economico la differcnza fra le due specie di
compagnie & senzs significato. L'une-forms di-assicurazio-
ne non & necessariamente pih a buon merceto dell'altrs;
se il cmmpo degli affari di assicurazione si svolgesse
in piena libera concorrenza, e se i premi delle compa=
gnie fossero in ogni caso limitati nella miaura;@gli
ammontari necessari per dare sicurezzs, sarebhg questione
senza significato guella dell'origine dei contributi.

Il capitale & investito negli affari di assicura=
zione come in qualunque altro investimento e cioé per

conseguire un proffitto, ge il capitale di garenzia delle
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mutune @ssicuratrici & costituito &ll'infuori dei cons=
tributi degli mssicurati, i possessori del capitale

cosl investito richiadarannoquualunqun forma, lo
stesso reddito per i loro cepitali che essi potrebbero ot
tenere in gqualunque altra forma di investimenti che pre
gentino lo stesso grado di rischio.

I membri delle mutue assicuratrici partecipasno agli
afferi di assicurazione per una parte del loro capitale
il quale agisce come fondo di gasrenzis del capitasle in=
vestito in imprese di maggiore rischio; 1l gusdagno de=
rivante dall'impresa spetta sgli assicurati per la loro
funzione di assicurstori in luogo di spettare agli azio
nisti di una Compagnia anonims.

Non vi & ragione perché l'accumulazione delle mu=
tue potesse essere minore dell'accumulazione delle Compa
gnie anonime per le quali il capitale azionsrio non &
che parte di{capitale di garanzis; non vi & regione
quindi per giustificare che 11 reddito del capitale cosi
investito dovesse essere minore nelle forme mutue che

nelle impresc anonime.
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Quello che si guadagna in condizione di concorrenza gon
un'assicurazione fatta presso uns mutuas assicuratrice
piuttosto che in una compeagnis snonims, & dovuto mﬁf
fatto cha gli essicurati provvedono essi stessi ad un
investimento di cepiteli in efferi di assicurazidne. qua
le dovrebbe essere il capitale necessario ad imprese di
assicurszione in proporZione dei rischi che corrono, si
pud determinare soltanto attraverso l'esperienza, Il'pgt

e xu‘wavﬁpuq; et

mio requisito da—ua&—uu}it~ia¢4¢ui&en£ ¢ la sicurezza;
pertanto l'accumulazione deve essere cospicuas abbastanze
per coprire le perdite probebili con un mergine di garan
zia per perdite ancors maggiori. Giove rilevere che l'ac
cumulezione ¢i molte compegnie sono anche ecceventi agli
ammontari ors indicati ; non intendiamo riferirci alle
accumulazioni fatte dalle compggnie vite, le quesli coms
pineno interamente differenti funzioni con quella del=
l'assicurazione e una lergs parte dell'sttiviti dell'im=
presa & di carattere bencsrio, poiché rapprescenta Bemp;E
cemente ricerche di investimento per i risparmi effidati

dagli assicurati all'impresa,

Heppure & da considerare il fondo necessario per
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l'attuazione delle misure preventive. Questo ¢ nettamen
te individusto dal limite di convenienza dell'asdozione
di misuré -preventivd; e se nells pratica delle assicura=
ztoni 81 verificano richieste di premi che presentano un
forte cericsmento in confronto del costo ai assicurazio
ne,cid & dovuto alls imperfetts organizzaszione delle im=
prese sssicurative.

Se peraltro fosse necessario che 11 capitale ri=
chiesto per le imprese di assicurszione giacesse 0zioso

L’“#"r 3 ; ﬁ!
nelle casse dell'impresa, questp tfc:ﬁrobtuzgﬁaqxa#ngg

@8lla richiesta di un capitale superiore & quello che la

Y ekttt
necessitld degli afferi richiede. Né qu;;¢51§;avcrebbo
8lla costituzione di eensiderevoie riaerﬁg;zfiii;:nda
pili economica la distribuzione degli eccedenti sotto fos
me di dividendi agli azionisti o sotto forms di riduzio=
ne di premi per i soci delle mutue. Se tale aistribu=
zione per 1'intero mergine del premi rsccolti rispetto
al ceosto sopportato non hs luogo, cid sl spiegas per il

fatto che il capitale il quale sssicura altro capitale

non & posto per quests sua funzione in condizione di

non poter pesrt¢epipere ad alyre forme di attviviti indu=
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striali.

Noi abbiamc di gi& visto per il caso di capitalista
imprenditore che mentre il suo capitale agisce come fondo
di gearanzia per il capitale che egli premde & prestito ,
il capitale dell'imprenditore concorre direttamente all'st
tivitd produttiva dell'industria nella uale ¢ investito.
Il pieno admmpimento di un contretto di assicurazione

(.4 wione | 1-&«:/

non riguards la I di nuovi capitsli , esso ria=
chiede soltanto una diversa distribuzione del capitale
esistente; percid i fondi di sceumulazione delle impre=
se di aaaécﬁrazione anche per gualls parte di essi che
¢ economicamente necessaria a garentire perdite eventua=
1i in luogo di rimenare improdittiva,viene investita
in guisa che essa produce un reddito alle imprese .

Naturalmente vi sono alcune discriminazioni circa
le forme nelle quali tali inmestimenti dovrebbero essere
fatti; per ragione pratica & desiderabile che i mapitali

8iano iavestiti laddove vi e il minore pericolo di perai

ta e laddove le difficoltd di realizzazioni siano minime;
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ma il pubto importante & che il capitdle il quale provve
de ad assiﬁﬂmﬁ altri capitali , pud al tempo stesso
gssere ditettamente impiegato nella produzione dells
ricchezza,

Le cospicue riserve costituite dall'impress di assi=
curazione traggono origine non dal fatto che le riserve
" gtesse trovano compenso negli affari di sssicurazione ,
ma dal fatto che esse diventano capitali che l1l'impresa
fa fruttare indipendmntemente dal profitto che realizza
sugli affari di assicurszione . E' evidente percid che
ls possibiliti d4i usere produttivamente dei fondi di ri=
serva nelle compagnie di sssicurazione , ridice il coato.
delle assicurazioni, In condizione di libera concors=
renza i1 reddito che ilcapitale investiso in affari ai
assicurazione pud garentire, sarebbe determinato e cor=
risponderebbe all'interesse pilt 11 compenso necessarioc
per correre il rischio sl qhale & esposto. Ogni altro

reddito che le imprese di assicurazione riescono oggi

a realizzare , agrirebbe come mezzo di riduzione dei



\
S
(9.7
[

39

premi richiesti agli assicurati.

Viceversa, se i fondi di riserva dovessero rimanere
improduttivi, il reddito che essi ora producqno dovrebbe
essere corrisposto dagli sssicurati sotto forma di maggio
re misura dei premi, In @sal senso , dunque, & uns fﬁnzi_g
ne produttive l'impiego di capitale destinato ad asslicura
re altri cepitali ¢

La difficolti nel dare risposta & questa questione
derive de due circostanze: 1°) il capitale che sssicu=
ra alté; capitale pud sl tempo stesso essere impiegsto
produttivamente in altri investimenti e creare lo stes=
so ammontare di prodotto fisico come qualunque sltro
capitale singolamente impiegato., D'asltro lato il compen
so che il capitale ottiene per assicurare altro capitake
& intersmente creato dal capitale che viene assicurato;
gli & evidente percid che il cepitale necessario per una
impresa di assicurazione, solo per.queata funzione non
creerebbe direttamente un prodotto fisico, i suoci servi=s

g1 si riducono & creare una gondizione che consenta una

magglore produttivita delrcapitale che & assicurato, ed
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& 11 reddito del capitale assicurato che fornisce il com
penso del servizio reso dalla iwpresa assicuratrice.
Tutto c¢id non significe negare la produttivitid del
capitale della organizzazione essicurativa, Infatti, in
un senso strettamente economico il capitale della orga=
nizzazione assicuretiva consente une maggiore produtti =
vith al capitele che esso assicurs, di guiss che ogni
unitd di prodotto di questo ultimo capitale pud distin=
guersi in via_teorica in due parti: l1l'una dovute al capi=
tale per se stesso, l'altres dovute al servizio reso dal
capitale dells orgenizzazione assicurativa, Se cid fos=
ge, un privilegio monopolistico di organizzare imprese
ﬁfﬁ&iiziiz’”

assicurative\l'intero incremento di prodotto ssrebbe per
8 e 0

' assicuratori. 1In regime di libers concor=
renza invece un soprareddito del capitale investito nel=
l'orgenizzazione assicurativa portes & nuovi investimen=
ti nells stesss industria di affari di esssicurazione e
quindi alla riduzione del reddito del csapitale investi=
to fin tanto che il reddito del capitsle investito in

organizzazione asssicurativa si pone allo stesso livello
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del reddito di dapitale in qualunque eltra industris che
involga lo stesso grado di rischio.
I1 guadagno economico derivante dalls esistenza

Pt
di istituti di assicurazione in dafinitivgﬁper un regime

di libera concorrenzs, dnvrebnaégg;aficiare i consumatori
dei beni prodotti da industrie i cui capitali furono
assicurati dalle orgenizzazioni assicurative. MNon vi &
nessuna dif?erenza fondamentale fra il compenso spettan=
te all'imprenditore che provvede direttamente all'impie=
go di capitali in un'impresa azzardosa, gsrentendo ai
possessori di capitali un reddito determinato & i compen
81 che toccano al capitaele delle organizzazioni assicus=
retive in dipendenza dei rischi che si assumono.

