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Per milioni di cittadini che a loro insaputa rischiano di impoverirsi facendo scelte sbagliate
Quali sono i meccanismi psicologici che ci guidano nell’investimento dei nostri risparmi? Emozioni, paure, illusioni, orizzonti temporali troppo corti spesso ci ingannano, facendoci
temere perdite improbabili, o dare per certi guadagni altrettanto improbabili. Nessuno è immune da rischi ma è possibile adottare
alcune strategie per rendere noi e il nostro patrimonio meno vulnerabili. Un manuale di autodifesa, che affronta anche il tema
cruciale del passaggio dei beni alle nuove generazioni: in un’epoca in cui sarà sempre più difficile risparmiare, occorre attrezzarsi
perché la ricchezza del passato possa trasmettersi crescendo di valore.
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Epigrafe
non avevo idea di come
potesse essere un’assenza
Alice Munro

Ringraziamenti
Ringrazio consulenti, risparmiatori e tutti coloro che in
        occasione delle mie conferenze, o dopo aver letto la newsletter «I soldi in testa» mi hanno
        dato spunti di riflessione. Questi scambi hanno permesso di scrivere questo nuovo saggio che
        non è il semplice aggiornamento dell’edizione del 2013, da tempo esaurita. Ho aggiunto una
        lunga parte finale dedicata al «passaggio generazionale», tema in Italia particolarmente
        urgente e rilevante. Il risparmio è per lo più allocato in forme che rispecchiano scelte
        autonome che appartengono a realtà e mondi ormai scomparsi. Un’opportuna e tempestiva
        ristrutturazione di tali forme giova alle generazioni future ma, fin da subito,
        all’evoluzione del patrimonio stesso. 
Questo libro non sarebbe stato possibile senza l’aiuto e
        la collaborazione degli amici di Gam, in particolare di Riccardo Cervellin, Luciano Scirè,
        Carlo Benetti, Stefano Saponaro. 




I. 

Ricordi



Da poco ho compiuto settantacinque anni.
        Mi sono accorto che, in fin dei conti, mi sono occupato sempre delle stesse cose. E ricordo
        bene la meraviglia di quando le scoprii la prima volta. Ecco alcuni esempi dalla mia vita da
        bambino. 
Quando arrivavano le noci in tavola, noi
        figli potevamo prenderne due con garanzia, oppure quattro senza: le due noci con garanzia
        erano rimpiazzabili se guaste. Le quattro noci, invece, andavano prese come venivano, guaste
        o buone. Come mai mio fratello spesso ne preferiva «due sicure», anche se sui tempi lunghi
        era più conveniente prenderne quattro? Voleva a tutti i costi evitare la delusione di
        quando, raramente, si finiva in perdita, avendone prese quattro ed essendone capitate più di
        due guaste? 
Anche le paste erano razionate. Eppure,
        un particolare tipo di paste, gli «africani», non era calcolato (di
        qui il nostro motto: l’africano non conta!). Si potevano mangiare
        quanti «africani» si volevano. C’era un senso nell’eccezione al razionamento? Educazione al
        caso, al ruolo della sorte nella vita? 
La somministrazione dei castighi
        dipendeva, almeno ai nostri occhi, dalla sorte. Spesso si era puniti in modo del tutto
        incoerente, magari in assenza di colpe, o per infrazioni altrui. Reclamare era inutile, anzi
        dannoso. Questo creava tra noi, due fratelli e una sorella, solidarietà e complicità. 
Fatto sta che, sui tempi lunghi, mi ero
        accorto che talvolta conveniva mentire, non ammettere cioè le frequenti e inevitabili
        trasgressioni delle regole. Il più delle volte nessuno se ne accorgeva. La complessa
        architettura dei divieti rendeva difficile un controllo accurato. Eppure mia sorella non era
        capace di mentire, anche quando era evidente la convenienza di una bugia. 
Una volta rompemmo un uovo, lavandone
        molte nelle acque del lago di Garda. I genitori non se ne sarebbero accorti, ce n’erano
        talmente tante! Insistendo, le raccomandai di sorvolare sul resoconto della perdita,
        sostenendo che un’omissione non è una menzogna (tesi un po’
        gesuitica, ma psicologicamente fondata, come avrei imparato da grande). Lei tentennò, poi
        confessò. 
Altre volte provavo a fare
        volontariamente qualcosa di proibito. Ero attratto dai divieti, un po’ per protesta, un po’
        perché curioso delle conseguenze. Esempio: ruppi una pila di piatti lasciandola cadere
        dall’alto quando mio padre, di fronte a un premio scolastico per me importante, commentò
        sprezzante che a scuola non bisognava mai farsi notare. Insubordinazione clamorosa: nessuna
        conseguenza. Si era accorto d’aver sbagliato? Ammirava il mio coraggio? Chissà. 
C’era qualcosa dietro l’apparente
        stramberia della mia famiglia? Cambiavo spesso scuola, e nulla di simile succedeva ai miei
        compagni di classe. Mio padre voleva, a modo suo, dare messaggi, per quanto impliciti? Non
        me lo disse mai, neppure quando stava morendo. Comunque, da grande, mi sono accorto che
        erano sì giochi di famiglia, ma analoghi a questioni più generali. Per meglio dire, sia gli
        episodi minori qui ricordati, sia i problemi analizzati nei laboratori di psicologia
        sperimentale presentano la stessa struttura. Condividono cioè quella che gli studiosi
        chiamano «invariante», qualcosa che non cambia, anche se le
        apparenze sembrano diverse. Grazie a queste «invarianti», ho avuto la fortuna di riuscire a
        trasformare molte di queste storie, per me stupefacenti, in scenari sperimentali, coltivando
        il gusto degli esperimenti, ma anche la curiosità per il mondo e la meraviglia, ingredienti
        di base sia nell’università sia nel mondo aziendale[1]. 
In questo libro analizzerò i due
        fondamentali paradossi del risparmio.
    
Il primo, in sintesi, consiste
        nell’essere costretti a cercare di contrastare l’incertezza del futuro con risparmi a loro
        volta dal futuro incerto. Il secondo paradosso consiste nel fatto che tanto più teniamo ai
        nostri risparmi, quanto più spesso ne controlliamo l’andamento, e questo non sempre è
        salutare (per i risparmi stessi). Come mai? Siamo fatti male? Perché non riusciamo a
        eliminare, o almeno attenuare, alcuni errori che si ripetono implacabili? Nel capitolo VII,
        dedicato alle paure, ho riportato una vignetta di Novello, che condivise con mio padre il
        campo di concentramento di Benjaminovo e, come lui, si rifiutò di rientrare nell’Italia
        fascista. 
Il ricordo adolescenziale forse più
        importante risale alle vacanze in montagna. Eravamo in albergo e, a cena, sedevamo vicino
        alla numerosa famiglia di un altro ingegnere. Quando i figli facevano domande, l’altro
        ingegnere dava sempre risposte esaurienti e sicure. Mio padre invece faceva il contrario; ci
        spiegava in sostanza che le cose erano complicate e che, alla fin fine, non c’era una
        risposta sicura. Insoddisfacente, per noi. Chi aveva ragione? L’ingegnere fiducioso o quello
        dubbioso? 
    
Questo mi spinse, da grande, a voler
        trovare risposte certe e misurabili, a condurre esperimenti, non necessariamente chiudendomi
        in laboratorio. La mente umana funziona allo stesso modo dentro il laboratorio e fuori,
        nella vita quotidiana. 
Mio padre un giorno ci parlò del campo
        di concentramento tedesco e della corruttibilità delle guardie. Io chiesi: «Ma si sarebbe
        potuto pagarle per farti liberare?», «Sì – disse lui – ma non con soldi». E mi spiegò la
        differenza tra le banconote, che si possono stampare indefinitamente, e così si svalutano
        (tema molto attuale), e l’oro, non moltiplicabile a piacere e, quindi, dotato di valore
        intrinseco. Mi ero già accorto che i prezzi dei beni in lire cambiavano da un posto
        all’altro, ma non capivo perché. Più tardi mio padre mi illustrò anche la natura dei prezzi
        relativi, spiegandomi come mutava nel tempo il rapporto tra i costi di un chilo di pasta e
        di un taglio di capelli a Milano e a Palermo. Ma questa è un’altra storia (e l’ho già
        raccontata in I soldi in testa). Colta la differenza tra oro e
        banconote, chiesi: «Quanto oro ci sarebbe voluto per liberarti? Avrebbe potuto portarlo con
        sé una persona? Quanto oro si può trasportare?». Detto fatto. 
    
Mio padre tracciò un lungo percorso in
        giardino, e poi riempì di ghiaia tutte le tasche di un vestito e di un cappotto vecchi.
        Pesata la ghiaia corrispondente ai trenta chili d’oro giudicati necessari per la corruzione
        dei carcerieri, si mise in marcia. Nel corso della prova arrivò un importante collega,
        stupefatto. Mio padre, stremato, portò a termine la marcia, incurante. 
Mai vergognarsi di nulla, soprattutto di
        un buon esperimento fatto sul campo! 
Ringraziamenti
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II. 