In entrambi i casi vi & una accresciuta mxtiwitik
produttivitd delle industrie s causs della assunzione
dei rischi, e in entrambi i1 casi il capitale esposto al
rischio ottiene unas parte del maggiore prodotto come suo
specisle compenso. In entrambi i casi 1l'smmontsre del=

l'extra reddito che il capitsle pud ottenere per assume=

re i1 riscnio & fissato dal sacrificio del pill resisten=

te fra il possessordé di capitali, il capitsle dal quale



¢ necessario per provvedere alls domanda di capitali da
parte dell'impresa,

La sols differenza fra le due specie di readiti,
che ¢ di ordine secondario sta nel fatto che nel primo
caso l'extra prodotto & creato direttemente del capitas=
le che riceve il compenso, mentre nell'ultimo caso &
creato da un capitele civerso de quello che riceve i com
pensi e passa nelle mani dei capitalisti assicuratori
quale compenso richiesto per creare le condizioni che
fecero possibili 1l'incremento di produttivitd del capi=

tale il quale viene assicursto.
r
2 r

Altri autori hanno sostenuto che tutte le assicu=
razioni in sostanza sono yé mutue, g?f ¢ evidente, ms
il principio & soltsnto parzialmentalvero.

Tutte le assicurazioni sono mutue nel senso che
tutte le perdite & lungo endare sono pagate dagli assi=
curati. B' ovvio che un'impress di assicurazione non pPo=
trebbe a lungo sopravvivere se essa dovesse sistematicas
menta!pflavaro le perdite degli assicurati del suo capi=

|
tale . Per una compagnis il pagamento delle perdite &

un elemento del costo della impresa , e a lungo andare
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i consumatori necessariamente debbono pagare tutte le
spese della produzione. Questo aspetto della mutua as=
sicursgione peraltro, non intacca le caratteristiche fgn
dementeli dell'assicurszione. L'assicuraioﬁe produce nel
campo economico una riduzione nel costo di produzione
dei beni, poiché esss solleva i produttori dallo stato
penoso asll'incertezza e sostituisce la sicurezza &ll'es=
ventualith dell'avvenire. L'onere dell'incertezza che
pﬂaserebha su ciascun produttore individuale in asssenza
di un sistema assicurativo, non & trasferito dagli es=
sicurati tutto intero alls impresa assicuratrice: grap
perte dell'incertezze nel passaggio del riechio indivi=
duale &l rischio collettivo si elimina &4 & solo XXsXm=-
ls rimsnente parte di incertezzas che si trasferisce al=
1'impresa assicurativa,—ed & 8010 gueste—rimsnents par=
1J\.:;a-.oha viene garentites dal capitale dell'o;ganizzaziona
assicurativa,
Anche nelle cosidette mutue assicuratrici l'organizs

zazione delle mutue produce dai per se stessa l'elimina=

zione di una psrte dell'incertezza, ed & questa . riduzio



ne €he rende utile l'organizzazione e non il sistems di
ripartizione dei danni.

L'assicurazione peraltro non & un dono gratuito che
viene fettoc slla Societd. L'orgeanizzazione assicurativa
& 8é considerats richiede un costo per salari, per in=
teressi di capitsli direttamente investiti nell'organiz=
zazione assicurativa, per il fatto che l'esistenza stes
se dell'sssicurszione sggravj alcuni rischi in dipenden=
za dell'interesse che crea alla trascuratezza o alls fro
de. qQuesto costo grava ixpxmmk in primo luogo sugli
imprenditori i quali preferiscono assicurare i loro capi
tali piuttosto che corrispomdere ai capitalisti un pid
alto prezzo per l'uso dei loro capitali a cagione del
rischio che i capitsli stessi devono correre nella pro=
duttivitd cui partecipano.

Per gli imprenditori percid l'assicurazione & psar=
te del costo di produzione, essa ¢ incorporata col prez=
zo dei beni e si trasferisce cosl sui consumatori. Alls

fine quindi, ¢ la massa dei consumstori che sopportahe
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tutte le spese di sssicurszione, ma i consumatori stessi
81 beneficisno della esistenze dell'sssicurazione, poi=

ché le comparazione ve fatta non fra il costo dell'sssi=
curezione e il costo di produzione del bene senza lele=

mento di spesa di essicurazione, ma va fatta frs il co=

sto dﬂLsaicurazionﬁ e i1 costo del rischio guale sarebs=
be stato valutatogg; 8ingolo produttore quaslora non fos=
se esistita l'organizzazione assicurativa.

I1 guadagno per 1l consumatore si verifica sttre=
verso una riduzionus;i prezzi aei bsni;e l'smmontare del
le riduzionefiens @eterminata dalle differenzs fra gli
interessi chelimprenditore avrebbe dovuto pagare al capis=
tale qualora avesse consentito di correre l'intero ri=
8schio dell'industria e il pil. basso interesse corrispo=

sto al capitale qunggg 1'industris & assicurata, con,

qu'a_:.au:ui B iy A a
ffagginnta.s'intende. del c&ﬂa dnllddaaéou:asﬂﬁna,

C'¢ una singolare lacuna fra gli scrittori di Eco=
nomis politica in rapporto al posto che l'assicurazione
dovrebbe avere nella ripartizione della teoria economica.

Alcuni lfenno considerato in connessione con la produzio
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ne, altri come fenomeno di consumo, altri ancore hanno
quasi posto in dubbio il carattere economico dell'assi=
cutazione.

Pare & noi che non vi sia luogo @&d incertezze, Se
le antiche divisioni di produzione, distribuzione, scam=
bio e consumo dovessero essere mantenute, non vi pud es=
sere dubbio che il posto dell'sssicuraszione, alweno per
le assicurazioni di capitali, sva nel repsrto della
produzione. In riguerdo &s.l'assicurazione delle merci,
la cosa pud sembrare non chisrs & prime vists, poicheé
non vi si scorge il repporto con ls produttivitd indu=
strisle. Nondimeno anche in tal ceso l'assicurazione &
un fenomeno produttivo, essa nel ceso di assicurazione
di merci, & vero che non affette le produttivitd di al=
tro capitale, ma offre il servigio dells sicurezza che
¢ di per se stessa &l servigio di produzione.

Se i possessori di merce si dispongono & scambia=
.

r&,eontro con i1 servigio dell'sssicurazione, si pud

ad .
ben ritenere che il capitale é&ei lavoro impiegatp nel
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creare tale servigio giova al genere uuwano nello stesso
modo come XX cepitaele e lavoro gli gioveno nella creazio
ne di gquelunque sltro bene per il qusle 1 consumatori

siano disposti a fsre atto di scambio.

CONCLUSIONI DEL CAPITOLO VIie®

L'sssicurazione nel senso economico & l'accumulazio
ne di mezzi per provvedere a perdite eventuali attrave}ao
1ls combinazione di riscﬁi individuali in gruppi di ri=
schio. I1 ventsgglo di une tele istituzione in una Socie
th statics deriverebve dal risultato che essc apporta
da una riduzione dell'oners ai rischio.

- oo “:"_"""*

consid-rere tutte le sssicurazioni ia—$ild o consi=
derare tutte come mezzo per ripartizione di perdite, si=
gnifica prendere in considerszione l'uno o l'altre de=
gli sspetti non carstteristicil dell'assicurazione. ASSO=
migliere l'assicurszione al giuoco, significea confonde=
re forme di attivith fondamentalment: differenti nei lo=

ro scopl e nelle loroc conseguenze.

Il capitale che & impiegato per &ssicurare altro

capiteie & produttito, e il compenso che esso riceve &
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perte del suo prodotto.

Il capitsle impiegato per sssicursre benl dil consumo
cree un servigio per il quale i possessori dei beni sono
disposti a fare un sscrificio; esso ¢ percid anche in tsl
caso produttivo. L'esssicurazione ve considerata dunque
nella fipartizione dell'ecnomia come un fencmeno di pros=

duzione /(? ricchezza.

O —— e
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I'n previesicne del futuro,
¥oanimente imporusnte ¢ l'uso della me
din nel prevedere il ruturo numero di stra =

’ -
nleriﬂumigranti;ﬁhgpub essere stimato con una

guffigiente approssimazione sulla base dei

dati recenti, tenendo copto delle fluttua=

zioni della frequenza della emigrazioné cle

si oaagrv&ﬁfel paaaato.Hvidantemente’una

distinzione fondamentale deve essere fati=

ta fra medie derivate da aggregati gradua%_

mente crescenti, aggregatli 1 quali risul=

tano da incrementi di popolazione da una

lato e da incremento di redditto nazionalg,
IM%“

dall’altrg in confranto di aggregati eme—

gi confondono flel ritmo del moto oscilla=

torio,

. A o = e L
E'&vidente: ehe—si—richiede gran cura
nell’'uso di medie derivate da aggregati
puinis v Hal

fluttuant& e le previsioni sono molto

meno conformi alla susseguente esperienza,

non dimenc costitulscono conoscenze ade= o

guate e portano lume su tutti i fatti che

o s el Ahwﬁ:‘ﬂt
sono connessi ajl problen& che—siatudtre

Ctrer . 1
q/heevisiunz intorne al numero di eEgre="
<atd dipendono naturalmente in primo luo=
go dall¥¥sunto che non si abbiano cambia=

mepti ;ﬂi&iﬁll nella legislazione naziona=
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le esistente, od in altri termini che non
si1ano apportate mod1t1caziont per le qualil
alcune nazionalita siano interamente o par=
zialmentedﬂhﬁ%ﬁﬁiidalla possioilita a1 en=
trare nea noptrxfﬁ%rf&.

Una legge di ione per altro,che
portasse provvedim&nti soltanto su certe
nazionalita che non contribulscono con c¢on =
siderevele estensione alla nostra emigra=
zione, lascerebpe praticamente invariate
le previsioni che si possono fare sulla
base dell'attuale esperienza, .

Cio' che 81 e detto dipende naturalmen=
te dal postulato uéentifico che lo stesso
ordine di caus€ ¢ sempre W l?f'
stessi etfetti,ovvero che 11 futuro sara
wimile alla nostra esperienza del passato
¢id che ¢ 1a sola condizione sotto la gua=
le nol possiamo prevedere cic che sta per
accadere e guldare cosl ls nostra condaot=
ta. Queste sono le parole di Uarlq_f::gtfi
la cul grammatica della scienza dovrebbe
essere il libro di testo per tutti coloro
che desiderano rimpiazzare l'opinione in=
gannevole con razionale deduzione. con 1im=
parzinle e spregiuaicato metodo di condot=

ta del pensiero,

Pyau__ ﬁ ben tleuo,'yzg’lotta per la
) I=
esistenza$ 1'uomo hé;l-ndnmo W
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di indirizzare 1'attivita sua s0pra tut=
te le altre forme della vita, col suo po=
tere di prevedere gli eventl che segugno
da cause antecedenti e, c10 non solo-con
la memoria che egli ha delllesperienze
passate, ma anche col potere di stabilire
leggi paturali, vale a dire;col potere che
egli ha di generalizzare le esperienze
per mezzo di relazioni scientiriche,

Gli é in tal senso che noli parliamo ai

legge paturale che ci abilitano a cono=

&
scere come 1 fenomeni hanno luogo, mayfion

-

spilegano il perche, ovvero 14 prvv%‘;e—'

di causalitd del verificarsi de! renomeni
stessi .D1 quest&um 1'uomo di scenza Yrore,
2s B}ancupa, poiché sovente essi¥ cadono
al di fuori del dominio aella conosc¥adg
*td o al di fuori del campo aell'umano
sapere, Le menti umanesomegrandy e pic=
cole in proporzione del potere che esse@
possiedono, di unalarggygenerallzzaz1on1/ﬂ¢i
la quale esse #en riescono a sintetizzare
gruppzj%;;ti dflla passata esperienza :uﬁizL
,.“‘74“”’4 ﬂf,“,ﬁ,u 1 Ogglge@ per prevedere con surilciens
te approssimazione cim che accadra nel tu=

turo.
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La legge dellan vitn 1ndividuale e ad
una incertezza intrinsecq, incertezza che
deriva dalla natura delle cose, E' un
truismo che ogni uomo sia uissimlle alf

A
1'altro uomo, come lirulsmoyafiermare

I -
che ciascuno pud tenere successivnelle va=
rie direzioni, nelle quall puoc esercitare

1€ sud W}Su per altro tutie le unita

£ s v aLia ey s
sono raggruppate un gredo medio di sucs

apéhﬁag.&a&ﬁgL

cesso cheynon puc essere aed'inito in nume=
ri, ma nhmpud essere intes‘m:‘t;s:‘_nf
za di essl,

Lo storzo déli’inaividio peraltro si
veritica FMramente per un successo medio
nel commercio, nell'industria,nelle arti’
ma piu frequentemente per un successo ec=

g |
cezionale per una 'notevole deviazione
dflla classe piu frequante dalla quale la

media e derivata.

L'uso pratico delle medie.

Mentre esiste un gran numero di unitors

. DA amithine 0 <t fz;ﬁhg
mita in alcuni : !
quale si sia la loro natura, aa esempio
il prezzo del grano, o della carme, il nu=
mero degli intortuni terroviaeri,il numero

delle lettere impostate senza indirizzo,



il numero dei telegrammi, cio non esclude

che nell'insieme degli eventi vi sia largo

Aty
campo di variazione f\g’{%égﬁao di varie=
t
zione% tale importanza che abbia po=

co significato,il valore della media.
Evidentemente gualuncue previsione del
futuro deveypre : Hr—seneaderasrene la
Tluttuazione delle medie per piccoli grup=
pi, 1 quali poi unendosi insieme ci per=

At
mettono di praveder:?nella direziuﬁasgiiiz—ﬂ

medie il veriticarsi deglé eventi in
»

aggregati, Melld previsione si aed
f;no-considerare gli elementi di tempo e

di spazio e prevedere sempre enlkpdetermi=

carpi .

natirdi condizion€ o di limitaziond,

Ad eaempiq’ae gualguno: fosse autoriz=
zato a gxx contrattare l'acquisto di un
gran numero di cavalli, ad esempio 1lU00UL,
0 se qualcuno dovesse prowedere di carne
un'eservito,sareopbe allora ragionevole di
prendere in considerazione 11 prezzo medio
per tutta quanta la nazione; mentre se pii
ristretto fosse il campo della domagpda ,

e allora occorrerebbe limitarsi alla con=
siderazione ael prezzo locale e della uo;
viazione dl esso dal prezzi che si orfri=

ranno nei mercati circostanti,
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Gli elementi del casg ,

L'uomo di affari, in altri termini,in
altre parole,deve prevedere i bisogni nel
futuro,di giorno in giorno,di anno in ano,
anche se soltanto un modesto successo sia
per risultare aai suoi sforzi,

Non'devesiy porre fiducis elie—vste—
sulla fortuna o sul. caso ,nel senso in cui
talé vocaboli sono generalmente usati,ni
con ¢id si intenade escludere che v1 siano
accorrenze eccezionali , ma solo si inten=
de di affermare che nella gran massa deil
casi, gli eventi della vita umana cadono
anche essl sotto la legge aella media,
Buona fortuna o cattiva fortuna, medio=
cre o ecceziocnale successo, O inuucceaﬁo
steeso, sono tutti inerenti alla natura
delle cose; esse non sono che valori o ter =
mini che tutti insieme concorrono alla for:
mazione della media’, talora si considera=
no 1 valerli inerenti ai gruppi piu fre= :
quenti, e si studiano le particolarita
dei gruppi medi, talora 1 valori eccezio=
11, e cide' i valori di massdma deviazion;,
e 8l studiano 1 gruppi ai quali il succes=
60 & pieno, o nei quali l'insuccesso & il

piu completo, Ma sempre rimane per fermo

iesd ___-M‘q;'y;._-,&,ﬁ,m‘-—h Herrep
che le medéé non&dinﬂmaﬁa—ehe la piu scien
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tifica e 1la migliore rappresentazione
del pild frequente presentarsi della condi=
zione della vita,

éf%&ti la cui condotta e¢ influenzaia da
avvenimenti eccezionali o dalla piéha

corrispondenza della realti% previsione

L)

dcl_thisﬁcﬁyﬁhle raggiungono il successo;

quelli invece che piu si allontanano dal=
la previsione del futurp cadono nello .
strato piu basso degli aggregati sociali,
La tendenza della mente umana di ricol=
legare il caso agli eventi della vita,.&
particolardente dovutae ad un'apprezzamen=
mette Afuso 7

to dei fatti mtgz.a, per a-qﬁ.-
gli eventi negativi fanno una molto mino=
re impressione sull‘'snimo umano che non |
gli eventi positivi,

Ed & cid che ci permetie di spiegare
il persistente stato di animo che permette
la credenza, che gli eventi della vita
possono essere dipendenti dal modo come,
8i osservono determinatf fenomeni astrono=
mici, o dgl volo degli uccelli o dajla vi=
ta degli animali, Sara facile provare che-
1a inferpranazione popolare dei casi della
vita delle previsioni somfacilmente contra=

dette da accurate osservazdoni estese per
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un lungo periodo di anni, ma quale s4 pos=
sa essere la prova la piu evidente derivan
te dalle osservazioni, l'elemento popola=

pe e
re persiste e persistera’ molto tempoynei
suoi faleil ragionamemti e nelle sue erro=
nee opinioni,

Vi sono dei pregiudizi popolari co=
sf diffusi che essi guidano la cindotta.di
una grajjparte del popolo € non possona che
preparare disyllusioni, La sapienza popo=
lare si racchiude in proverbi, la cui :i.n.=
terpretazione € per altro cosi lata che -
riduce spesso in errore e porta piu soven=

temente alla disilléisione che al successo .