Errori 



Perché gli errori non sono la stessa cosa delle illusioni 



«L’illusione non è la stessa cosa di un errore, e non è necessariamente un errore», scriveva Freud. Per Freud, gli errori sono una credenza non aderente alla realtà delle cose. Freud cita, a questo proposito, l’idea di Aristotele secondo la quale i parassiti nascono nel sudiciume. L’illusione invece è una forma di auto-inganno, un errore mescolato al desiderio: Colombo voleva cercare una nuova via per le Indie. S’illuse d’averla trovata, dopo aver raggiunto in realtà un nuovo continente.  
Nello studio della percezione visiva sono indicati come inganni dei sensi i casi in cui le cose non stanno come le vediamo, ma non possiamo fare a meno di vederle così. Per esempio, un bastone immerso per metà nell’acqua: prima di immergerlo è dritto, poi appare storto. Nel caso di illusioni prodotte dal sistema visivo, è facile accorgersi che le cose stanno in modo diverso da come appaiono. Quando si ha a che fare con il pensiero, invece, non abbiamo solo illusioni ma anche auto-inganni. Le illusioni sono difficili da smascherare perché la mente le produce in modo automatico, e noi non ne siamo consapevoli. Gli auto-inganni sono insidiosi perché derivano dal voler credere che le cose sono come noi desideriamo che siano. Per esempio Colombo voleva trovare una via per le Indie, e questa speranza gli fece scambiare l’America per le Indie. 
Le scienze cognitive degli ultimi decenni ci offrono un quadro diverso, meno ottimistico rispetto a quello freudiano. Per Freud era il desiderio a far sì che inconsciamente si cadesse vittime di auto-inganni. Oggi invece il territorio dell’inconscio cognitivo è stato scandagliato nei dettagli. Un territorio che include l’inconscio freudiano, ma che è molto più vasto. Il funzionamento dell’attenzione, della memoria, del formarsi di credenze e opinioni non affiora alla coscienza, resta sommerso anche in assenza di desideri. Semplicemente perché la mente funziona in un dato modo, e lo fa a nostra insaputa, automaticamente.  
In questo libro avremo a che fare sia con semplici errori compiuti nel corso di ragionamenti, valutazioni e decisioni in campo economico, soprattutto in relazione alle scelte d’investimento dei nostri risparmi, sia con forme più insidiose di auto-inganni, mescolati a emozioni. Proprio perché questi due aspetti s’intrecciano nelle operazioni di gestione dei risparmi, sono convinto che le valutazioni e le decisioni in ambito economico e finanziario siano una cartina al tornasole per un’analisi più generale dei meccanismi mentali.  
Abbiamo i criteri di razionalità, distillati in modo mirabile dagli economisti, splendidi modelli che talvolta rispecchiano le nostre intuizioni. Altre volte invece sono una caricatura dei comportamenti reali degli uomini [Morgan 2012]. E allora entrano in campo gli psicologi che descrivono come effettivamente funzioniamo, con tutti i nostri limiti cognitivi ed emotivi. Infine abbiamo i biologi. Sono stati loro a spiegarci l’azione del caso o, meglio, a elaborare, con Darwin, modelli di variazioni casuali e di successive selezioni da parte dell’ambiente. Questo paradigma evoluzionistico si applica non solo alla storia naturale delle specie. Può essere trasferito all’evoluzione dei risparmi, al successo o meno delle varie scelte d’investimento.  
I miei colleghi sono tentati talvolta dall’affermare che solo la psicologia sa come funzionano gli uomini, e che quindi l’educazione finanziaria è loro appannaggio. E tuttavia le cose non sono così semplici. È vero, c’è il funzionamento della mente umana, ma c’è anche il cambiamento dei mercati e degli scenari, descritti dagli economisti, e l’impatto di questi cambiamenti spesso imprevedibili sui nostri risparmi: qui ci vengono in aiuto i modelli dei biologi. Oltretutto non avrebbe molto senso la pretesa degli psicologi di modificare i modelli teorici degli economisti sulla base degli effettivi comportamenti umani: nessuno ha mai pensato di cambiare i dieci comandamenti perché talvolta gli uomini cadono in tentazione. I peccati sono un ottimo banco di prova per capire come sono fatti gli uomini e le loro culture (solo gli animali non peccano). 
Vedremo come un miscuglio di errori e illusioni abbia condotto gli italiani, almeno nel loro complesso, a non investire il risparmio nel modo più efficiente. Ecco i nostri gusti: prima la casa e gli immobili, che costituiscono quasi i 2/3 dei risparmi degli italiani. Quel che resta è investito, per lo più, in ciò che ci appare come vicino, noto, a portata di mano, anzi di mente. E così questa parte restante è costituita da depositi postali, bancari, titoli di Stato, in massima parte italiani. Tutto il resto del mondo è trascurato, se non ignorato.  
Se tutti i beni dei cittadini appartenessero a un solo italiano, egli avrebbe un patrimonio di circa 9 mila miliardi. Purtroppo, questo patrimonio non è investito in modo lungimirante. Dipende per lo più dal destino del nostro paese e non è facilmente vendibile: quasi 2/3 sono immobili, che possiamo scambiarci per lo più tra di noi. Ne consegue che, sui tempi lunghi, il loro valore dipende dai redditi e dalla ricchezza della futura generazione. 
Gli investimenti del nostro ipotetico cittadino, che possiede i risparmi di tutti gli italiani, non sono stati la conseguenza di una scelta deliberata, fatta a un dato momento. È stato lo stratificarsi nel corso dei decenni di molte decisioni, che, nel complesso, potrebbero apparire patriottiche. Eppure il patriottismo non c’entra. Gli italiani hanno deciso di investire in ciò che conoscono, che è noto, familiare, ciò che si crede essere sicuro. In effetti, il patrimonio è costituito per lo più da immobili. La ricchezza mobiliare è circa un terzo del totale ed è localizzata soprattutto nelle regioni del Nord. Inoltre è concentrata: il 4% delle famiglie ne possiede un quarto. E tuttavia la ricchezza degli italiani, nel suo complesso, non è più concentrata che in altri paesi industriali perché il patrimonio immobiliare, che è la parte più consistente, è distribuito: l’80% delle famiglie possiede almeno una casa. La ricchezza mobiliare non è tutta seguita da esperti. Al contrario, più del doppio di quella gestita da un consulente è ancora affidata al «fai da te», cioè alle decisioni del proprietario. Ancor oggi, nel 2017, la maggioranza degli italiani ha scelto di testa sua il tipo d’investimenti. A prima vista questo potrebbe sembrare in contrasto con la sua tradizionale prudenza. Cercherò di mostrare che le cose sono più complesse. Certo è che la maggioranza degli italiani è stata da sempre prudente. 
Il tasso di risparmio si misura calcolando il rapporto tra il totale dei risparmi delle famiglie e il loro reddito. Anche nella povera Italia post-unitaria, dal 1861 al 1900, il tasso di risparmio annuo è stato in media del 4%. Il risparmio ha continuato ad aumentare – eccetto nei periodi delle due guerre mondiali –, raggiungendo un picco alla fine degli anni Settanta, quando ha sfiorato il 25%. Questo mostra che il tasso di risparmio non è legato all’entità del valore assoluto del reddito. Oggi il reddito delle famiglie è in media superiore a quello della fine degli anni Settanta, eppure il tasso medio di risparmio si è più che dimezzato, e molte famiglie non riescono più a risparmiare.  
Le famiglie di altri paesi, con redditi annuali mediamente più alti, come quelle inglesi e quelle statunitensi, hanno oggi un tasso di risparmio che non raggiunge neppure il 3% e patrimoni mediamente più ridotti rispetto a quelli del nostro paese. 
Quando si dice che il tasso di risparmio è basso a causa della crisi, ci si dimentica che, in termini assoluti, anche tenendo conto dell’inflazione, i redditi reali delle famiglie sono più alti di quelli degli anni Settanta. Si può invece dire che quando i redditi non salgono, le famiglie riducono il tasso di risparmio prima di abbandonare le abitudini precedenti di consumo (difficile rinunciare ad alcuni beni e servizi che, peraltro, sarebbero stati considerati superflui fino a pochi decenni fa). In fin dei conti, l’Italia resta un paese in cui si è cumulato molto risparmio. E dove si riesce, nel complesso, a continuare a risparmiare, anche se con percentuali ridotte rispetto agli anni Settanta. Questo rende particolarmente delicata e cruciale la gestione dei risparmi «ereditati» dal passato: 
L’alto tasso di risparmio ha dato luogo a un intenso processo di accumulazione della ricchezza: dal 1965 al 2008 il rapporto tra la ricchezza netta delle famiglie e il Pil è aumentato da 2,9 a 5,3 volte. Gli italiani di oggi possono dunque definirsi «ricchi» non tanto grazie alla produttività presente (condizione necessaria per avere redditi elevati), quanto piuttosto in virtù della parsimonia del passato [Vecchi 2011, 340]. 


La questione cruciale, sul piano economico e sociale, non è tanto la strategia di investimento dei nuovi risparmi, bensì di quelli cumulati in passato, che si spera possano non solo giungere integri alle nuove generazioni, ma anche riprodursi. Questa sarà, purtroppo, la prima generazione, dal dopoguerra, ad avere in media redditi più bassi della generazione precedente. È quindi una grande responsabilità preservare e accrescere il risparmio da trasmettere: solo se ben gestito questo passerà integralmente alla prossima generazione.  
Nel complesso, è già un bene che parte dei risparmi sia «gestita». Ciononostante chi detiene queste risorse non deve affidarsi a occhi chiusi a un esperto: il consulente farà meglio il suo lavoro se i risparmiatori italiani alzeranno un po’ i livelli, ora piuttosto bassi, della loro educazione finanziaria. Temo che un paese non possa resistere a lungo affidandosi a un mix di ricchezza e di ignoranza: la seconda scaccia la prima. 
Scrive a questo proposito Liera: 
Il nostro paese è al 44mo posto nella classifica pubblicata dall’Imd sul grado di preparazione finanziaria (al primo posto c’è la Danimarca). Davanti all’Italia ci sono paesi come il Messico e l’Indonesia. Non c’è un paese al mondo con una popolazione così benestante e al tempo stesso impreparata dal punto di vista finanziario come l’Italia. La ricchezza media delle famiglie italiane, nonostante sia in contrazione, è tuttora pari a 350 mila euro [...] superiore a quella di Germania e Francia («Il Sole 24 Ore», 20 gennaio 2013, p. 16). 



L’angelo della storia 



La natura del problema che affrontiamo in queste pagine si può chiarire se confrontiamo i modi con cui i risparmiatori vanno incontro a un futuro incerto e le strategie darwiniane che caratterizzano l’evoluzione delle specie animali. In entrambi i casi si tratta di adattarsi ad ambienti in cambiamento (con la differenza che i mutamenti innescati dalla globalizzazione economica sono molto più rapidi di quelli della nostra storia naturale). 
Le specie animali adottano – per così dire, dato che sono i meccanismi darwiniani a lavorare per loro – la strategia consistente nell’introdurre piccole variazioni casuali, una generazione dopo l’altra. L’ambiente provvede poi a scegliere gli organismi che presentano variazioni tali da renderli più adattabili ai mutamenti dell’ambiente stesso, producendo così la selezione e la conseguente evoluzione delle specie. Non si tratta di un meccanismo consapevole, anche se qui ho usato verbi intenzionali come adottare e provvedere. È il caso che produce varianti e, poi, l’ambiente seleziona gli organismi più adatti. 
La situazione della gestione del risparmio è strutturalmente analoga: noi non sappiamo quali saranno gli scenari economici futuri, così come le specie non sanno come cambierà l’ambiente in cui vivono. Non sapendolo, dobbiamo – consapevolmente, e non inconsapevolmente, come nell’evoluzione darwiniana – muoverci nello stesso modo in cui procede la storia naturale. Dato che ignoriamo in larga parte gli sviluppi economici futuri, soprattutto quelli a lungo termine, è efficiente e razionale differenziare il portafoglio, cioè la torta costituita dai nostri risparmi, composta di diverse fette. Alcune di queste, cioè alcuni tipi d’investimenti, finiranno per rivelarsi, nei nuovi scenari, più adatte di altre, cioè più profittevoli.  
La natura procede eliminando, un po’ alla volta, alcune caratteristiche, e selezionando viceversa quelle più adatte ai nuovi scenari. Analogamente, se i risparmi sono distribuiti in modi diversi, e non concentrati in poche forme d’investimento, il crescere di alcune fette compenserà l’assottigliarsi di altre, rendendo così meno rischioso il nostro portafoglio nel suo complesso e permettendogli di riprodursi e generare nuova ricchezza. In entrambi i casi abbiamo a che fare con quelle che gli studiosi chiamano «popolazioni darwiniane» [Godfrey-Smith 2009].  
La popolazione darwiniana funziona come un comandante prudente di un battaglione che desidera che le sue truppe raggiungano una precisa meta. Un comandante presuntuoso, e troppo sicuro di sé, crede di sapere quale sia, tra le molte possibili, la strada più veloce e agevole. E concentra le sue truppe su quella strada. Un altro comandante, invece, è prudente, e fa percorrere a ogni compagnia del suo battaglione una strada diversa. Mentre le truppe avanzano, il territorio si modifica: terremoti, incendi, imboscate dei nemici. Le truppe concentrate su una sola via soccombono, mentre alcune compagnie del comandante prudente arrivano alla meta.  
Edward Wilson, nel saggio La conquista sociale della Terra [2013], immagina una sorta di esperimento in cui la possibile evoluzione di una specie può essere visualizzata come un viaggio in un labirinto. Il labirinto non è fisso, i corridoi possono chiudersi e nuovi passaggi, prima chiusi, aprirsi. La struttura cangiante del labirinto premia o penalizza i viaggiatori. Nel frattempo gli stessi viaggiatori si modificano. 
Wilson forse ignora che il geniale fondatore della psicologia del pensiero britannica, Frederic Bartlett, aveva pubblicato, nel suo libro Thinking [1958], un esperimento vero e proprio basato su mappe incomplete di labirinti. Egli sottoponeva alle persone, poco alla volta, pezzi di carte geografiche con molte strade. Alle persone veniva mostrata la prima mappa e s’indicava loro una meta collocata a nord. Le strade che inizialmente sembravano condurre a nord, via via che una persona riceveva altri pezzi della mappa, si bloccavano, o deviavano in direzioni opposte alla meta. Modificando il tipo di carte-labirinto progressivamente fornite, Bartlett osservava come cambiavano le scelte delle varie persone. Alcune persone erano duttili e tenaci, e non si perdevano d’animo. Altre invece, dopo aver percorso a lungo una strada, raggiungevano quello che Bartlett ha chiamato «punto di non ritorno». Avendo cioè investito molte risorse mentali sul percorso già fatto, non lo abbandonavano, limitandosi a sperare in bene.  
L’analogia tra gli ambienti sconosciuti, in cui si muoveranno i nostri risparmi nel futuro, e l’evoluzione della specie umana è ancora più stretta. Wilson, parlando del suo mutevole labirinto evoluzionistico che, cambiando, seleziona alcune capacità a scapito di altre, racconta:  
Il fatto di andare a caccia e, per questa via, ottenere proteine animali utili per lo sviluppo del cervello, non spiega perché il cervello degli ominidi s’ingrandì a dismisura [...] i branchi di scimpanzé cacciatori sono fatti di soli maschi e catturano le scimmie con un lavoro di squadra. Una scimmia viene prima intrappolata su un albero relativamente isolato [...] uno o due scimpanzé si arrampicano e gli altri si sparpagliano alla base per impedire che scenda lungo il tronco verso la libertà [...] la preda catturata viene quindi azzannata e uccisa. A questo punto i cacciatori la fanno a pezzi, e si dividono la carne [2013, 48].  


Secondo Wilson le popolazioni che diedero origine a Homo si caratterizzarono per un massiccio ricorso al lavoro di squadra nella caccia. Ottennero così più proteine, molte più di quelle che ancor oggi gli scimpanzé ricavano dalla caccia. La superiore capacità di collaborare in modo consapevole è alla base del nostro vantaggio evolutivo rispetto ad altre specie.  
La collaborazione ha premiato la specie umana nell’arco di milioni di anni. La collaborazione con gli esperti nella gestione del risparmio produce effetti in pochi anni. Le altre specie animali sono attori inconsapevoli, il risparmiatore deve invece adottare la stessa strategia di differenziazione in modo consapevole. Se non lo fa, cioè se non imita i nostri antenati che andavano a caccia in gruppi dove i più giovani imparavano dagli esperti, i suoi risparmi, invece di riprodursi, potranno ridursi.  
Purtroppo, nell’aiutare il risparmiatore, l’esperto non è dotato di un «disegno intelligente», non è cioè capace di individuare a priori tutte quelle scelte che in futuro saranno migliori. Ovviamente, se avesse questa dote divinatoria, sarebbe meglio non differenziare gli investimenti, bensì concentrarsi su quelli che l’esperto giudica più fruttuosi.  
Come ho già detto, la prossima generazione sarà, nel complesso, e per la prima volta dal dopoguerra, più povera della precedente, senza averne alcuna responsabilità (è la nostra generazione che ha creato il debito, che incassa pensioni non adeguatamente finanziate, che si arrocca in un mercato del lavoro protetto e chiuso). Proprio per questo la trasmissione dei risparmi sarà cruciale. Purtroppo noi non siamo stati costruiti bene per raggiungere quest’obiettivo. Possiamo però imparare dagli errori, e superare illusioni e ostacoli.  
Un ostacolo di base consiste nella difficoltà ad accettare l’azione del caso. In generale, preferiamo credere che il futuro del mondo sia l’effetto di un progetto intelligente e che noi siamo capaci di individuare tale progetto. 
E invece i mercati non hanno scopi né finalità e si adattano progressivamente a futuri oggi sconosciuti (come spiega in dettaglio F. Debenedetti in «Il Sole 24 Ore», 4 marzo 2013). 
È come se andassimo verso il futuro volgendogli le spalle, guardando il passato e lasciandoci influenzare da esso. Proprio come capita all’Angelus Novus di Paul Klee, l’acquerello acquistato da Walter Benjamin nel 1921, e tenuto con sé fino al 1940, anno della sua morte. Per Benjamin, è l’angelo della storia che va verso un futuro ignoto con «il viso rivolto al passato». Se ci muoviamo come l’angelo della storia, influenzati dai dolori e dalle rovine del passato, non faremo del bene ai nostri risparmi. 
Un conto è scegliere di essere frugali, un altro impoverirci a nostra insaputa o, comunque, contro la nostra volontà. 
I modi di vita frugali costituiscono un’ottima precondizione per la formazione del risparmio. E tuttavia le idee, i meccanismi mentali, le emozioni e le scelte che innescano la frugalità e, quindi, contribuiscono alla formazione del risparmio hanno poco o nulla a che fare con una buona gestione del risparmio [Legrenzi 2014].




III. 

Incertezze 



Come, dopo aver eliminato le incertezze della natura, ne abbiamo inventate di nuove 



Possiamo concepire l’evoluzione delle civiltà come l’effetto di una progressiva eliminazione di incertezze. J. Diamond nella sua Breve storia del mondo negli ultimi tredicimila anni [2006] ci ha raccontato tutte le principali tappe che hanno caratterizzato il dominio dell’uomo sulla natura.  
Inizialmente l’uomo aveva a disposizione poche materie prime: pietre, legno, ossa, pelli, fibre vegetali, argille, sabbie e minerali vari. Utilizzandole in forme diverse, imparò pian piano a farne strumenti e utensili. Con le crete costruì vasi e mattoni, e poi edificò case; con le miscele di sabbie e calcari produsse il vetro; con i metalli più malleabili, come il rame e l’oro, costruì frecce e monili.  
Jared Diamond ha cercato di ricostruire la progressione di queste sequenze tecnologiche preistoriche osservando le popolazioni primitive di Papua Nuova Guinea. Gli ultimi diecimila anni sono quelli per noi importanti, perché è con la nascita dell’agricoltura stanziale che si formano società abbastanza complesse da permettere il risparmio. Disporre di riserve, a sua volta, innesca le prime forme di commercio. Ciò non era stato possibile per milioni di anni, dai tempi immemorabili in cui avevamo vissuto solo di raccolta e di caccia. 
La diffusione dell’agricoltura stanziale ha innescato tutti i progressi successivi, fino alla nascita delle scienze e alla prima rivoluzione industriale. Si tratta di una storia complessa, che qui non possiamo neppure cercare di riassumere. Una storia che può venir letta sia come un progressivo instaurarsi del dominio sull’ambiente naturale, sia come una riduzione dell’incertezza rispetto alle precedenti condizioni di vita. Per diecimila anni abbiamo eliminato sempre più incertezze e pericoli provenienti dall’ambiente naturale. Negli ultimi secoli il controllo dell’incertezza si è ulteriormente potenziato. I saperi volti alla comprensione dei rischi naturali sono stati estesi ai mondi in cui l’incertezza è prodotta da decisioni e azioni umane, rendendo possibili assicurazioni, mercati finanziari e nuovi modi per depositare i risparmi. 
Come ha osservato D.C. North: 
L’aumento d’informazioni sulle caratteristiche di una determinata attività umana ha condotto a una maggiore capacità di prevedere. Ad esempio, nel XV secolo, lo sviluppo dell’assicurazione marittima, che comportava la raccolta e il confronto d’informazioni circa le navi, i loro carichi, le loro destinazioni, i tempi di viaggio, i naufragi, e i relativi risarcimenti, ha trasformato l’incertezza in rischio, costituendo un fattore decisivo per la crescita del commercio europeo nella prima età moderna [2011, 37]. 


Che cosa vuol dire trasformare l’incertezza in rischio? In sintesi significa riuscire a descrivere l’incertezza e a calcolarne le conseguenze: quando questo è attuabile, possiamo ammortizzare l’incertezza del futuro ricorrendo alle tecniche assicurative che, a loro volta, sono fondate su un calcolo dei rischi. A questo punto il risparmio diventa sempre più immateriale, e quindi articolato e variegato. Si proietta in spazi e tempi privi di confini, essendo depositato nei mercati assicurativi e finanziari.  
Di questi tempi la maggior parte delle nostre preoccupazioni quotidiane riguarda nuove forme di incertezza, quelle prodotte dall’uomo e non più soltanto dalla natura. Purtroppo non tutta l’incertezza è, almeno oggi, riducibile a rischi, e quindi misurabile, controllabile e statisticamente prevedibile, come nel caso esemplare, citato da North, delle assicurazioni marittime. La nostra lunga storia naturale precedente non ci mette in condizione di padroneggiare questa incertezza residua, che paradossalmente costruiamo e alimentiamo proprio noi stessi.  

Il primo paradosso del risparmio 



Il ruolo del caso e dell’incertezza nella storia della nostra specie e nel mondo contemporaneo è stato compreso grazie a due profonde rivoluzioni concettuali.  
Dapprima la teoria darwiniana ci racconta una storia delle specie animali basata sull’azione del caso o, più precisamente, su mutazioni prodotte casualmente. Tali mutazioni innescano un processo cieco per prove ed errori, lo stesso processo che ha permesso la creazione delle prime tecnologie. La presenza del caso, che caratterizza la nostra storia biologica, si manifesta attraverso processi troppo lenti perché l’uomo possa accorgersene. Questo agire sotto traccia spiega come mai la teoria darwiniana sia nata tardi, e abbia con molte difficoltà soppiantato la più semplice teoria basata sull’ipotesi di un creatore dotato di un disegno intelligente.  
L’altra rivoluzione concettuale riguarda più da vicino il tema della gestione del risparmio. È analoga alla rivoluzione darwiniana, nel senso che fa perno sul ruolo del caso, ma ha a che fare con tempi d’azione molto più brevi.  
Siamo all’inizio del Novecento, quando il matematico francese Louis Bachelier si laurea alla Sorbona, sotto la direzione di Henri Poincaré (1854-1912), il primo grande studioso dei fenomeni caotici. Il titolo della tesi è Théorie de la spéculation. Bachelier parte dalla domanda: è possibile prevedere come si muoveranno i mercati finanziari? Possiamo assumere che i mercati reagiranno alle notizie economiche positive salendo, e a quelle negative scendendo? I mercati si muoveranno anche sulla base delle previsioni sul futuro?  
In ogni momento, suppone Bachelier, sono disponibili agli investitori le notizie che hanno a che fare con i titoli quotati sui mercati. Trattandosi di informazioni disponibili a tutti, producono in tempo reale i loro effetti. In sostanza, i prezzi che le azioni hanno a un dato momento riflettono tutte le informazioni disponibili, per lo meno quelle conosciute dagli operatori. Se nessuno ha sul futuro un’informazione più sicura e documentata degli altri, allora decidere se comprare o vendere è, sul breve termine, come tirare una moneta giocando a testa o croce, o, meglio, come partecipare a una competizione tra due fazioni, i compratori e i venditori. In altre parole, in ogni momento, il valore di un titolo è il prezzo tale per cui tutte le informazioni disponibili suggeriscono che abbiamo 50% di probabilità che salga e 50% che scenda. Ecco perché l’assunto di Bachelier è basato sull’azione del caso. Esso si svilupperà in quella che verrà chiamata «ipotesi dei mercati efficienti», ovvero la fiducia nella capacità del mercato di esprimere prezzi che misurino in modo adeguato i rischi futuri. È questo un tradizionale pilastro della teoria e della pratica professionale. Vedremo più avanti come la crisi l’abbia fatto vacillare, come spiega bene Onado [2012]. E tuttavia l’ipotesi dei mercati efficienti non è una descrizione di come vanno le cose. È piuttosto un’idealizzazione (come quando i fisici immaginano un mondo senza attriti) o meglio la conseguenza di una caricatura della condizione umana [Morgan 2012]. 
Il quadro teorico si complica anni dopo. Benoît Mandelbrot, lavorando su dati tratti dal mercato del cotone, scopre che le cose non vanno esattamente come supponeva Bachelier. Questi riteneva che sui tempi lunghi i prezzi si sarebbero mossi seguendo la distribuzione di una curva a campana, secondo quella che gli statistici chiamano «distribuzione normale». In una curva a campana gli eventi rari si collocano alle estremità della curva, quando questa diventa molto piatta. Mandelbrot scopre che gli eventi che, in una curva a campana, avrebbero dovuto essere rari, accadono più spesso di quanto previsto.  
I matematici e gli studiosi di finanza hanno lanciato nel secolo scorso una grande sfida, cercando di trasformare quanta più possibile incertezza in rischio. E tuttavia non sono mai giunti a un successo completo, anche perché il mondo dei prodotti finanziari non è stabile. Come i labirinti di cui ci parla Wilson [2013], è questo un mondo che cambia, e crea sempre nuova incertezza. Quando i matematici e gli statistici credono d’averla trasformata in rischi calcolabili sulla base delle serie storiche, il mondo della finanza inventa nuove forme d’incertezza [Weatherall 2013]. Gli operatori e i risparmiatori si trovano a rincorrerla. Questa sorta di tela di Penelope induce molti a credere che si tratti di un mondo diabolico, da respingere in blocco. Si capisce così la genesi psicologica di movimenti di opposizione radicale, come Occupy Wall Street, che denuncia gli abusi del capitalismo finanziario. E tuttavia, come mostra la profonda crisi che abbiamo attraversato, oggi non possiamo fare a meno delle banche e della finanza. Dobbiamo però regolarle meglio, in una corsa continua contro il tempo, contro nuovi imprevisti. Così Onado commenta la recente crisi: 
Quali prezzi stiamo pagando per una politica europea che continua a sfornare soluzioni che si muovono a una velocità inferiore ai problemi che si aprono? Solo nei paradossi di Zenone le tartarughe acchiappano le lepri («Il Sole 24 Ore», 28 marzo 2013). 


Così come il paradosso di Zenone ha a che fare con il tempo, anche il primo paradosso del risparmiatore origina da una continua corsa per ridurre l’incertezza del futuro. In sintesi lo possiamo formulare così:  
Una persona risparmia per ridurre l’incertezza del suo futuro. E tuttavia, al contempo, questa persona è costretta a collocare i suoi risparmi in forme d’investimento che, a loro volta, hanno un futuro incerto. 



L’economia sperimentale 



Negli ultimi decenni, i mercati sono stati sempre più costellati di eventi inaspettati o fuori delle medie. A questo punto, è entrata in campo la psicologia, cercando di dare un contributo con i paradigmi che sono l’oggetto di questo libro. La difficoltà nella gestione dei risparmi non è altro che un caso particolare dei nostri modi di affrontare, nel corso della vita quotidiana, l’incertezza del futuro. 
L’ultima tappa di questo lungo percorso costellato di tentativi di trasformare l’incertezza in rischio calcolabile si è completata nell’ottobre del 2012, quando Alvin Roth ha vinto il premio Nobel per l’economia. Nel 1990 Roth aveva organizzato a Pittsburgh una conferenza pionieristica in cui erano stati definiti gli ambiti di un approccio innovativo: l’economia sperimentale. Ne era nato un saggio che sarebbe stato presentato nel 1994 al convegno degli economisti americani. Inizia così l’accettazione da parte degli studiosi tradizionali di un nuovo filone di ricerca, frutto della convergenza di psicologia ed economia. 
L’economia sperimentale si pone domande semplici: le persone si comportano secondo i modelli teorizzati a tavolino dai matematici? È possibile misurare quanto il comportamento umano si discosti da quello previsto dalle teorie economiche?  
Se non conoscessimo la storia delle scienze umane dell’ultimo secolo, potremmo stupirci del fatto che i tentativi di rispondere a queste domande non abbiano caratterizzato le discipline economiche fin dagli inizi. In realtà gli economisti hanno cercato di imitare i fisici, che, con l’aiuto dei matematici, hanno immaginato simulazioni del mondo. Partendo da approssimazioni del reale, cioè oggetti ideali privi di alcune caratteristiche degli eventi quotidiani, è stato possibile semplificare le descrizioni dell’agire economico. Tali semplificazioni hanno permesso l’applicazione di modelli matematici per formalizzare i comportamenti di agenti teorici, non in carne e ossa [Morgan 2012].  
Va aggiunto, per spiegare come mai l’economia sperimentale sia nata così tardi, che gli economisti non erano soli in questo tentativo riduzionista. Quando si è cercato di studiare scientificamente il comportamento umano, discipline come le scienze politiche, sociologiche e psicologiche si sono trovate di fronte a un’analoga sfida metodologica. È difficile capire che cosa passa dentro la testa delle persone. È molto più facile osservare e misurare i loro comportamenti.  
Gli economisti non si sono quindi domandati quali siano i gusti delle persone, ma come questi «si rivelino» nelle scelte degli individui. Se Tizio preferisce A a B, vuol dire che, per qualche motivo per noi irrilevante, A gli piace di più. Il ragionamento non fa una grinza.  
Purtroppo per studiare come le persone gestiscono i loro risparmi, come mai finiscono per compiere errori ricorrenti, perché s’illudono e vengono illuse, bisogna necessariamente guardare dentro la loro testa, e non limitarsi a osservare i loro comportamenti.  
La convergenza di economia e psicologia, e la sua accettazione da parte degli economisti sono state suggellate dai premi Nobel conferiti a Kahneman (2002), Roth (2012) e Thaler (2017). 