u.--.u.--l -,é;, ]
Hoi non oéﬁ;urm&ama—qun&e—mﬁ-oéa la espe=

atsad .n.drﬁ, #5 et e

/
/74««‘&&4/474-4 Q/l(/ vedere il futuro con\/fpprossinag

soluta-—o—cor—la—ineertezza Tome 0l after=
\-‘-_.' -

miamo come poste eguali tutte le altre

condizioni, e ee due uomini 3Qiscemc

in guisa cﬁa uno conformf la sua condotta

‘ alla leggegelle medie , e amplifica lal

sua conoscenza con lo studio dei gradi ai

variszione normale , é di frequenza nor=

male, mentre l1l'altro non prende 1natgnun9nfu
dal padsato che per quello che la tradizio=

ne e la memoria gli coneente trarre da es=

noﬁl{‘e da presumersi con sufticiente
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probabilita sfmikm che al succe$So negli
aftary . della vita, sia da arridere a quj}uf'
¥t la cui condotta & poggiata sulla cono=
scenza delle condizioni nelle quali la b;m
na e la cattiva foryuna pud presentarsi, .
e i @éi cui piani variano col tempo e i cu
propositi cambiano col variare degli even=
ti. |
Mentre la posSibilita 51 errore sul=
la base della euperianz; individuale e g;a1p=
dissima,la possibilita stessa ¢ ridotta al '
minimo, guando il giudizio e fondato sul=
la legge della media o ml grado di magg;u=
re frecuenza, siccomejueslo€un valére di= ‘
pendente da grandi numeri che eliminane la

fluttuazione dovuta a cause accldentali.

la legge di variazione.

Rinscumendo, la si=nza delle medie, &
in fatti la scienza dei grandi numeri;

il valore ridqlacdew deve di necessita
rappresentare un largo campo di v#rita in=
dividuali)gualée i1 valore medio & risultad
te,

Nel fattc la media pud non corrispon=
dere esattamente ad alcune delle molte u=
nita individuali o dei gruppi dai quali :
¢ stata derivata; Cos1 ad esempio,la media

statura di un gruppo di mille uomini pud
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[ P
essere m, l.ﬁéfjh. pé? ‘yeuno solo degli

uomini su cui si @ compiuta l'esperienza non

misurd esattamente la statura sopra ind: s

- , ‘
ci}{a_dd; valore medj:‘\;]g(_/ :ociata a aire co=
me nel gruppo degli uomini che 110£ abola >
mo consiaerato,pochi solianto possono ave=
re una statura di m, 1,40 , e pochi pure
una siatura di gigante, mentre la grande
maggioranza propendera pes stature cieco=:
stanty 4m, .64,

Se pero un sarto volesse fornire ai
abiti il gruppo di uomini sopra indicato
la dimensione media senza la consiaerazlo=
ne di altri tattori sui quali sorvoliamo,
non potrebbe che soddisfare 1 bisogni di
un picecolo gruppo , ma se assieme al valo=
re media si riesce a determinare una legge
di variazione, allora il nostr?aarto’ai
troveri in condizione di potere con questo
secondy termine provvedere sufficienitemente

-ai bisogni reali della collettivita degli
uomini innanzi considerati,

L'applicazione pratica di questa teo=
ria, noi la incontriamo in ogni giorno n;l

s g \nana
la vita, in ogni atto ag_-*mtii cne aerﬁzt_
a provvedere ai bisogni., Riunendo l'aspet=

to concreto della condotta di simili uomaird

>
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negli aftari quotidiand della vita e cal=

colando dei valori medi, noi torse trove=
remo non melti uomini che aboiano agito |
precisamente come il valore medio indicavg
ma troweremo cuesti stessi uomini che dis=
tribuiscono la lourv cundotta come se tan=.
dessero a raggrupmrsi intorfio alia medial
In un riferimento ar mant 0@y gf'ganti
simila ally decisa variazione della sta=
tura degli uomini della massa servira qu;=
le illustrazione di successo eccezionale |
o di eccefionale fenomeno negli afrari del-

la vita privata.



Prime di dare un riassunto della teoria stati=
ca del rischio = dell'aagicuraziona potri essere con
veniente di considerare brevemente una o due speciali
cause dell'influenza del rischio in una societi dina=
miea. Nessun tentstivo sara fatto per elaborare uns
completa teorim dinamica; le leggi statiche presens=
tano comparativemente maggiore facilith di indagine
poiché le forze economiche in atto’in una societd sta=
tic% aono,per ipotaa{,poche e semplieci.

In une societX dinamica le condizioni sono mols
to differenti, le variszioni dinamiche introducono con
tinuamente forze perturbaﬁﬁ&i’del gsistems economico.
Le nuove forze modificsno l'azione delle forze stati=
che; qualche volte rifoddgndole e qualche volte oppo=
nendosi ad.esse, cosicché mentenendo l'indagine :ﬁfﬁ:?f'
putt gl tond
ﬂe—z;e&o ataticqrquaato non riesce. che & dere una
inmsgine molto divergente d4lla realth?tahtu divergen
te che pud sembrare perfino che 1l mondo industriale
svolgala sua attivith con irregolsriti e con confusio
ne di fini.Cke quests irregolaritd sia soltsnto apparens=

te e che con il progresso della scienzs economice sas
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ranno scoperti i principii genersli col quali potrah-
no essere classificati i movimenti di una societi di=
namice e le origini ai essa, pud ritenersi mets rag=
giungiobile.

In tale campo restas encHm molto ds compiersi
nello studio della teoris economica, Naturalmente lo
studio serd diviso in due parti, l'uno trattera delle
leggi secondo cui si svolgono le variazioni dinamiche
e 1'altrs tracceria le modificazioni che si determina=
no nello stato statico sotto 1'1nf1uehza delle cons=
dizioni dinamiche,

L4

Ci occuperemo soltsnto di questo secondo a=
spetto della dinamics economica, e piu propriamente
studieremo il comportarsi delle leggl ststiche del
rischio in certi problemi dinamici. Essmineremo 80l=
tanto tre questioni: 1'influenza del rischio sulla
capitalizzszione, le relazioni tra impreaditori e
rischi di sviluppo,e }1 carattere economico dei ser=
vizi dello speculstore aoqfidarato quale assicuratore.
PAT

I1 rischio ritarda. il processo di formas=

zione di nuovo rispsrmio, ogni aumento di capitale
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tutt'altre condizioni fatte ugueli, diminuisce la
produttivith e il compenso di ciascuna unitd di capi=
tale. D'altra parte ogni nuove unita di riaparmig 3
tutt'altre condizioni fatie ugusli, & connessa con
un asumento di sacrificio per pasrte della persona che
8i sottopone alla estinenze; il rispermio viene com=
piuto da cisscun individuo fintanto che il sacrificio
r;:/ﬂ“di _‘QN;M-%K;“
dell'astinenza e il compenso che si preved'“e;gi;%qu—‘“
Fi) 2

sparmio si rivelino,

Verificatesi tali condizioni 1a capacithd di
risparmio si esaurisce, pertanto la necessiti di e=

Nacfond ﬁ”“ﬁﬁJ
sporre il capitale &l rischio, auuanEgjil gsacrificio

-
che ¢ connessoc con il procedimento di astinenza per

cnstitn%éﬂ il rispermio; epperd la produttivita

del capitsle per stimolare la forwazions del rispers=
mio, deve essere almeno tale da compensare l'assun=
tore del rischio e il sacrificio dell'astinenza. Se il
grado di rischio fosse uhiforme in tutti gli investi=
menti & evidente che la tendenza della formszione di

puovi risparmi dipenderebbe dslla misurs di tali uni=-

formi gradi di rischio. ge il grado di rischio non &
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uniforme in tutti gli investimenti sussisterd sem=
pre una relazione fra i differanti;ﬁﬁdi di rischio
eui dovrd sottoporsi il risparmio e la capscith di
formazione di nuov¥ risparmid

La relszione fra questi due elementi non &
di naturs semplice: 1l'influenza del rischio pud deter
minarsi prendendo come termine di parsgone il compenso
che il capitale consegue in invastimenti sicuri. Noi
aﬁbiamo visto come la domenda da parte di capitalisti

pil

di un compepso anormsle nelle industrie rischiose,
1;ﬁuca il readito del capitale nelle industrie pil si=
cure, poiché per la riluttanzas dei capitalisti a cor=
rere 1l'sleas del rischio aufmenta 1'offerta di eapita=
11 negli investimenti meno rischiosi il che porta ad
una riduzione del saggio d'interesse per tali inve=
stimenti. Ne segue percid che gusndo il rischio & ines
guale in differenti investimenti, la sua influenza nel
ritardara_il processo di capitalizzazione & molto

pih grandké di quells misura di influenze che si pldur=

rebbe dslla intensitd del rischio negli investimenti
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reputati pid aicuritgiffine di determinare siffatta
influenza sarebbe necessario calcolare come une medis
dei rischi in tutti gli investimenti.
Pud darsi che la misura dit sle media porti
ad un bilencio fra rischi pil intensi e meno intensi
in guisa che la produttiviti del capitale non risenta
le ineguaglianza dei gradi di rischio. Il compenso ne=
cessario per vincere la resistenza che oppongono i ca=
e-;%/b"::adﬁ
pitelisti a correre quests meuis di rischio, Aletermi=
7/
na’ wA margine di risparmio. Provato cosi che il ri=
schio ritards l'sccumulszione del capitsle qualunque
procedimento che Imduces il grado di rischio o la res=
o )
sistenza eke aasumd%é. promuove l'sccumulazione. L'as
sicurazione d® una societh dinamica pud essers conside
/

réta come un metodo per incitare ¥ incremento del ca=
pitale.