IV. 

Rischi 



Come mai nella gestione dei risparmi non abbiamo le paure giuste? 



Erede della storia dei tentativi di controllare l’incertezza, raccontata nei capitoli precedenti, è la tecnica statistica consistente nel misurare il rischio collegato a una data forma d’investimento. Queste misurazioni rendono possibile il confronto tra i diversi investimenti, non solo in termini di rendimenti, ma anche di rischi.  
Possiamo misurare come cambia nel tempo la media dei valori di una variabile, per esempio l’andamento di un mercato azionario (o delle temperature a Venezia). Basta costruire un indice che corrisponde al valore medio delle principali azioni quotate su quel mercato (o delle temperature di quel luogo). Una volta costruito questo indice, andiamo a vedere quanto oscilla nel tempo, come se fosse un’onda, con alti e bassi (per esempio, la temperatura giornaliera a Ottawa oscilla molto di più che a Venezia). Se gli alti e i bassi sono più accentuati, cavalcare quell’onda è maggiormente rischioso rispetto a un’onda più piatta (se d’inverno, a Venezia, sto in terrazza per un’ora, indossando solo la t-shirt, corro il rischio di prendermi un raffreddore, a Ottawa potrei morire!).  
La misura dell’oscillazione fornisce un’indicazione indiretta del rischio. Se poi calcoliamo come cambia questo valore nel tempo, possiamo ritenere di avere a disposizione uno strumento semplice. Grazie all’uso di questo strumento, siamo in grado di prevedere l’entità dei rischi del futuro, e quindi controllarne l’incertezza.  
Questa tecnica di misurazione corrisponde abbastanza bene alle nostre esperienze, per lo meno nei casi di fenomeni oscillanti nel tempo. Se confrontiamo i ritmi con cui variano le temperature o le piogge in diverse località, possiamo attrezzarci e correre meno rischi. Purtroppo la stessa tecnica presenta delle controindicazioni nella gestione dei risparmi, nel senso che non corrisponde alle reazioni soggettive al crescere o al calare dei risparmi. Siamo stati costruiti in modo tale che il piacere provato quando l’onda sale è inferiore al dolore provocato da una discesa dell’onda della stessa entità. Tale asimmetria innesca molte decisioni improvvide e fuori tempo, come vedremo meglio in seguito. Questo è un punto centrale, forse la principale differenza fra una tradizione teorica e applicata consolidata in finanza e i modi concreti di funzionare della nostra mente. Dato che le decisioni si mescolano con le emozioni, è impossibile dire se vengono prima le emozioni o i modi di ragionare. Viene prima la decisione di vendere un titolo o il dolore della discesa che ci spinge a quella decisione? In realtà, nella nostra testa i due fenomeni sono intrecciati. Di qui l’illusione, tipica di chi conosce l’economia ma non la psicologia, consistente nel supporre che, togliendo le emozioni dal nostro cervello, avremmo a disposizione una razionalità perfetta. In realtà l’uomo funziona come una macchina. Le emozioni sono la benzina e le funzioni cognitive corrispondono al motore. Se togliete le emozioni l’auto non si muove più. Di solito le emozioni sono essenziali, perché sono il propellente che ci fa andare avanti nella vita. È soltanto quando abbiamo a che fare con le decisioni sui nostri risparmi che le emozioni ci tradiscono. Non possiamo neanche pensare però che i nostri errori nelle decisioni di investimento siano simili ai peccati che commettiamo trascinati da forti emozioni. Se le cose stessero così, basterebbe imparare a stare freddi e a non peccare resistendo alle tentazioni. E non possiamo neppure risolvere il problema delle sistematiche distorsioni cognitive ed emotive, cambiando le regole del gioco. Sarebbe come eliminare i peccatori modificando i comandamenti, rendendoli cioè più elastici. 
Ritroviamo analoghe illusioni, basate sul presupposto di una presunta razionalità, nei modi di comunicare con i risparmiatori allo scopo, anche in buona fede, di preavvertirli dei rischi a cui vanno incontro («uomo avvisato mezzo salvato»).  
Per esempio, la mia banca aggiunge al resoconto patrimoniale una misura dei rischi indicata con R: 
La R rappresenta il rischio del singolo prodotto finanziario [...]. Una R pari a 3 indica che su un patrimonio di 100.000 euro la massima perdita potenziale su un arco di tre mesi è pari a 3.000 euro. Esiste comunque l’1% di probabilità di subire una perdita maggiore.  


Descrizioni come queste suonano vagamente minacciose, non essendo di facile interpretazione. Che cosa succede dopo i tre mesi? Vale la stessa stima o cambia? Tre mesi sono un intervallo molto corto per la maggioranza dei risparmiatori. Comunque è facile accorgersi, guardando il resoconto patrimoniale e per semplici confronti, che R è molto più alta per le azioni, cioè le aziende quotate in borsa, che per i titoli a reddito fisso, cioè le obbligazioni e i titoli di Stato. Si prediligerà così il debito emesso da questi enti, che ci promettono di restituire il capitale prestato e darci rendimenti annuali o semestrali.  
A questo punto, si capisce perché molti siano inclini a comprare titoli a reddito fisso (obbligazioni emesse dagli Stati, come Bot e Btp, o da società e organizzazioni sovranazionali, come Bei). Questi titoli, alla scadenza, restituiranno sicuramente il valore nominale del capitale prestato. Il risparmiatore ha così davanti a sé un orizzonte di certezze.  
Il rischio del risparmiatore che possiede titoli a reddito fisso, il rischio cioè di non essere rimborsato da chi emette i titoli (default), viene stimato dalle società di rating, una sorta di giudici statunitensi che misurano l’affidabilità degli emittenti.  
Sono corretti questi giudizi? Il più delle volte sì, almeno a grandi linee, anche se in passato ci sono stati casi clamorosi in cui gli arbitri si sono comportati da giocatori. Ecco l’opinione di un esperto come Onado: 
Le società di rating analizzano i dati complessivi di un’emissione di titoli ed emettono un giudizio sul grado di rischio complessivo. J. Coffee, della Columbia University, ha chiamato questi operatori gatekeepers, per segnalare la loro capacità di alzare e abbassare le sbarre che regolano il flusso delle buone informazioni. Nella storia che precede la crisi finanziaria del 2007 (e che include lo scandalo Enron) le sbarre si alzavano troppo facilmente [...]. La riforma americana, introdotta dopo lo scandalo Enron, ha istituito il controllo delle società di revisione, ma non di quelle di rating. E proprio queste, non a caso, sono state considerate uno dei principali responsabili della crisi [2012, 53].  


Comunque, anche se non è stata risolta la contraddizione fondamentale consistente nel fatto che le società di rating statunitensi svolgono un servizio per l’investitore, ma sono pagate dall’emittente, i loro giudizi influenzano profondamente gli andamenti dei mercati. Come spiega bene Onado, queste agenzie non sono facili da sostituire creando, per esempio, un’agenzia di rating europea. È quindi importante capire la natura dei loro giudizi, o meglio delle pagelle date da questi giudici. Essi ricorrono a una scala ordinale a sei valori: 
AAA, rischio minimo 
AA, rischio modesto 
A, rischio medio-basso 
BBB, accettabile 
BB, accettabile con attenzione  
B, attenzione specifica con monitoraggio continuo 


Questa scala ordinale può venire letta in modo intuitivo, e di solito si traduce nell’uso di aggettivi come quelli sopra indicati. Se poi gli aggettivi sono fatti corrispondere a stime di probabilità, non è facile capire il senso di previsioni dei rischi espresse sotto forma di descrizioni di forchette di probabilità. Queste, se lette isolate, cioè senza un confronto numerico in termini di aumento o diminuzione del rischio, sono ancora meno perspicue e trasparenti delle espressioni linguistiche sopra citate. Ecco le forchette di probabilità corrispondenti alle descrizioni linguistiche: 
AAA, probabilità di default a 5 anni: 0,1% 
AA, probabilità di default a 5 anni: da 0,16 a 0,56% 
A, probabilità di default a 5 anni: da 0,63 a 0,89% 
BBB, probabilità di default a 5 anni: da 2,81 a 5,54% 
BB, probabilità di default a 5 anni: da 7,62 a 16,27%  
B, probabilità di default a 5 anni: da 21,96 a 39,23%  


Non sempre il passaggio da una scala ordinale, come quella con gli aggettivi, a una scala intervallo, come quella con le probabilità, chiarisce le idee (per le difficoltà nel comunicare i livelli di rischio basati su stime probabilistiche, rimando a Pievani [2012, 56-57]). 
Che cosa significa, intuitivamente, una percentuale di default dello 0,1% nei prossimi cinque anni? C’è un’ambiguità ancora maggiore rispetto a dire che, per domani, le probabilità che piova sono il 33%, cioè una su tre. Che cosa implica? Vuole forse dire che in giornate per cui è stata fatta in precedenza questa previsione pioveva una volta su tre? Oppure che, invece di piovere sempre, domani avremo pioggia per un terzo del tempo della giornata? Oppure che giornate simili a quella di oggi precedono una giornata piovosa una volta su tre? E così via...  
Nella tabella precedente, l’unico elemento perspicuo, leggibile immediatamente, è la constatazione di un salto, percepibile a occhio, nel rischio associato a una tripla A rispetto a obbligazioni o a titoli di Stato più rischiosi, cioè dotati di meno A o, addirittura, di triple B, voto dato dai giudici statunitensi al debito dello Stato italiano. Si passa dall’1% delle AAA all’1,6-5,6% delle AA, cioè a una forchetta che può essere anche cinque volte maggiore!  
La ricerca della massima sicurezza ha indotto molti, nel corso della recente crisi, ad allocare i risparmi in titoli sicuri, che diventano sempre più rari e ambiti, e quindi costosi, al punto che oggi offrono rendimenti reali negativi. Non riescono cioè neppure a coprire la perdita di potere d’acquisto causata dall’inflazione. In altre parole, la ricerca assoluta della sicurezza comporta un’altrettanto assoluta certezza di distruggere il valore dei nostri risparmi e, con i ritmi attuali, neppure tanto lentamente.  
Come osserva l’«Economist» del 3 marzo 2013, i dati storici mostrano che i risparmiatori di molti paesi, come gli Usa e la Gran Bretagna, hanno accettato per lunghi periodi di mettere i loro risparmi in titoli di Stato dei loro paesi che davano sistematicamente rendimenti reali negativi. Questo è avvenuto in Gran Bretagna nel corso di tutti gli anni Settanta. I britannici in questo periodo hanno addirittura incrementato la percentuale di questo tipo di titoli nei loro portafogli! 
Come mai? La paura in certe epoche, per esempio dopo quest’ultimo decennio traballante, è divenuta tale che molti investitori accettano di ridurre in termini reali il loro patrimonio, pur di eliminare drasticamente il massimo possibile di rischi. I sondaggi ci indicano quali sono stati i momenti di massima paura e pessimismo. Se si sapesse com’è fatta la nostra testa, questi momenti andrebbero forse più saggiamente letti non come motivazioni e stimoli per rifugiarsi in una tripla A, ma come un segnale di opportunità. Per solito, i momenti di grande paura coincidono con mercati azionari a prezzi di saldo rispetto alla media storica.  
Perché la paura può essere così forte da farci accettare tassi reali negativi? Perché è così difficile, così anti-intuitivo, vedere nella paura provata oggi un segnale per il futuro e non un’eredità del passato? La risposta è semplice.  
Nel corso della vita, in molti scenari, è saggio e prudente evitare quello che in precedenza ci ha causato paura e dolore. L’esperienza passata è una guida per essere prudenti dopo che abbiamo corso grandi pericoli e siamo incappati in sciagure. Anzi, di solito dovremmo avere più paura e prudenza a priori, e non dopo. Mia moglie, solo dopo che è caduta, attraversa i ponti veneziani appoggiandosi al corrimano. Forse era meglio farlo prima! 
La paura serve a renderci meno vulnerabili. Purtroppo, quando dobbiamo prendere decisioni d’investimento o disinvestimento, la paura ci induce a fare quello che è tranquillizzante per noi, e cioè allontanare da noi la fonte del dolore. Questo equivale spesso a vendere i titoli dopo che ci hanno fatto soffrire, e questo non sempre è conveniente per i nostri risparmi.  
I risparmiatori con investimenti azionari hanno subito, in questi primi diciassette anni del nuovo secolo, due docce fredde: quella iniziata nel 2000 e quella dell’ultima crisi. Quando poi, nel marzo 2009, le azioni erano molto economiche su base storica, i più non ne hanno approfittato perché, in meno di un quindicennio, avevano già sofferto per ben due volte. E così molti investitori hanno perso l’occasione di cavalcare il più forte incremento dei mercati mondiali dal 1998. 
La paura col tempo si attenua, ma il suo dissolversi è completo solo quando scompare dai ricordi. Bisogna aspettare che svanisca la memoria della generazione precedente, e arrivi la generazione successiva. 

Lo spread  



Resta poi un altro mistero, dal punto di vista dell’opinione pubblica. Come mai dal 1998 al 2008, per un intero decennio, i mercati hanno differenziato assai poco i rendimenti dei Bund, i titoli governativi tedeschi, rispetto ai Btp, quelli italiani? Solo alla fine del 2011 è scoppiata la febbre dello spread, cioè della differenza di rendimento tra il governativo decennale tedesco e quello italiano. Eppure le probabilità di default erano già allora assai diverse, perché differenti erano le valutazioni espresse secondo le graduatorie delle agenzie di rating, come quelle descritte nelle scale sopra riportate. Questo fatto dimostra ancora una volta che è un fattore psicologico, e cioè la paura, e non soltanto la misura del rischio oggettivo, ove questa è possibile, a contribuire a influenzare la differenza di rendimenti tra i titoli governativi dell’area euro. 
A questo fattore psicologico, la paura, se ne aggiunge un altro, ancora più curioso, connesso al tentativo degli operatori esperti di anticipare gli eventi, esprimendo attese sugli andamenti futuri e operando in base a esse. Dato che passare da una valutazione AAA a un livello AA comporta un aumento del rischio, ci aspetteremmo che questo cambiamento del livello di rischio sia correlato a un cambiamento nel valore del titolo (più rischio → prezzo più basso del titolo per compensare il rischio → rendimento più alto del titolo rischioso). E invece le cose non vanno sempre così, dimostrando ancora una volta il ruolo delle variabili soggettive rispetto a quelle oggettive. 
Quando un titolo è declassato dai giudici, e perde una A, o addirittura, come l’Italia nel marzo 2013, diventa una tripla B, dovremmo aspettarci che i prezzi del titolo in questione scendano. In altre parole, essendo aumentato il rischio rispetto ad altri titoli, per esempio quelli tedeschi, i rendimenti di quelli italiani saliranno per compensare il maggior pericolo dell’Italia come emittente. Salirà così anche lo spread, di cui tanto si sente parlare in questi ultimi tempi. La sicurezza, insomma, si paga.  
Poniamo che un titolo emesso alla pari, cioè a 100, prometta il 4% di rendimento nei prossimi dieci anni (circa quello che rendevano i Btp decennali italiani a fine aprile 2013). Se questo titolo scende di prezzo, essendo la cedola fissata al 4% fino alla scadenza, il rendimento aumenta. Infatti si può comprarlo a 98, e non più a 100, e le cedole restano fisse al 4%. Non è un meccanismo intuitivo, ma pensandoci si può capire come funziona. Eppure non sempre le cose vanno così. Le statistiche compilate da Bloomberg, seguendo i cambiamenti sui rating dei debiti sovrani di Moody’s e S&P, le due agenzie che danno i voti, come a scuola, mostrano che: 
	 nel 2012 abbiamo avuto ben 32 cambiamenti di rating che vengono ignorati il 56% delle volte, nel senso che si rivelano in seguito ininfluenti; 
	 dal 1974 alla fine del 2012, ben il 47% delle volte, il rendimento del titolo degradato scende invece di salire! L’esempio recente e più clamoroso è quello della Francia: perde la AAA di Moody’s il 19 novembre 2012, e il rendimento dell’Oat decennale scende all’1,98%, in quanto il titolo, sorprendentemente, si apprezza invece di deprezzarsi (al 5 aprile 2013 è all’1,76%, per giungere nel 2017 al minimo storico). 


L’istinto «bastian contrario» dei mercati si spiega con il fatto che, quando un’agenzia cala la scure su un titolo, il mercato ha spesso già anticipato la decisione. Il giudizio dell’agenzia si rivelerà quindi ininfluente, essendo già scontato nei prezzi. In questi casi gli operatori, come spesso avviene, anticipano le notizie ufficiali, e cioè i giudizi delle agenzie di rating. Ho discusso questo esempio per illustrare il ruolo fondamentale delle aspettative degli operatori. Questo vale anche per i valori dello spread. Esso è legato all’indebitamento di un paese a un dato momento, ma anche, e molto, all’affidabilità dei responsabili di quel paese, in ultima analisi alla reputazione di chi promette di ridurre il proprio debito. 
G. Barba Navaretti, in Austerità figlia del panico, ricorda la «scarsa credibilità dei governi del Sud», come la Grecia o l’Italia pre-Monti: 
In sostanza, le misure di austerità sono state probabilmente più restrittive di quanto giustificato dai fondamenti economici perché dovevano convincere i mercati che i paesi in difficoltà potevano uscire dai guai anche senza la solidarietà fiscale e monetaria europea. Questo surplus di austerità non è stato imposto dal rigore dei paesi del Nord, come spesso si racconta. Ora chi governerà il Bel Paese deve avere molto chiaro che il dividendo creato dal surplus di austerità va speso con molta cautela per uscire dalla recessione («Il Sole 24 Ore», 31 marzo 2013). 


L’Italia non ha un passato che garantisca una buona reputazione. Nella storia unitaria si sono avuti solo tre periodi (1861-63; 1926; 1946-81) in cui è stato rispettato il criterio del trattato di Maastricht, e cioè un debito inferiore al 60% del Pil (il prodotto interno lordo, in inglese Gdp).  
Se il debito non è molto, possiamo sperare che sia la crescita economica a ridurlo e poi cancellarlo. Se il Pil è 100 e il debito è 200, come all’incirca in Giappone, il rapporto è di 1 a 2, dato che il Pil annuale è la metà del debito cumulato. Questo rapporto può scendere e divenire più tranquillizzante semplicemente se il Pil cresce e il debito resta costante. Purtroppo quando il debito è grande, come in Italia e negli altri paesi periferici dell’area euro, è impossibile sperare in una crescita così forte da annullarlo. Restano comunque altri modi per il rientro dal debito: 
	 non pagarlo ai creditori o non pagarne una parte, come hanno fatto la Grecia nel 2011-12, e, a suo tempo, l’Argentina. La crisi di Cipro, nel marzo 2013, ha tosato i clienti ricchi delle banche. Talvolta leggerete l’espressione ristrutturare il debito, che è un semplice eufemismo per dire che non se ne paga una parte ai creditori; 
	 usare l’inflazione per ridurlo gradatamente, com’è stato fatto in molti paesi dopo le guerre e nel corso degli anni Settanta;  
	 usare misure di politica fiscale, che è la tecnica più dolorosa, come hanno ben capito gli italiani nel 2012-13, in seguito all’adozione dell’amara ricetta: taglio (poco) delle spese statali + aumento (molto) delle tasse dei contribuenti.  


L’adozione di una o l’altra di tali tecniche ha effetti molto diversi sui risparmi. Usare l’inflazione è molto pericoloso per gli investitori, perché essa agisce in modo silente, lento e implacabile. Se invece si adottano politiche fiscali esplicite, allora l’eccessivo debito è stato di solito presentato al pubblico come un pericolo nuovo e sconosciuto, temibile, e tale da richiedere sacrifici.  
In conclusione, non solo il senso del rigore, ma anche la paura spinge a imboccare un cammino virtuoso di rientro dal debito. Il pericolo, comunque, al quale deve prestare molta attenzione chi gestisce i risparmi propri o altrui, è l’insidia insita nel giudicare i rendimenti a prezzi nominali, senza tenere conto dell’inflazione. Sembra una banalità, ma che non lo sia è dimostrato dall’evidenza: questa tecnica finora ha sempre funzionato! Storicamente l’emissione di titoli con rendimenti reali negativi è stata la strategia più usata per ridurre i debiti statali, e di debiti oggi ce ne sono parecchi in giro. Molto probabilmente questa tecnica continuerà a essere in uso mentre leggete queste righe. Negli Stati Uniti ha funzionato per ben sedici anni dopo la seconda guerra mondiale: il debito è stato, fortunatamente, quasi annullato. Purtroppo il contributo è stato dato, per lo più, non da risparmiatori patriottici ma inconsapevoli!




V. 

Dolori 



Perdite e guadagni non si compensano  



La protagonista del racconto Ortiche di Alice Munro (2012) è una bambina che narra in prima persona l’estate trascorsa con il cane Ranger e il coetaneo Mike. Mike sarebbe andato via, una volta che il padre avesse finito di perforare il pozzo della fattoria. Arriva l’autunno. Il padre parte, e Mike con lui:  
Dovevo sapere che Mike se ne sarebbe andato. Esattamente come sapevo che Ranger era vecchio e che prima o poi sarebbe morto. L’assenza futura l’accettavo – solo che non avevo idea, finché Mike non scomparve, di come potesse essere un’assenza.  


Il racconto è la storia melanconica e commovente di quest’assenza, durata tutta la vita, e di come sia difficile immaginare le conseguenze di ciò che il futuro inevitabilmente ci riserverà.  
Come facciamo questi calcoli, se mai li facciamo?  
Un ricercatore britannico, Jonathan Rolison, con la collaborazione di Vittorio Girotto, nel Laboratorio di Economia Sperimentale dell’Università Ca’ Foscari, ha provato a modificare un famoso paradigma di ricerca inventato da due psicologi di origine israeliana: Amos Tversky e Daniel Kahneman. Per capire come funziona, mi rifarò a quel gioco televisivo che, in Italia, è noto come Affari tuoi. 
Le versioni televisive sono tante, ma la struttura del gioco è sempre la stessa, ed è semplice.  
Ci sono dei premi in denaro, grandi e piccoli (da mezzo milione a pochi euro), e molti pacchi, alcuni vuoti e alcuni contenenti i premi. Non si sa quali siano i pacchi con i soldi: fuori sono tutti uguali. Il concorrente apre un pacco alla volta. Capita che il presentatore gli prospetti di abbandonare il gioco incassando una cifra certa: il dilemma è tra certezza di un guadagno sicuro e uno incerto forse molto più grande. 
Immaginiamo che, alla fine, un concorrente sia rimasto con due pacchi. Uno contiene 200 mila euro e l’altro è vuoto. Il concorrente, non sapendo dov’è il premio, ha di fronte un dilemma. Continuare e aprire ancora un pacco, sperando che sia quello con 200 mila euro? Oppure lasciare, accontentandosi della cifra sicura offerta dal presentatore? Ho detto accontentarsi perché la cifra offerta è sempre inferiore a quella che si otterrebbe giocando molte volte. In questo esempio, la cifra che si otterrebbe sui tempi lunghi è esattamente 100 mila euro. Giocando più volte, infatti, si vincono 200 mila euro oppure nulla, ottenendo in media 100 mila euro. È questo il prezzo «giusto» della scommessa, immaginando di ripeterla innumerevoli volte. E tuttavia i concorrenti sanno che possono giocare solo quella volta, non per molte sere di fila. Succede così che le persone tendono a preferire una vincita sicura, per esempio 65 mila euro, rispetto a una possibilità su due di vincerne 200 mila. Il concorrente sa già a che cosa gli servono quei 65 mila euro. Certo, se vincesse un premio tre volte maggiore, potrebbe fare più cose, ma non vuole correre il rischio, ben più grave, di restare a secco. Questo risultato è ovvio. L’unico brivido, ed è quello su cui si basa il gioco, consiste nel constatare di quanto può scendere la cifra sicura, quella di cui il concorrente si accontenta. Voi che cosa fareste, nel caso appena descritto, se vi offrissero 50 mila euro sicuri, cioè la metà del prezzo giusto giocando molte volte? Sarebbero sufficienti per smettere e tornare a casa senza rimpianti? E se fossero solo 20 mila? 
Immaginate ora un gioco più perverso e subdolo. Vi regalano subito 100 mila euro, ma vi costringono a giocare una sola volta. Dovete scegliere tra due perdite: rinunciare di sicuro a 65 mila dei 100 mila euro appena regalati, oppure avere 50% di possibilità di perderli tutti e 50% di tenerli tutti. Che cosa scegliereste? In questo caso la scelta è più problematica: se scegliete la perdita sicura, tornerete a casa con i restanti 35 mila euro. Se invece correte il rischio, vi potete forse tenere tutto il regalo iniziale. Questa versione sadica non sarebbe popolare in televisione. È troppo perfido giocare sulle perdite altrui. In laboratorio, invece, si sono confrontati i comportamenti delle persone di fronte a perdite e guadagni sicuri e incerti. 
Le ricerche mostrano che le persone evitano preferibilmente i rischi quando si tratta di vincere. Corrono invece rischi pur di sfuggire a una perdita sicura. La scoperta di tale asimmetria è stata forse il motivo principale per cui lo psicologo Daniel Kahneman è stato premiato, nel 2002, con il Nobel per l’economia.  
Quando cominciai a studiare psicologia seriamente, allo University College di Londra, passavo spesso di fronte a Jeremy Bentham, imbalsamato dopo la sua morte, nel 1832. Bentham è il padre della teoria utilitaristica, che si basa su un calcolo dei possibili vantaggi e svantaggi degli esiti delle scelte che la vita ci presenta. È una guida forse gretta, comunque sbagliata nella misura in cui presuppone che perdite e guadagni siano equivalenti e si compensino. Eppure, in buona sostanza, è ciò che si presuppone quando il rischio viene ridotto alla misura di un’oscillazione.  
Amos Tversky, il collega di Kahneman che avrebbe anche lui meritato il premio Nobel se non fosse mancato nel 1996, per spiegare l’asimmetria tra dolori e piaceri, una volta disse:  
Provate a pensare come vi sentite oggi, e a immaginare quanto meglio potreste sentirvi [...] ci sono poche cose che potrebbero farvi sentire meglio, ma il numero delle cose che potrebbero farvi sentire peggio è illimitato. 