Il gusdagno socisle del quale trattammo & di natu
ra differsnte da quella magnificata dagli agenti del=
l'assicurezione. Nell'amssicurazione vits c¢'® un incis=

tamento al risparmio poiché abbinato al contretto di

agsicurezione vi & un contrstto di capitelizzazione,



ma yuest'ultimo non attiene in misﬁra slcuna alle fun=
zioni assicurative dell'Istituto. Il vantaggio "al
quale c¢i riferiamo & di carattere molto pill fondamens=
tale; esso & dovuto all'influenza dell'assicurszione
nell'estendere ;& campo de?ﬂ;investimanto sicurd: Vi
sono considerevoli ammonteri di capitali guali fondi
dl sindacati, dspositi di casse di risparmio, riserve
di compagnie di sssicurazione, per i quali la sicu=
rezza dell'investimento & di importanzs preminente ri=
spetto a tutte le altre condizioni slle qusli 1l'in=
vestimento pud essere compiuto.

Quegso fatto tende a ridurre il saggio d'inte=
resse gﬁgli investimenti piu sicuri ad un punto sem=
pre pil Jéaﬁb. Ogni allsrgamento del campo degf;in-
vestimento pih aicuré he influenza nel ritardasre la
caduta del saggio di interesse,e cioé ha influenza
per spingere sempre piu in slto il punto di coinci=
denzs fra sscrificio e compenso del rispsrmio,

Un altro punto di connessione con 1'influenzs del

rischio su l'sccumulszione di capitale merita di essere
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rilevato. Poichd il gacrificio dell'astinenza, tutte
eltre condizioni fatte uguali, diminuksce col crescg
re del reddito, cosi il gscrifieio dell'assuntore di
rischio diviene minore mano a mano ghe il suo capitale
cresce, il risultato & quindi verso una tendenza ad
una disuguale distribuzione di cepitali sempre mag=
giore. Il sscrificio di un lavoratore nel risparmis=
re-un centinaio di dollsri all'anno, pud essere molto
forte, e percid egli ha bisognd di poter contare su
di un considerevde cowpenso per fjdursi a sopportare
11 sacrificio del risparmio., E in corrispondenza del
pit alto costo che sopporta {1 lavoratore nella fors=
J
mazione del risparmio, egli sente pit fortemente un
valore dﬂi&ﬁs probabilitd di una perdita; 14 sicu=
rezze & per lui msteria di importanza ﬁraminanta H
egli investird percid il suo cspitale entro i limi=
ti degli investimenti meno rischiosi, vale 8 dire che
vi sark per questi investimenti una mnaggiore offerta

di cspitali e percid il saggio d'interesse tende vers

so un minimo. Quegli che abbisognano al pil alti com
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pensi affinché posseno essere Flldotti . Jﬁﬁmﬁhﬁ}-bit

pit alto sacrificio per la costituzione di risparmi,
sono pure quegli stessi chernalla attivita economicax
per la resistenza che oppongono & correre un rischio,
non possono investire i loro capitali che verso i mar
gini del pih bassi saggi d'interessi. ?Z'é percid che
i maggiori cspitalisti e gli imprenditori realizzano
pitt alti redditi ed hanno percid maggiore capacita di
risparmi; i contributi dei lavoratori e dei piccolil
capitalisti sono uomparativam?nte insignificanti.

L'incremento di cspitale & per sé stesso un be=
ne indipendentemente dalle foati slle quali la societd
pud attingere 1l risparmio ai nuove formezione; cid
nonostante vi sono pure dei vantaggi per ls societk

\

slla sua non uniforme distribuzione, poiché col cre=
scere delle maggiori fortune si rende sempre pil pro=
babile l'estensione di investimenti dei capitali ver
st i mergini delle industrie piu rischiose.

Indirettamentz ne sono beneficiati pure i

piccoli capitslisti poiché si alleggerisce la concors=
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renze di cepitsli negli investimenti pih sicuri e si
riterde ls caduta del saggio di interesse. Peraltiro

va considerato che la Societld dovrebbe pagare & ben
caro prezzo un guadsgno cosl raalizzato,qéﬁaccumula-
zione del capitale non pud essere fine a se stesso,né
la distribuzione del capitale & questione senza impors=
tanza sociale. Non pare abbis bisogno di illustrazioni
1'affermszione che ogni provvidenza che posSsa promuos=
vere la formezione di rispsrmi da parte della classe
lavorstrice deve considersrsi come ls ben venuta, e
non pud {fvocarsi il dubbio che una minore disugue=
glianza nella distribuzione di capiteli, se anche &
connessa ad un sbbessemento della produttivith dell'in
dustria}conaiderata nel suo complesso, accreescerebbe
ls somma totale dell'umano benessere.

1L'influenza dell'assicurazione dal punto di

TP o = ) P L e
vista ehﬁf:iﬁae—aégg;gnrﬂ*ii campo degli investimenti

P
sicuri e promuove eesi il risparmio per parte dells

popolazione & pil basso saggio di redaito, deve rite=

nersi di considerevole importanza per ridurre 1ls ai=
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suguaglianzs dells ricchezza, L'influenza della pro=
prietid priveta dellas terra nel promuovere risparmi &
pur degns di nots, E' superfluo riferirsi al fatto che
il desiderio dells medis degli uomini al possesso di
un pezzo di terra, ne stimpgla l'attiviti produttiva.
Non pasre che sia estraneo a questo processo psicologi=
¢o ls sicurezza dell'investimento Anfcapitale terra,
;ﬂLche in costrﬁato con kimfxwmnxx la fluttuazione di
altri valori mobilisri dovuta sllo spostesmento dells
popolazione da luogo & luogo, gli investimenti terries=
r% in condizioni normali!fnrono seupre considerati co=
me investimenti di eccezionsle siourezza. Una conside=
revole parte percid dei risparmi di picecoli capitali=
8tl sono investiti sis direttamente sia attraverso als=
qﬁw S foa-
le/ intermediaria di Casse di risparmio in assecieziont
per costruzioni di case e p&g crediti ipotecarii.
Se gli investimentl terrieri uscissero dal campo
o ah s
degli investimenti privati }4;¥£§ degli investimenti

sicuri si ridurreboe considerevolmente portanto sad una

considerevole caduta7id saggio d'interesse . Prescin=
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dendo dunque da ogni altrs considerszione la proprie=
th private della terrs spinge &l risparmio le classi
di pih basso reddito; dsllo stesso punto di vista nes=
sun servizio pih grande potrebbe essere reso ﬂﬁlla S0
cietd ds quello che risulterebbe dall'introduzione

di un metodo per dare sicurezza alle azioni e obbliga=

zioni delle grandil corporszioni industriali.

Qualcosa ¢ stata fatta in tal senso con la consue=
tudine delle suttoscmizioni cne va df anno 4in anno
allargandosi , Delle forti orgauizsaszion. La.carle
assumonc 4di collocare prestiti o eﬁisaionl a1 azioni
per imprese indusyra li e danno a1 vitoli la garan=
zia della peopria repustazione a condizione che gli
amminiatratori dell 'impresa si obbPlighino di osserves
re determinate condizioni nella direzione della :
propria intrapreea,

Lo scopo di tale accordo & di prevenire azioni
scorretie da parte degli amministraturi, azioni tali
che potessero pregéudicare la produttivita dell’'im=
presa e guindi la sicurezza dei titoli,

Come e uvvio unfelive-azione e limitata a% cosl

ver ampiezza come per efficienza , L'adozione di un
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sistemg 4i garanzia di un controllo clic polesse dare
ai titoli di tutti gli stabilimenti industriali,la
sicurezza che ora il pubblico attribuisce ai titoli
di Stato, acrrescerebbe coniierevolmente il campo
degli investimenti sicuri, ed eclevercobe il saggio
dell ‘interesse di tali investimenti e incoraggerebbe
cosl la capitalizzazione da parte di quei che sopra-
valutano il costo della incertezza,

Uno dei servigi piu considerevoli che reude
1'imprenditcre nlla soclieti, Bin nell’abiiviba
sua nell'sprive nunvf’ﬁi:i all 'impiego 4i capitali//
I1 crescere del capiicle 3 caratieriscice essenzialé
di una societa progressiva , e con 1'increusnto
di capitali sorge la necessita di trovare nuovi me=
todi per im;iegarli , altrimenti il saggio 41 interes-
se cadrebbe rapidamente,

La scoperta 4i nuovi metodi per impiegare il
capitale nﬁ un'influenza sul saggio dell’interesse
della stessa specie di quella che con la riduzione
del riscanio esteade il campo degli investimenti sicuri,
E' evidente cie il movente dell'attivita ,dell 'im=
prenditore @ la speranza di xXEnhmxxx redlizzare‘uh
profitto ; l'origine d?l profitto sta appunto nella
vgeiazione dinamica, X' caractteristica connaturale
alla funzione dell'imprenditore ,"percid, qudla di

sperimentare continuamente nuovi sistemi pr:r.wdr.:I'.tiwj.‘r
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nuovi macchinari, nuovi prodotti, RE' evidente perd

cne fra aue esperimenti che presentino egual grado

di incertezza, sara speriwencato per primu guello

nel quale il profitto sara maggiore nel caso di success
80, e reciprocamente di due esperimenti che diano
speranza di eguale profitto , sara sperimentato per
primo il meno incerto,

Cio sembra 4i indicare almenc una relazione di
tendenza fra rischio e profitto. ka che cosa linmita
peraltrc l'azione dell 'imprenditome in questo campo?