Che cosa fanno le persone se s’introduce un orizzonte temporale, se cioè le eventuali vincite e perdite non capitano subito, ma sono proiettate in un futuro lontano? I dati ottenuti da Rolison e Girotto non riguardano soltanto i confronti tra perdite e guadagni certi o incerti di oggi, ma anche analoghi dilemmi spostati nel futuro, per esempio tra un anno. Voi dovete scegliere oggi, immaginando le vostre preferenze di qui a un anno. Quanto lontano deve essere il nostro futuro per influenzare le scelte di oggi?  
A parità di altri fattori, è abbastanza ovvio che un guadagno, se spostato in un futuro lontano, debba essere più grande di un guadagno di adesso per essere giudicato equivalente. Il futuro può riservarci brutte sorprese. Viceversa, una perdita certa, se spostata in un futuro ignoto, ci fa meno paura rispetto alla stessa perdita subita oggi. È un po’ come nel caso della bimba innamorata di Mike nel racconto della Munro. Era sicura che Mike se ne sarebbe andato, ma non sapeva come si sarebbe sentita in sua assenza.  
Questo modo spontaneo di fare calcoli sul futuro non è confortante. Soprattutto per quanto riguarda il futuro della prossima generazione, alla luce di quanto scrive saggiamente Liera su «Il Sole 24 Ore» (17 marzo 2013): 
Il benessere futuro di centinaia di milioni di lavoratori nei Paesi occidentali è diventato una questione di responsabilità individuale, dopo la ritirata del primo pilastro (cioè le pensioni statali) e la conseguente avanzata del secondo. 


All’inizio del 2013, a Davos, la cancelliera tedesca Angela Merkel ha detto che dovremmo accettare sacrifici certi oggi per rendere probabile il benessere delle future generazioni. La Merkel si riferiva alle scelte economiche dei paesi indebitati, ma lo stesso ragionamento può essere fatto per altri danni/benefici a lungo termine. Pensiamo, ad esempio, alle scelte tra i diversi tipi di energia impiegabili. Economici oggi, ma dannosi in futuro, oppure costosi adesso, ma benefici a lungo termine? Se ragionassimo sul futuro come fanno le persone negli esperimenti di Rolison, le cose non si metterebbero bene. Ci sono solo due antidoti. La paura per un futuro che sappiamo condurre quasi certamente a gravi problemi, o un amore per i nostri discendenti capace di evitare loro rischi che, dal punto di vista di oggi, potremmo egoisticamente giudicare irrilevanti. La seconda delle due emozioni è preferibile come motivazione al risparmio, come risorsa vitale per accettare di buon grado i sacrifici di oggi: «Un amore che non rischia niente, ma che si mantiene vivo come una goccia di miele, una risorsa sotterranea», così si chiude il racconto Ortiche di Alice Munro.  

Il passato ci permette di prevedere il futuro?  



Abbiamo visto come, in economia e finanza, la definizione di rischio si basi sul concetto di volatilità, cioè sulla misura di un’oscillazione, e come questa stima non corrisponda ai nostri stati d’animo soggettivi. In sintesi la perdita fa più male di un guadagno della stessa entità e, quindi, tendiamo a essere avversi al rischio e a preferire pochi soldi sicuri invece di aprire altri pacchi. La volatilità corrisponde all’oscillazione di un valore, più tecnicamente è la misura statistica della dispersione delle rilevazioni (in statistica si chiama «deviazione standard»). In precedenza abbiamo fatto ricorso al paragone dell’onda, che sale e scende.  
La deviazione standard, come tecnica per misurare la volatilità dei vari tipi di risparmi, esprime la variabilità dei rendimenti, quanto cioè essi oscillano nel tempo, ma non corrisponde necessariamente alla probabilità di perdere denaro. Questo è un punto rilevante. Ed è per questo motivo che la mia banca, misteriosamente per l’inesperto, mette le mani avanti. Con la sua comunicazione sibillina si cautela in due modi: comunica che la stima del livello di rischio dei risparmi vale solo per i prossimi tre mesi, e avverte che «esiste comunque l’1% di probabilità di subire una perdita maggiore». 
Supponiamo, per esempio, che un fondo perda regolarmente e costantemente l’1% ogni mese, mese dopo mese. Questo fondo avrà una deviazione standard di 0,0 perché non c’è variabilità nei rendimenti: è una discesa continua, con zero oscillazione, cioè una non-onda. Sembrerebbe poco rischioso. Eppure abbiamo la certezza assoluta di perdere denaro. In altre parole l’informazione sull’oscillazione, cioè sul rischio misurato con questa tecnica statistica, per avere un senso per il risparmiatore, deve sempre accompagnarsi all’informazione sul rendimento medio di quel prodotto e presupporre che il futuro si ripeta. Un esempio chiarirà meglio questo punto. 
[image: FIG. 1. Andamento del fondo Z da ottobre 2005 a dicembre 2007.]
FIG. 1. Andamento del fondo Z da ottobre 2005 a dicembre 2007.


Immaginiamo un fondo Z il cui andamento viene rappresentato nella figura 1.  
Esaminiamo nella figura l’andamento del fondo Z da ottobre 2005 a dicembre 2007. Il fondo Z ha un’alta volatilità, 35% annua, dato che va abbastanza su e giù mese dopo mese. Per fortuna tale volatilità è compensata da un alto rendimento annuo, più precisamente il 79%. La figura mostra che, nel periodo da ottobre 2005 a dicembre 2007, il fondo Z ha soli due mesi con perdite superiori al 4%. Il fondo Z, sulla base del periodo esaminato, ha una probabilità del 95% che il rendimento annuo spazierà in futuro all’interno di una forchetta che va dal 9 al 149%. La forchetta è molto ampia perché il fondo è molto volatile. Comunque, sulla base del periodo esaminato, ci sono 95 probabilità su 100 che il fondo avrà un rendimento del 9% o più. Aggiungiamo ora un solo mese: gennaio 2008 (fig. 2). In seguito a questo solo mese, il rendimento, che nell’anno precedente era stato positivo, diventa negativo. Questo rendimento negativo è inferiore a quello dell’anno precedente. Che cosa è successo? 
Perché la previsione sulla base dei valori rilevati nel passato non ha funzionato?  
La risposta è cruciale. Serve a metterci in guardia contro chi equipara la volatilità di un titolo alla sacrosanta paura delle perdite. Non sono la stessa cosa. La volatilità è un buon indicatore della possibilità di perdere solo se i rendimenti storici, quelli cioè del passato, sono rappresentativi dei rendimenti che possiamo aspettarci nel futuro. E questa garanzia nessuno può darcela.  
[image: FIG. 2. Andamento del fondo Z da ottobre 2005 a gennaio 2008.]
FIG. 2. Andamento del fondo Z da ottobre 2005 a gennaio 2008.


Inoltre, come abbiamo visto all’inizio del capitolo, le persone di solito sono asimmetriche: soffrono molto più per le perdite di quanto non godano per un guadagno della stessa entità.  
Come sottolinea Schwager, parlando della tirannia dei rendimenti del passato, per metterci in guardia nei suoi confronti: 
Si sono persi più soldi fraintendendo il concetto di rischio che non evitando di misurarlo. È più pericoloso guidare un’auto il cui tachimetro indica sempre una velocità di 25 km all’ora, che non un’auto priva di tachimetro [2013, 87]. 






VI. 

Tempi 



Sempre in ritardo 



Come si comportano le persone con i
            loro investimenti? Se entrano ed escono dai mercati, lo fanno nei momenti giusti? 
Consideriamo, per esempio, il mercato
            statunitense, di cui alla figura 3, dove sono mostrati i valori dell’indice S&P 500,
            rappresentativo di tutto il mercato, fino al 2011. La linea nera mostra come questo
            valore cambi nel tempo in termini percentuali, e cioè essa rivela quanto sale e quanto
            scende il mercato rispetto a un segmento che rappresenta la stabilità. Sono inoltre
            indicati gli afflussi e i deflussi di denaro su quel mercato, quando cioè le persone ci
            mettono i soldi, comprando, e quando li tirano via, vendendo. Potrebbe sembrare a prima
            vista ovvio che, quando il mercato va bene, le persone comprino, e quando
            invece va male, le persone escano, vendendo. Le due linee,
            quella nera e quella grigia, in effetti, vanno su e giù quasi insieme, anche se le
            entrate/uscite degli investitori presentano un certo ritardo rispetto alle salite e
            discese dei rendimenti. 
A un esame più attento, tuttavia,
            l’andamento dei rendimenti annuali del mercato azionario statunitense e i tempi di
            entrate/uscite degli investitori presentano una tendenza curiosa. Sembra quasi che le
            persone preferiscano entrare quando i valori sono alti e uscire quando sono bassi. È il
            contrario di quello che esse fanno in altri ambiti di beni e consumi: preferiscono
            comprare a prezzi bassi, ad esempio in occasioni di svendite, e vendere a prezzi alti.
            Dato che è un fenomeno sistematico, come ho mostrato anche nel caso del mercato italiano
            (per un’analisi dettagliata rimando al mio Psicologia e investimenti
                finanziari [2006]), non si tratta di errori saltuari dovuti a
            disattenzione. 
Il problema dei ritardi costanti è
            connesso al dolore delle perdite, già esaminato nel capitolo precedente. Il dolore è
            così forte che una persona ne allontana da sé la causa e vende i titoli che, mentre
            calavano di valore, l’hanno fatta soffrire al punto da indurla a
            preferire staccarsi dalla fonte del dolore. Questi picchi dolorosi non sono così rari:
            la figura 3 mostra come l’andamento del mercato azionario statunitense presenti, anno
            dopo anno, alti e bassi abbastanza accentuati. 
[image: FIG. 3. Flusso netto di investimenti e disinvestimenti dai titoli dello S&P 500 e andamento annuale dell’indice S&P 500.]
FIG. 3. Flusso netto di
                    investimenti e disinvestimenti dai titoli dello S&P 500 e andamento annuale
                    dell’indice S&P 500.


Come affrontano tale questione
            alcuni studiosi, anche in buona fede? Spesso, per sottolineare la convenienza
            dell’investimento azionario, mostrano i dati su periodi ultrasecolari, come nel caso
            della figura 4. 
Immaginiamo di calcolare una media
            dei rendimenti annuali dei mercati azionari per tutto il periodo che va dal 1900 al
            2010. Nella figura 4 è evidente la superiorità di un investimento azionario rispetto a
            uno obbligazionario o in titoli di Stato. Sono presentate le medie dei valori di diversi
            paesi per i 110 anni: le colonne indicano, per ogni paese, l’extra-rendimento delle
            azioni rispetto ai titoli di Stato. La linea nera continua indica l’extra-rendimento
            delle azioni rispetto alle obbligazioni. La vittoria delle azioni è schiacciante in
            entrambi i casi. Nel caso dell’Italia vediamo un extra-rendimento medio delle azioni
            sulle obbligazioni di circa il 3%, e sui titoli di Stato di quasi il
            6%.
        
La figura 4 è tratta da una
            statistica di Elroy Dimson, Paul Marsh e Mike Staunton, della London Business School.
            Questi studiosi, nel pubblicare la loro statistica sui rendimenti delle diverse Borse
            dal 1900 al 2010, hanno inserito nella banca dati paesi come la Russia e la Cina (andati
            a zero nel 1918 e nel 1949), e paesi travagliati come l’Austria, la cui borsa dal 1900
            al 2012 ha subito ben 97 anni consecutivi di perdite in termini reali. Tenendo conto
            anche di questi eventi rari, ma evidentemente non impossibili, il rendimento medio reale
            – depurato cioè dall’inflazione – dei mercati azionari di questi principali paesi, su
            questo periodo ultrasecolare, scende dal 5,4 al 5%. Sempre molto buono, rispetto ad
            altre possibilità d’investimento calcolate su un arco così lungo, e sui paesi per cui
            sono disponibili statistiche (ovviamente anche il valore degli immobili, per esempio, è
            andato, per i rispettivi proprietari, a zero, in seguito alla rivoluzione sovietica). E
            tuttavia, se teniamo presente che, per la mia generazione, gli Stati Uniti sono
            diventati il sistema di riferimento, sia sui media sia nelle analisi specialistiche
            degli addetti ai lavori, possiamo renderci conto di come questo sistema di
            riferimento mondiale inneschi una prospettiva deformante.
            Infatti, la media mondiale dei rendimenti reali dei mercati azionari, dal 1900 al 2010,
            è stata del 5%, ma è composta di un 6,3% degli Usa e di un 4,4% di tutto il resto del
            mondo. Questo è dovuto alla forte capitalizzazione della Borsa americana e al
            conseguente peso rilevante dei suoi ottimi rendimenti. 
[image: FIG. 4. Premio al rischio delle azioni rispetto alle obbligazioni e ai titoli di Stato in vari paesi. Valori medi su un arco di 110 anni: 1900-2010.]
FIG. 4. Premio al rischio
                    delle azioni rispetto alle obbligazioni e ai titoli di Stato in vari paesi.
                    Valori medi su un arco di 110 anni: 1900-2010.


Ovviamente 110 anni sono un’era
            biblica rispetto alle comuni esigenze, ai calcoli, alle speranze, emozioni di un
            risparmiatore medio. Quindi, per capire un po’ di più, è bene cominciare a segmentare il
            periodo. Facciamo una cosa semplice. Spacchiamo il secolo scorso in due. La prima metà
            del secolo, dal 1900 al 1950, è stata tormentata: due guerre mondiali, una depressione
            in mezzo, il timore del comunismo e l’inizio della guerra fredda. Insomma, per un motivo
            o per l’altro, il rendimento medio delle azioni Usa è stato del 3,4% in termini reali,
            togliendo cioè l’inflazione. Nel mezzo secolo successivo abbiamo avuto altri timori:
            crisi di Cuba, guerra fredda, pericolo di un terzo conflitto mondiale, corsa agli
            armamenti. Per fortuna, nessuno dei guai temuti è capitato. In
            compenso abbiamo avuto un incremento incredibile della
            produttività, grazie alle nuove tecnologie. Il rendimento medio delle azioni, espresso a
            prezzi disinflazionati, è stato del 9% dal 1950 al 1999! 
Attenzione alle previsioni: non
            fidarsi delle medie del passato! 
Le riflessioni sulle cospicue entità
            del premio al rischio – cioè l’extra-rendimento delle azioni «premiate perché rischiose»
            – sono influenzate dai periodi e dagli scenari presi in considerazione. E non è facile
            fare previsioni sul futuro, considerate anche le forti differenze nel secolo scorso. 
Si tenga presente che il rendimento
            medio su 110 anni è per l’appunto una media, ed è una media che ha presentato forti
            oscillazioni. I test statistici ci permettono di estrapolare i rendimenti reali che
            possiamo aspettarci per i prossimi 110 anni. Questi potrebbero oscillare dal 3 al 10%, e
            quindi essere anche più bassi del valore medio che abbiamo visto nei precedenti 110
            anni. Potremmo persino pensare, sul piano puramente statistico, che l’entità del premio
            al rischio del secolo scorso è stata anomala e che il suo valore nel prossimo secolo non
            sarà così alto [cfr. Silver 2012]. 
        
TAB. 1. Stime di Standard Life
                Investments dei rendimenti annui dei diversi tipi di investimenti nei prossimi dieci
                anni. Le previsioni sono a prezzi reali, tolta cioè l’inflazione, e sono espresse in
                forchette di valori, da un minimo a un massimo possibile
	 	USA 	Europa 
	Liquidi
	−0,25/1,50
	0,50/1,75

	Titoli di
                                Stato
	−4,00/1,15
	−2,50/1,25

	Azioni
	−1,0/8,00
	0,75/9,50

	Immobili
	0,25/8,75
	1,00/9,50




Limitiamoci alla stima per i
            prossimi dieci anni. Ai più, così come non importa per nulla una media del passato su
            110 anni, non importa neppure che cosa succederà di qui a un secolo. Anche per un
            periodo corto, almeno rispetto a un secolo, come sono dieci anni, non è detto che le
            azioni mostrino una forza analoga a quella manifestata nel corso della mia generazione.
            La stima della tabella 1 è leggermente positiva per l’Europa, ma è molto inferiore
            all’eccezionale seconda metà del secolo scorso. Comunque sempre migliore dei titoli di
            Stato, e più o meno paragonabili agli immobili. Attenzione, tuttavia: in Italia le
            previsioni per gli immobili sono più negative dei valori medi europei, come vedremo
            oltre.
        
Le medie sui tempi lunghi sono
            illusorie anche per un altro aspetto: nei momenti di euforia si teorizza che le cose non
            stanno più come in passato, che ci sono nuove tecnologie, che i profitti delle società
            cresceranno molto, e quindi anche il valore delle azioni. 
Come ricorda Dreman: 
La storia dei mercati ci fornisce continui esempi
                della credenza illusoria che le deviazioni dalla norma siano la nuova norma. Gli
                investitori, a metà del 1982, pensavano che le azioni non fossero più un buon
                investimento e «Business Week» fece un numero speciale intitolato La morte
                    delle azioni (il valore del Dow era allora inferiore a quello del
                1965). Da allora al 1987 il valore del Dow era quadruplicato [2012]. 


In realtà, le statistiche sui tempi
            molto lunghi sono indicative proprio del fatto che, prima o poi, si ritorna alla media,
            secondo il noto principio della «regressione verso la media», che vale non solo in Borsa
            ma anche nelle prestazioni degli sportivi e in altri campi. 
Il punto cruciale sta in quel «prima
            o poi». 
Se è vero che sui tempi lunghi si
            ritorna alle medie storiche, è anche vero che per gli
            investitori il tempo necessario per ritornare alla media storica
            può rivelarsi maledettamente lungo. E allora si è tentati, ogni volta, dal pensiero che
            il mondo è cambiato, e si escogitano teorie e spiegazioni per render conto di questo
            cambiamento. La regressione verso la media è un meccanismo pervasivo ma anti-intuitivo. 
Dreman commenta: 
Dato che molti presunti esperti dei mercati non
                conoscono i principi della regressione più di quanto non li conosca l’uomo comune,
                ogni volta vengono inventate teorie spurie per spiegare gli scostamenti dalla media,
                nel bene e nel male [ibidem, 73]. 


Invece Bodie e Taqqu, che a mio
            avviso hanno scritto la migliore guida statunitense per i risparmiatori, sono più
            gentili e più psicologi di David Dreman, che si picca di esserlo: 
Molte persone traggono speranza dalle statistiche
                di lungo periodo [come quelle della figura 4]. Ma interpretano le serie passate in
                modo miope, aspettandosi rendimenti corrispondenti alla
                media del secolo o dei decenni precedenti. Quando s’impegnano a lungo termine, non
                si rendono ben conto di quanto lungo può essere l’orizzonte nel loro caso specifico
                [2012].






VII. 

Paure 



Paure, pericoli e paradossi del risparmio 



Si è soliti dire che due emozioni guidano le scelte degli investitori inesperti: paura e avidità. In teoria, si potrebbe pensare che paura e avidità si compensino sui mercati finanziari. Sempre in teoria, queste due emozioni potrebbero funzionare come un termostato, controbilanciando le scelte di chi ha paura con quelle di chi ama il rischio. Su una presunta competizione tra audaci e timorosi si basava l’ipotesi di Bachelier, quando supponeva che il prezzo di un titolo fosse il punto di equilibrio tra venditori (prudenti) e compratori (audaci), e che le loro decisioni non dipendessero dalle informazioni su quel titolo, essendo queste disponibili a tutti. Purtroppo le cose non stanno così. I dati della figura 3 mostrano come prevalgano l’ansia e la paura di perdite future rispetto alla felicità dei guadagni.  
Noi non conosciamo sempre l’origine di queste emozioni. Meglio di chiunque altro lo ha mostrato Katherine Mansfield nei suoi racconti. Ecco come descrive la felicità all’inizio dell’omonimo racconto: 
Cosa ci puoi fare se hai trent’anni e svoltando l’angolo della strada, vieni sopraffatto, all’improvviso, da un senso di felicità – di assoluta felicità [...]. 


Oppure la paura improvvisa, nell’attacco di Soffia il vento: 
Di soprassalto – molto spaventata – si sveglia. Cos’è successo? È successo qualcosa di spaventoso. No – non è successo niente. È solo il vento che scuote la casa [...]. 


Le forti emozioni, come mostrano questi esempi, sono transeunti, e la loro natura è talvolta ignota a noi stessi. Purtroppo, quando gestiamo da soli i nostri risparmi, le forti emozioni, soprattutto l’euforia, la paura e il rimpianto, ci spingono in direzioni sbagliate.  
Di che cosa abbiamo paura in questi casi? Ovvio: che non vi sia un incremento dei nostri risparmi o, peggio ancora, che si verifichi il contrario. Capita così che, quando seguiamo i nostri risparmi, abbiamo paura quando non dovremmo averla, e cioè nei punti di minimo dei mercati, e non abbiamo paura quando i mercati sono euforici, ed è proprio allora che dovremmo averla.  
[image: ]

Spesso, come mostra la vignetta Paura di Novello, non abbiamo le paure «giuste», ignoriamo i veri pericoli. 
La paura è un’emozione curiosa: ci assale come in Soffia il vento e non possiamo farci nulla, sfugge al nostro controllo. Se è prolungata, diventa ansia.  
Nel 1985, Mehra e Prescott scrivono il loro classico lavoro sull’entità del premio al rischio. Si domandano cioè di quanto deve essere superiore il rendimento delle azioni rispetto a obbligazioni e titoli di Stato per compensare la paura indotta dalla maggiore oscillazione, cioè il maggior rischio [1985]. 
Guardando gli extra-rendimenti di cui alla figura 4, almeno sui tempi lunghi, viene spontaneo domandarsi: le persone hanno così tanta paura e così poca fiducia nei mercati azionari da voler essere compensate in misura così rilevante della paura di maggiori oscillazioni impreviste, soprattutto se si tratta di discese? Grazie a Kahneman, sappiamo che solo un’emozione forte come il dolore, collegata a discese rapide dei mercati, può spiegare l’entità eccessiva, e quindi teoricamente irrazionale, del premio al rischio. Secondo i calcoli di Mehra e Prescott, basati sulla durata media degli investimenti, le persone avrebbero dovuto avere molta meno paura e fidarsi di più delle azioni per collocare i loro risparmi.  
Alla fine del secolo scorso, a forza di mostrare tabelle contenenti le medie di lungo periodo, si era, poco a poco, formata la credenza, assai diffusa tra i risparmiatori anglosassoni della passata generazione, che nessun investimento – sui tempi lunghi – riuscisse a battere le azioni. Gli investitori ne erano talmente convinti da continuare a comprare azioni a prezzi molto cari. Di fatto, alla fine del secolo scorso, era stato azzerato il premio al rischio. La maggioranza pensava che le azioni non fossero rischiose, e comunque convenienti sui tempi lunghi.  
Che cosa vuol dire che le azioni sono care? Il modo più semplice per deciderlo è esaminare il rapporto prezzo/utili. Il prezzo di un’azione non è altro che il valore, riportato a oggi, degli utili generabili da quell’azienda in futuro. La media p/u sui tempi lunghi delle azioni statunitensi è circa 15. Questo vuol dire che quindici anni di utili delle società quotate corrispondono, sui tempi lunghi, al prezzo medio delle azioni. E tuttavia oggi noi non sappiamo quali saranno gli utili futuri di una società, e quindi tale definizione si basa sull’incertezza.  
Dobbiamo limitarci a una sorta di fotografia: guardare i prezzi di oggi, e metterli in rapporto con gli utili del 2013 delle società quotate. Meglio usare la media p/u aggiustata per il ciclo, cioè il valore delle azioni attuali rapportato agli utili degli ultimi dieci anni. Se si fanno questi calcoli, si vede che i prezzi delle azioni a metà 2013 corrispondono circa alla media ultrasecolare della figura 4. Nei momenti di grande euforia, come alla fine del 2017, i risparmiatori sono arrivati a comprare le azioni con un rapporto p/u molto superiore alla media storica. Se si comprano azioni così care, non è stupefacente che i loro prezzi ritornino poi verso la media scendendo di valore: questo è quanto è successo alla fine del secolo scorso e nel 2007 (F. Galimberti, in «Plus24», 16 febbraio e 6 aprile 2013). 
Oggi, la convinzione sulla superiorità delle azioni come investimento è molto meno popolare. Nel trentennio che finisce nel 2012, le azioni statunitensi hanno battuto le obbligazioni governative di poco più dell’1%. Se poi si considera il primo decennio degli anni Duemila, le azioni hanno reso meno delle obbligazioni, dato che hanno iniziato il secolo care come non lo erano mai state prima. E questo non è avvenuto solo negli Stati Uniti, ma in quasi tutto il mondo. In Italia l’ultima crisi del 2007 ha contribuito a creare un clima pessimista e di eccessiva prudenza. E così, purtroppo, nel complesso pochissimo risparmio ha beneficiato della lunga e sostenuta crescita dei mercati azionari che, dal marzo 2009, è continuata ininterrotta fino a ottobre 2017: la seconda crescita più lunga di tutta la storia. 
Ancora una volta vediamo in azione l’angelo della storia: molti investitori vanno verso il futuro con gli occhi rivolti al passato, come un automobilista che si informa e si emoziona solo guardando lo specchietto retrovisore. 
Queste considerazioni giustificano, almeno psicologicamente, il forte premio al rischio delle azioni sulle obbligazioni, di cui Mehra e Prescott si stupivano. È vero che sui tempi lunghi le azioni rendono di più, ma bisogna dimenticarsele per tempi disumani. Di qui il secondo paradosso del risparmio, di cui parleremo nel prossimo paragrafo. 
In conclusione, i due mercati «orso» del nuovo secolo hanno fatto traballare la convinzione sulla presunta superiorità delle azioni, anche nel caso d’intervalli di una certa lunghezza, quali sono quelli che interessano i fondi pensione, una vecchia e consolidata tradizione britannica.  
[image: FIG. 5. Il grande ritorno: il rapporto tra azioni e obbligazioni negli investimenti dei fondi pensione britannici dal 1962 al 2012.]
FIG. 5. Il grande ritorno: il rapporto tra azioni e obbligazioni negli investimenti dei fondi pensione britannici dal 1962 al 2012. 
Fonte: Ubs.