Fiutanto che l'eap?rimento ro-rta perivolo al
capitale esistente,l'attuabilita dipende soltanto
dal grado di condiscendenza ad'eaporre il proprio cap
pPitale ad una perdita eventude o alla difficolta di '
otta?ere da altri’capitali per 1o stesso fine ,

Se gf‘ imprenditori potes se ottenere zraz ioaa:ment.a

tutti i capitali che essi desiderano, non vi sarebbe &Jﬁé
okl e B e i e |

le®o—rischio. Sarebbe sempre vero,perd, che per due
imprese che diano la stessa misura di profitti, 1'im=
prenditore sceglierebbe sempre la meno incerta, cosi‘
come naturalmente avviene in d@gni, campo, preferendo
sempre 1'uomo un guadagno certo ad vno incerto,

Per quanto pil un imprenditore deve dedicare tempo

e lavoro alla direzione dei suoi affari , tanto pil
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#zli deve richiedere una conveniente assicurazicne
di rigevere almeno una misura di reddito pari a
quella che egli ctterrebbe prestando ad iﬂt;‘;m i
suoil servizii,
: b P
Finalmmterls reputazione }l#—-g*ﬂd"i‘ﬁ? aicurq e
di efficace direzione , la quale df;;tzzéﬁfdzgztinuati
successi, ha un valore considerevole per 1'impren=
ditore, poiche a tale reputazione si collega la ca=
pacita di prendere a prestito il eapitalaﬁd un piﬁl
basso saggio , e d'altra parte siffatta repuz.azione’é
qualificazione del lavoro dell'imprenditore e tende
a crescerne il salario se egli dovesse pffrire la
propria opera ad altri, L'extra compenso che egli
ottiene a cagione del rischibr che egli corre cone
organizzatore dell ‘impresa , € parte del salario di
direzione e non parte 4i profitto puro, -
lella nostra discussione tulte le considerazioz
ni concernenti ?ella. parte ,mikaxpaxie del reddito
dell'imprenditore'che e salario 4i direzione e che
gli spetta come 1&ﬂarature'vahconaideraba ell 'in=
Pale w ke 7 -
fuorf“ﬁﬁégggit;zf:;ddito del capitale per il rischio 1
che questo corre,
Al numero limitato di imprenditori non pud che

currispondere un limitato cempo della loro atsivita
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poicheé Un guadagno certo presenta maggiori attrattive
di un guadagno incerto ;gli imprenditori nella gra=

duazione per la scelta asgli esperimenti preferiranne

quelli per i guali la probabilita 4i successo e maggio=
re .,
FPer indurre un imprenditore ad intraprendere un
o4
esperimento incerto gugnd quando gli aﬂvggfre uno
meno incerto, e necegsario cne il profitto nel

primo,nel caso 4i successo, sia considerevoluente

e -
maggiore che nel seconds, Entro tale limite si puod
T

affermare che eciste una relazione fra rrobabilita
di ottenere un profitto in un esperimento di ingra=
presa industiriale e 1l probabile afmontare del pro=
fitto stesso, XK' avideuts 7 srcid che gquesto exira
profitto non ;\11 compensuv per l'assuntore del Ta=
schio ; nelle ipotesi sopra dette 1'imprenditors non e
egpoato sl rischio 4i perdit; positive in ciascuna del=
le imprese; l'esemmontare del profitto che ottiene nel=
le industrie pil azardcse non e dovuto al rischio,
, ma e determinato da alire condizioni del tutto
estranee al richio,

Iin altﬁ&%&m%%$$enditure ottiene un maggiore
profitto nell 'imtraprendere in esperimento pib ri=

scnioso non per il fatto del r19d11$ ma per il fatto
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che gli era aperta altra via di impidgo della sua
attivita e gli si dovette quindi offrire un maggiore
reddito per indurlo alla scelta dell ‘esperimento piu
rischioso, Sono le persone che forniscono il capi=
tale e.ches ne sopporsanc le perdite nell‘eventualiaa
che 1'esperimento fallieca , quelle che corrono tutta
l'ales dell 'impresa.

l'imprenditore fa soltanto una scelta frﬁ#%;o=
fitto certo ed uno incertc , nello stesso modo qn;
un capitalista gualunque fa la scelta del sagg:o di
rendimento del suo capitale in rapporto alla si=
curezza dell’'industria, Mﬂ%i tec=
niche 924ﬁ;ttivita delle'imprese di assicurazionz
e stata in massima parte limitata all'essunzione
di rischio connesso con 1 ‘'esistenza o il possesso
della proprieta.

~Pochi eaperimenti vennero fattl per assicu=
rare masgird d1 yualungue sSp=cle conutru le perdite
di1 valori . Moltii beni éi consumo sono =oggetti
a considerevole fluttuazione di lavoro e in taluni
casi gueate fluttuazioni aanng copsegusize molio serie
per il censssere sociale, I profitti agricoli sono

valne

Leni 4i tale specie, Le fluttuazioni del loro lavs+o

sonoe molto considerevoli e e dipendone dall'imperfeifo
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¢ontrollo delle “domands che possono avere i pro=
duttori agrari ed ancue dallae inedasticita delia
domanda di pareccni prodotci agrari. E poicad i
prodotti ggrari costitulscono parte iuporiante dei coM=
sumi delle masse popolari, se ne induce facilmente

g it G Y W enbi ot i 'Z-*"“
ﬁ?impornnnza per 1'economia, . I particolarmsntie poi
per il fatto che una distribdzione efficente della 4o
manda , richiederebbe accumulaziones temporanea
di considerevole gquantita 1i unrg:;1 nelle mani degli
industriali o dei grossisti , se ne induce che un

livellamento con tali mezzi provecati, fra domanda e

cfferte , implicnerebDe un comnsiaerevole costo,

E molta maggiore difficoltd ritroverebbero le
classi popolari per distribuire le spese conformemente
al loro redditi , al fine di assicurare il massimo
benessere durante una serie di anni, Inoltre ai
consumi eccessivi nei perdodi di basso prezzo, dovreh
bero seguire maggiori contrazioni di consumo nel perie
di di scarsezzaj;la utllitd totale dei beni consumati
diverrebbe percid minore, L'andamento d-1 consumo ten
derebbe ad accrescere il prezzo d-i beni nei perioedi

di abbondanza come nel periodi di scarsezza , poichd
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la grande incertezza che dovrebbe sopportare il capita
le investito. in considerevoli stock di merci, sia

per bisogni industriali ocome per la van&ita,-reat:zp
gerebbe 1l'offerta di capitali in suffatti investi-
menti , richiedendo per i cspitali investiti un cons=

siderevole compenso, Gli & col ridurre il costo di

questo rischio speciale che gli speculatori prestgno
servigi alla societid nella qualiti di assicuratori.
Con un sistema di trasferimento dei rischi che .oi ‘ora
esemineremo , essi &ssumono la probabiliti di guadagno
di perdite derivanti dslla fluttuazione di valori di
alcuni beni , e chiedono per il rischio che corrono
un compenso che & il guadagno dello speculatorse,

E' evidente che lo speculatore non si propone
la stabilitd dei prezzi, il suo fine & di realizzare
guadagni attraverso le fluttuazioni dei prezzi, me
l'azione degli speculatori tende appunto & creare
la stabilitd dei prezzi. In tal guisa gli speculatori
esplicano un'attiviti economica parecchio simile
a quells delle imprese di assicurazioni poiche l'opg

ra loro riesce indirettumente a ridurre il costo



dell'incertezza. Il mezzo col quale questo servizio
¢ reso dagli speculatori élla societh , viene fatto
chisro dalla seguente esemplificazione :

Un mugpnaio che compra forte quantitd di srano{ﬁAzMjﬁa

\
e per guesto fatto
ia—erbe , | esposto & probabilitd di guadagno o di

perdite in dipendenza dalle variszionl del prezzo del
grano sul mercato;:ﬁgfzz—variazione di prezzo di grani
esplica la sues szione sul patrimonio del mugnaio sol=
tanto dopo il raccolto poiché pud ritemersi ipotesi
presumibile che col variare del prezzo del grano varia
A "

anche il prezzo del prodotto im—erea. Questa incer=
tezza concernente il movimento dei prezzi & un fattore
che disturba le previsioni di costo di produzione fat=
te dal mugneio. Egli se ne pud libersre con une tran=
gazione fatte alla borsa di commercioj;nello stesso mo=
mento nel quale egli compra una quentita di grano per
il suo mulino egli ne vende lo stesso aumontare ad uno

gspeculatore per consumo. guendo egli vende 8 termine

si libers del grano scquistato per il suwo mulino, ég

S’



il prezzo del grano & del—eswpd in ribesso, la sus per

dita sul campo e compensata dal suo guadagno sul greno.

J poze molea,
Se'reslisza 1nveca il guadsgno che fa sul cempo, pud

essere usato per liquidare il contratto con lo specu=

latore; néll'uno come nell'altro caso egli resta con
apph el
i profitti 1egittlmnentmﬂar1 non altersti da#
’:."

&loerre variazioni ﬁ}l prezzo del grano.
-Lﬁwu?f“" B! evidente che il mugneio che abvia acquistato il

grano :,"5"’_2‘5(& corre &55 il rischio del raccolto, ms

//J?;,,q___.a S o questo & iX rischio afferente il prodotto fiaia/g/g’#{n
,f__.p Aot foetebte v hil .Ji.,m,,__: s ,g/

M..,/ e :/M ﬁ/""o‘ﬁ"‘" %ariazione di/ﬁoﬂ-—dal_hanm Xo apeculato

» u.,ﬂxffi'kl7j 1nterviene‘32£;;;#o per assicursre nella forms di tran
e e

f”ﬁif’r/“L 3“7“*"" sazione sopra esposts, le oscillazionidi prezzo. In

st .
vfwxbw*J?hJ"g; fondo il mugneio col contratto che egli fa con lo spe=
(VI o = '
/ culstore acquista la sicurezza contro danni che gli po

treopbero derivare da veriszioni di prezzo. La natura
di questo contratto pud sembrare differente dell'assi
curszione per la forme peculiasre di premio che viene

corrisposta dal mugnsio.

-In luogo di pagare un premio come nelle assicnra=
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zioni ordinsrie il mugnsio col vendere & termine &d un
determinato prezzo, trssferisce sullo speculstore cosi
ls probsbiliti di guadsgno come la probabilith di per=
dita. Questo fatto persltroraltera il carattere resle
dells transazione. R' evidente che in uns Bserie ai
speculazioni, gli speculutori ottengono un profitto,
sltrimenti essi non continuereboero a rendere i loro
gervigi. Il readito degli speculatori git provieme 4.
| ;.}J,' A-—m-
dalld migliore informezione che &-iiha intorno % con
dizione del mercato, dalls maggiore capaciti nel pres=
14_/4 :
vedere movimenti futuri di prezzo cosicché egiit si tro
va in condizioni di poter sopportare nelles contro par=
tita che é@&& offre, all'altro contrsente, un costo mi
]
nore d'incertazza.gﬁﬁé%ffléumparaziona dei due costi
deriva il mergine di guedagno: questo guasdagno & virs=
tualmente un premio di assicurazione.
M.

I1 beneficio che deriva 8lls societi da gquesta

transaziong ¢ della stesss specie di quelli che le sono

conferitd dell'oper: di regolari imprese di assicurazio=

ne. La diminuzione di incertezza , alla quale il mugnado

="as o ‘-..n‘!""’ B e



¢ esposto, lo induce a caricare sui suoi affari un‘é’:;g
colo mergine rispetto a quello che egli avrevbe richie
8to qualora avesse dovuto sooportare per intero il ri=
schio di variazione dei prazz; del mercato, Come questo
incremento di produttiviti del capitale portﬁ'ad un gua=
dagno per il consumatore di grannfattraverso un pin bas
80 prezzo 41 vendits della farina,si scorge iumediata=
mente ;SQ l'applicazione dei criteri che vennero espo=
-8ti allorché si trattd dell'assicurazione.

51 & discusso intorno al carsttere ccanomico del
servizio che gli speculastori rendono e pih psrticolar=
mente sulla produttivitd dells funzione dello speculés=
tore nell'opera sssicurativa che egli presta alls So=
cietd per tendere 8lls stabilitid dei prezzi, 81 & det=
to 1ls speculezione non produce direttamente ricchezza,
ma s8i appropria di una parte o di tutta la variszione
del valore delle proprietd dovute sd altre csuse.

Orbene anche per lo speculstore va ripetuto il ragio=

neamento che abbiamo fatto per le imprese di assicurazio

pe poiche gli speculatori usano il loro capitale dedl i



o
lora cspiteie el loro lavoro in guisa che sis incre=

mentata 1a produttivith dei capitali posseduti da al=
tri i qusali ritengono conveniente di utilizzare i ser=
vigi degli speculatori; ed ¢ su questo maergine di ine
cremento di produttivitid che gli speculetori trovano
il compenso per i loro servigi.

Lo speculatore come abpiamo visto consente una
riduzione del costo di produzione dei beni, una meggio
re produttivith del capitale ed & percid che in questa
senso l'attivith dello speculstore & produttiva, e in
questo senso la apeculaziﬁne come l'assicurazione & un
fenomeno di produzione di ricchezza. La speculazione
quindi dal punto di vista dal gusle noi l'abbismo con=
siderato & une istituzione con la quale ls Societh con
segue la sicurezzs contro une speciasle classe di ri=
schi. Forse sarebve pih esatto di dire che imxzpmzx
1'istituto della speculszione fu cresto per altri fini
buoni e catt1;?}:;;:;;E?Ei23§:£;;:“viene utilizzeteg
dalla Societd per 1l'assicmreziope contro i rischi deri

vanti daslle variszioni deiprezzi.
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L'assicurazione ¢ qualche cosa come un super=pro
dotto, cosl come ls speculazione: questa talora rende
servigi alls Societi di molto dubbio valore, ma non pud
essere posta in dubbio 1l'ettivitid utile degli specula=
tori nella loro funzione di assicuratori. I periceli
della speculazione sono molti e considerevoli e pud
sperarsi che nel corso del tempo possa escogitersi un
metodoe per ridurre l'onere di questa pecie di risehi,
metodo la cui efficienza sia almeno pari slla sicurez=
za che pud oggi acquistarsi sul mercato attraverso ope
razioni essicurative. Non deve essere fatta confusio=
ne tra opers personsle e opera funzionale dello specus=
latore. Lo speculatore ® evidentemente non potrebbe &8s
sicurare il mugnaio da perdite se egli non possedesse
un certo ammontare di capitale: egli deve essere percid
un cepitelista. Una parte del suo reddito & interesse,
e questo & elevato a csuss della natura rischiosa dei
suol afrari. Le sue occupazioni -richiedono poi il con=

corso di molta energis fisice e mentsle ed egli & per=
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cid un lavoratore; una parte gquindi del suo reddito é
salario, e quests parte & pure eleveta & causa EEIXIIx
fal
amxm dell'elevato gredo di cepecitd che richiede un &l
+»o genere di afferi.
In.tﬁq%luogﬂfi in quanto egli sis personslmente
l'assuntore del rischio, realizzs il profitto dell'im=

press; lo speculatore percid recchiude in sé le tre fun

zioni di cepitslists, levoratore e imprenuitore.

RIASSUNTO

Il prineipio centrale della teoris staetics del
rischio pud essere rascchiuss per quento concerne rischi
afrerenti capiteli, in una sols sentenza. In uno stato
statico approssimativo il capitale sotto 1'influenza
del rischio si distribuirebpe nelle varie direzioni di
investimenti, in guiss che la produ@tivith e il compen
80 delle differenti unitad, in assenzs di altre forze
disturbatrici varierebnoe direttameﬂtacﬂﬁiprischio con=
neasp’illa neturas dell'investimento secondo il giudi=
zio del possessore del capitale che provvede all'inve=

stimento. Il costo economico del rischio in tale socies
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t4 sarebpe dovuto all'inegusglianzs dcsl gredo &i rischio
nei differenti investimenti, e questo porterebbe ad
una perturbazione dells perfetts disfribuzione statica
del capitasle. La perdits di prouuttiviti a causa della
EEEEEXEEIXXXRENABXANXNRAXEEEXNEAXBXRIXEZR non economics
distribuzione del cspitale & ls misurs del costo in
uns societd statica.
,lr:-n a et ee?
Fin tento che le conoscenze umene racoolgonoe im=
7 - /
perfettd 1s dipéﬁione sccidentale del capitale sari
‘ -

un incidente dells produzione dells ricchezza;wgfémmqg
tare di siffatta perdits & maggiore in slcune piuttosyo
4 e,
che in altrf indis:. Se 1ls societh desidera godere il
prodotto di uns industris rischiosa, essa deve pagare
un prezzo tanto eleveto de consentire ls ricostituzio=
ne del capitale cosi per quello che si trasformas col
processo di produzione come per quello che viene acci=
dentalmente distrutto. Che tale ricostituzione del fon=
do ael capitale impiegato nella produzione rimene in=

tatto cosl che la Societhd considerata come un tutto in=

tero non risente dei danni accidentasli che possano de=



rivere ai singoli capitalisti nells produzione.igli in=
dividui invece il sistems porta considerevoli differen

jdl et fa it e
ze 8is—che essi sopportino le perdite sccidentali, sis
eﬁe;ééaéé;néfééhzssa} Per i1 produttore che sopportd
une distruzione di cepitsle & msgro conforto conoscere
che i1 fondo socisle rimese intatto; egli diventa pers=
¢id resistente ad investire il suo capitale in indu=
strie rischiose, e lo fa solamente quando il reddito
medio netto in esse & superiore al reddito marginale
degli investimenti sicuri.

questo extra reddito netto che il capitalista

domanda a causs dell'incartezzﬁ ¢ i1 compenso per l'aE
suntore del rischio; l'ammontare del compenso varieri
¢ol grado d'incermezzs che sara fissato per cisscun
gredo di rischio dells resistenza del produttore msrgi

N

nale il cui capitsle viene ad essere 1m§ieg&to all‘-c@éh'
pulle
digieni-elle quali il rischio viene corsc.
Gli imprenditori pagano 1'uso del capitale che essi

prendono a prestito in proporzione del rischio al quale

il cspitele & esposto., Per l'imprenditore percid il
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nompenso par 1'alea del rischio costituisce parte del
le spese di produziones, Egli ee ne rivale con 1'ag=
giungere un extrg cosio del prezzo dei veni cue egli
produce ;in.tal wmodo il costo del rischio incide final=
wente sul consuuatore, I consumatori guindi , cosi
come i capitaliati,intervenﬁono sul mercato per in=
dicare se un'industria risnohiosa debba essere condotta
©c meno ; il capitalista cniede il compenag ip dipen=
denza delles incertezza, il consumatcre formula alle=

ra la sua domanda per 1l prodotto dellg industrieL-
e giludica se il é;gid;;ig del prodottio dell 'industria
gsia cosli intenso che possa indurlo a pagare un prezzo
che ricostituisca il capitale usato nella produzione,
il capitale accidentdmente aistruiie, e uis i1l cow-
pense che 11 capiwslieta richieae a cagivue uells ‘
jncertezza connnessa con il procedimento industriale,
Vi sono due mezzi con i quali la Societa puo ri=
durre il costo del) 'incertezza ; essa pud adottare me z=
zi di prevenzione contro il verificarei di perdite .
accidentali o provvidenze phe valgano a ridurre il
T Tl P TORME U Moo oot T 1L ) (RN

essa sulla produzions senza che venga sorig il com=

plesso delle perdite positive,
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Le provvidenze sociall della prima specie si raggrup-
pano sotto il nome dd prevenzione; la convenienza di
adottarle dipende dalla conparazione 42l costo di
produzione quando i mezzi di prevenzione gsiano adot=
tati e dl costo di produzione senze che i metodi di

'f. -
rPrevengione esplicﬁno la loro efficacia . at) ‘imprej&
r,’t,t..v"f' “ arfrAviavieo
ditore soodale—suila via da seguire , ed—ec%&—ﬁélctﬁ“
che-la compapazione dell 'interesse che grava sul co=
sto delle misure rreventive in confronto dell 'interes-
Jueadra

ge mhe deve corrispondere/sul capitale investito ehe—
i B

A
e S

.ra—ﬁtﬂia diminuzione di rischieo. L'gmprenditore sce=
gliera guella vig nella qﬂﬂ&/alla fin; sta— 1l costo
He o

dell'incertezza/il pill vamso pogsioilej, il metode
generale per ridurre 1'iuceriezzia ¢ la resistenza n
a sopportarne gli oneri 2 il procedimento =conemico
del trasferimento del rischio,

Considerato come mna transaziene fra indivi=
dui, il procedimento ¢ vantaggioed alla societa .
quande la persecna alla guale il rischio & tresferite

;Iner una qualunque}raginne meno rilluttante a sop=

portarlo della persona dalla quale egli rileva il
rischie, Il maggiore beneficio per la societi ¢
realizzate peraltro soltanto quando i vechi 4i molti

dndividui sono cembinati in gruppi, guando cit.vien
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fatta, il gfﬁdu di incertezza per il gruppo considera—=

to céme un tutt'intero ,_dim%nuiaea7 Il rischio del

gruppo e minore della semma dei rischi dei singeli
individui. ‘
L'Istituto economice attraverse il quale guesta
combinazione di rischi generalmente si effe;tua A%
1l'egsicurazione, L'accumulazione per fronteggiare rer.
dite accidentali di capitali, viene chiamatg fende di

2

o ;
assicurazione , )Y'emmontare delle perdite che si ve=
N-...,__ -

riricheranne j’aecnndn 1o natura del -cast, pil o meue
incertiy; e percio 1'ammontare dell'accumulaziene non
pi0 essere t1saatd) esactamente in corrippondenza del=
1 'ammontare delle perdite, Essg' viene rifaritgf;ll'am;
montare probatile delle perdite guzle puod eﬁsere de
terminatgfﬁ;lla passata esperienza cen un elprap{va
per la fluttuaziene ,

Questo extea varlis con il gradé di 1ncartezza,e
cieg¢ in dipeianenza aelle variazivne ael ie perulni at=
tuall in cenfronte della media , Se tutti i preduttg,r
rl assumessers per proprie conte i rischi che cor=

rene, la somma 1i questa exfitra_accumulaziene devuta

all 'incertesza sarebbe gréﬁpisaima -
Quande i rischi dell'individue sene trasferita

ad una Compagnis di Assicuraziene , la Cempagnia as=
gume 11 complte di provveuere nl ’'ncoumuluziene per X
l'intero gruppo,dpoiche‘gradl di incertesze per Ja

Compagnia & molte minere Ai guelle dei singeli indivi

dui predutteri ~—m— 2
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I‘-{' fende di sccumuliazione nu=cessarie all'dmpresa as=
sicuratrice e minore de¢lh semsa dei fondi di m:m.mr;.ll=
la.zion'q p;_ﬁ a!r-l,;oli mindmi—; . ther's

L'accumulaziene tatale va cesi avvicinananesi alle
rerdite totali e 1l'extre accumulaziene, che dal
" punto 4i vista della Sorieta @ un Laxte ceste nen
necessarie , si riduce considerevelmente ; L'assicu=
gaziene & un metodo per effettuate 1'accumulaziene ca
pace dijjﬁﬁ%ﬁ%giqre-perﬂine eventuali , Essa cenfe=
risce ni]a Secieti un beneficie ecenemice per &l f;tto
che riduce 1'smmentnare dell ‘accumulaziene necesarie_ ..,
..;elimiﬂqu'ﬁ_{__,rﬂt‘te del l'accumulaziene devuias ali grade
di incertesza quale puo eeere atlnntéﬁdai singeli
individui ,

I1 deciderie di precurarsi iJ,’guarlagno che la cem _

j, S—
binaziene dei rischi preduce ¢ una terza che sninge

all'incramente delle assicurazieni § ppii-eci"‘_l ‘latigu=
to delle Assicurazieni ¢ state Bper1;nentﬁtorgﬂ1 e evi:
dente che in ewxui vampe deve 1'atea pgitce esss wsyreb-
ve trevare applicazione =e nen =agisse intlusenza
-pp;ata « Se 1n variazienes didnamica ..8. 5. siTettuas=
8e ¢ 86 5po§tnnunn; a1 capivuli e ui feorma dil lave=
re piu nen 31 verifigassers nelia ALSITlbUZeone del=
le attivita precuttive 1ln gulsa ciae s: polesse rite=
neres raggiunte 1 equilibrie statice di adistribuzie=

ne deli= torsze produttive delln secieti , tutte le

forme Ai rischie =Em esistenti in tali secieta de=
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vreboers 1inlire cen essere raccelte in un sele grurpe
Il numero de. riscnl in tall gruppl sarebdbbe cesi
grande che 11 premile pPer ceprire 1luttuazleni A

peraive carebve intieramente o quasi:eliminate,

/ !

1l 'armentare delie perdite pesitdve avicentemence nen
ne sarepbe intluenzate, ma l'agientire delige accumula_
zZieui uecsssarie per fpenteggiare le perdite acciden=
tali 3i fisserebbe aﬁ%risaimaulvamannn in cerriapen=
isnza dell 'ammentare dalle perdite ,

I1 preduttere individuale nen piu presccupate
4alln necessita ai Pﬁﬁgtﬂ;wg convre diatpﬁﬁioni even=
tuali nen e#ffrirebbe piu alcuna riésistenza ad intra=
prendere un determinate rame A4i attivita industria=
le a causa del rischie . Fer quante cencerne l‘influag
za del rischie si addiverrebbe dunque a quelle aaﬁt-
d4i pertetta distribuziene statica del capitale c‘p
assicuora - la maggiere preduttivita sua e la perdita
negative , vale a dite la perdita dipnndlnti dal
gRaae Gl il.cel.ezin le quali sene pei cennesse alla
diguguaglianza nel grane di rischie ,scomparirebbere

interamente in une state statice della preduziene

della riccuezza ,
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