Dallo schema riportato nella figura 5, si vede come si sia tornati indietro di mezzo secolo nella proporzione di azioni e obbligazioni detenute dai fondi pensione britannici. Fu George Ross Goobey, il responsabile del fondo pensione dell’Imperial Tobacco, a sostenere per primo, negli anni Cinquanta, che le azioni erano l’allocazione più adatta per un fondo pensione. In effetti i fondi pensione erano interessati ai tempi lunghi, e non erano quindi influenzati dalle variazioni a breve termine dei listini azionari. Con un orizzonte distante nel tempo, si poteva trarre vantaggio proprio dall’entità del premio al rischio, studiata da Mehra e Prescott e descritta nella figura 4.  
E tuttavia, fin dagli anni Novanta, gli esperti dei fondi pensione britannici si accorsero che le azioni stavano diventando molto care e cominciarono a ridurne il peso, dopo che avevano raggiunto la proporzione dell’81% dei loro portafogli nel 1993 (cfr. fig. 5). Ancora una volta gli esperti dei mercati hanno anticipato il largo pubblico, che ha agito in ritardo e contro-tempo.  
Un investitore singolo, a differenza di un fondo pensione, quale proporzione deve avere di azioni e obbligazioni? Jack Bogle, il fondatore del fondo Vanguard, celebre negli Usa, suggerisce di investire in azioni una quota dei propri averi pari a 100 meno l’età dell’investitore. Secondo questa formula io dovrei avere il 25% in azioni e il 75% in obbligazioni (il contrario se avessi 25 anni). Questa formula è egoistica, nel senso che la proporzione azioni/obbligazioni viene suggerita in funzione delle speranze di vita del singolo investitore. Dato che io ho davanti a me meno anni di mio figlio Matteo, devo essere più prudente per non incorrere in un crollo azionario negli anni di vita che mi restano. In effetti, non ho davanti molti anni di salari per compensare un eventuale crollo azionario né forse dispongo del tempo necessario a una ripresa dei mercati (il rendimento del capitale umano assomiglia a quello di un’obbligazione). E tuttavia non credo che questa sia sempre una formula adatta in Italia dove molti, come me, invecchiando pensano di trasmettere i loro risparmi ai figli. Oggi quindi il mio orizzonte temporale, includendo Matteo, è diventato più lungo di quando lui non esisteva (cfr. L. Guiso, in «Plus24», 30 marzo 2013). Come ho già detto, questo libro è dedicato (altruisticamente) al tema della trasmissione dei nostri risparmi alla prossima generazione, che si trova in condizioni ben diverse dalla nostra. 

Il secondo paradosso del risparmio 



I dati di questo nuovo secolo sono ben diversi da quelli medi rilevati nel lungo passato descritto nella figura 4. In quella figura si mostrava la cospicua entità del premio al rischio associato alle azioni rispetto a obbligazioni e titoli di Stato. Si noti che nella figura l’Italia ha un’ottima posizione, non perché le azioni abbiano avuto ritorni eccezionali, ma perché i titoli di Stato hanno avuto per lunghi periodi rendimenti reali negativi. Di questo i risparmiatori non hanno avuto per anni piena consapevolezza, data la difficoltà a ragionare in prezzi reali, cioè tenendo conto dell’inflazione «vera», in luogo di prezzi nominali. I titoli di Stato al 18% piacevano ed erano sistematicamente acquistati, anche se l’inflazione era al 20%.  
Ricordo che, molti anni fa, cercai di esemplificare questo meccanismo (che gli esperti chiamano «illusione monetaria», espressione coniata e a lungo discussa da Keynes) a un importante dirigente. Questi era uno dei capi di una banca che aveva uffici in più di venti paesi. In uno di questi paesi, l’inflazione era al 15% annuo, in un altro era al 2%.  
«Immagina – gli dissi – due impiegati. Entrambi lavorano come apprendisti in una filiale di questi due paesi. Entrambi hanno uno stipendio di mille euro. Dopo un anno soddisfacente, sono assunti definitivamente con un aumento, rispettivamente del 2%, dove l’inflazione è del 2%, e del 15%, dove l’inflazione è del 15%. Quale dei due sarà più contento? Quello il cui stipendio passa da 1.000 a 1.020 euro? Oppure quello che passa da 1.000 a 1.150 euro?». Intuitivamente il secondo, anche se, in termini di potere d’acquisto, i due impiegati se la passano allo stesso modo. 
Alla base del secondo paradosso del risparmio sta l’impazienza degli investitori. I tempi lunghi sono inevitabilmente troppo lunghi per come sono fatti gli uomini. Tralasciamo pure i periodi ultra-secolari e disumani, come quelli della figura 4 che interessano solo gli studiosi. Consideriamo invece il valore dell’indice Comit, relativo alle azioni italiane, di quando io avevo 35 anni (e cominciai sistematicamente a risparmiare, per la prima volta in vita mia, non con uno scopo prossimo e definito, come l’acquisto di un’auto o una vacanza, ma in vista di un futuro indeterminato). Troviamo al 22 dicembre del 2012, esattamente 35 anni dopo, un incremento di 47,5 volte, con un rendimento medio annuo dell’11,7 al lordo delle imposte e del costo bancario di mantenimento del portafoglio (entrambi modesti in passato). È stata così ampiamente superata l’inflazione media di questi 35 anni, pari al 5,7% annuo.  
Come osserva saggiamente Liera («Il Sole 24 Ore» del 23 dicembre 2012), un risultato come questo può essere ottenuto solo alle seguenti condizioni:  
1) comprare l’indice della Borsa e non singoli titoli, differenziando così il portafoglio sulla base della capitalizzazione delle diverse azioni presenti nell’indice Comit;  
2) reinvestire i dividendi;  
3) restare indifferenti a boom e crolli delle quotazioni.  


Pochi risparmiatori, se soli, riescono a soddisfare tali condizioni, soprattutto l’ultima. Se il dolore per le discese non superasse il gaudio di salite di pari entità, come dimostra la funzione del valore di Kahneman e Tversky, essere indifferenti alle perdite temporanee e puntare sui tempi lunghi non dovrebbe essere così difficile. Purtroppo, come si è già detto, questo è un obiettivo sovrumano o, meglio, disumano. L’asimmetria tra perdite e guadagni, in termini di dolore e piacere, risale alle origini più remote della storia della nostra specie, a milioni di anni fa. Ed è stata un’asimmetria che si è rivelata adattiva e salutare per centinaia di migliaia di anni, quando vivevamo in ambienti ostili, dove le perdite spesso coincidevano con la fine della vita. Oggi, però, la conseguente fortissima avversione alle perdite e il dolore a esse associato rendono quasi impossibile restare indifferenti ai crolli delle quotazioni azionarie. Da un punto di vista psicologico, per la maggioranza dei risparmiatori, le perdite hanno un effetto negativo di valore soggettivo all’incirca doppio rispetto all’effetto positivo suscitato da guadagni della stessa entità. Dato che le obbligazioni oscillano meno delle azioni, se noi controlliamo spesso il valore del nostro portafoglio, significa che le perdite delle azioni ci preoccupano di più rispetto all’apparente stabilità delle obbligazioni. Quanto più spesso lo controlliamo, tanto meno ci accorgiamo del premio al rischio calcolato sui tempi lunghi e registrato nella figura 4.  
Siamo così giunti a poter definire il secondo paradosso del risparmio.  
Il primo l’ho già formulato. Consiste nel fatto che si risparmia per difendersi da un futuro incerto, ma si è costretti a depositare i risparmi in portafogli il cui andamento futuro è incerto (si veda il cap. III).  
Il secondo paradosso nasce dalla constatazione che sarebbe meglio, per il benessere dei nostri risparmi, che il loro andamento, una volta che li abbiamo investiti, non ci stesse troppo a cuore. Perché, se ci sta molto a cuore, finiamo per controllare troppo spesso come vanno. Seguire con apprensione gli alti e i bassi dei risparmi innesca errori nella scelta dei momenti di entrata/uscita dai mercati, e ci spinge a tenere una percentuale bassa o nulla di azioni.  
Questo secondo paradosso spiega come mai prendiamo decisioni basate troppo su quello che succede sui tempi corti, e che ci preoccupa. Finiamo così per fare peggio rispetto a uno stile di gestione che non controlla spesso il valore dei risparmi. Dovremmo comportarci come Ulisse e le sirene: magari controllarne l’andamento, ma dopo esserci legati le mani, in modo da non agire, soprattutto se non abbiamo imparato a difenderci dalle nostre emozioni, in particolare dal dolore delle perdite.  
Il secondo paradosso è all’origine dell’interrogativo con cui siamo partiti: come mai gli italiani hanno circa due terzi dei loro 9 mila miliardi di risparmi bloccati in immobili? La risposta è che il presunto valore degli immobili ci conforta e non ci preoccupa. L’ipotetico prezzo di un immobile, rispetto a quello di un’azione o di un’obbligazione, ha il grande vantaggio di essere ignoto fino a quando non si riesce a vendere l’immobile. Gli immobili non sono quotati e quindi sono, per definizione, immuni dallo svantaggio derivante dal poterne controllare il prezzo. La non trasparenza dei prezzi è uno svantaggio economico, ma un grande vantaggio psicologico, anche se non dovrebbe essere tale dal punto di vista della razionalità economica. Quando gli immobili scendono molto di valore, come nell’ultimo decennio, le persone smettono di venderli in attesa di tempi migliori.  
Ecco A. Penati, sulla «Repubblica» del 16 marzo 2013: 
Il crollo delle transazioni immobiliari indica che i valori attuali non sono significativi, e che si sta accumulando un disequilibrio tra domanda e offerta che alla lunga troverà sfogo in una riduzione di prezzi. 


Alla fine del 2017, constatiamo che la previsione si è rivelata accurata.




VIII. 

Precisione 



Essere precisi non basta, ci vuole anche accuratezza 



Molte scienze moderne non potrebbero funzionare se non avessero a disposizione come strumento di misura il concetto di probabilità. L’economia e la finanza non fanno eccezione. Il rischio, così importante nella teoria del portafoglio, è collegato alla nozione di probabilità. È quindi essenziale fare chiarezza su alcuni concetti di base: la probabilità spesso inganna, e noi ci auto-inganniamo con essa. 
Invece di partire da una definizione generica di probabilità, prendiamo le mosse dal concetto di certezza. Se siamo certi che qualcosa è accaduto, possiamo dire che la probabilità corrispondente a questo evento è 1. Se siamo invece certi che un evento non è accaduto, allora la sua probabilità è zero. Quindi possiamo, in via preliminare, dire che la probabilità sta tra 0 e 1: entrambi questi valori indicano due certezze. In mezzo c’è la probabilità. Nel senso comune qualcosa è improbabile o probabile nei casi in cui non è certo né che ci sia, né che non ci sia. 
Per capire come funziona la probabilità, soprattutto quella che interessa i risparmiatori, va fatta una distinzione preliminare: la probabilità corrispondente alle cose che succedono nel mondo va separata dalla probabilità filtrata dalle nostre menti, creando quelli che spesso sono inganni e, in campo economico e finanziario, purtroppo, auto-inganni. 
Per illustrare questa distinzione mi servirò di un aneddoto raccontato da Carlo Rovelli: 
Nell’istituto dove lavoravo qualche anno fa, una malattia rara non infettiva colpì cinque colleghi, a poco tempo l’uno dall’altro. L’allarme fu forte e si cercò la causa del problema. Pensammo che ci fossero contaminazioni chimiche nei locali dell’istituto, ma non fu trovato niente. L’apprensione crebbe e qualcuno, spaventato, cercò lavoro altrove. Una sera raccontai questi eventi a una cena, e un amico matematico si mise a ridere: «Ci sono 400 piastrelle sul pavimento di questa stanza; se lancio 100 chicchi di riso per terra – ci chiese – troveremo cinque chicchi sulla stessa mattonella?». Rispondemmo di no: ci sarebbe stato solo un chicco ogni 4 piastrelle. Sbagliavamo: provammo molte volte a lanciare davvero il riso e c’era sempre qualche mattonella con due, tre, e anche cinque o più chicchi. Perché mai? Perché chicchi «lanciati a caso» non si dispongono in bell’ordine, a eguale distanza l’uno dall’altro. Atterrano appunto, a caso, e ci sono sempre chicchi disordinati che arrivano su piastrelle dove sono arrivati anche altri chicchi. D’un tratto, il problema dei cinque colleghi malati prese tutt’altro aspetto. Cinque chicchi di riso sulla stessa mattonella non significano che la mattonella possieda forze attira-riso. Cinque persone malate non significano che il nostro istituto fosse contaminato... Noi professori sapientoni eravamo caduti in un errore di statistica, ci eravamo convinti che il numero fuori media di malati richiedesse una causa. Avevamo confuso la media con la varianza («Domenicale» del «Sole 24 Ore», 23 gennaio 2013). 


Qual è la morale di questo racconto che a noi qui interessa? Ricordate le statistiche che ho chiamato disumane? Coprivano archi temporali troppo lunghi per la pazienza degli uomini. Mi riferisco sempre alla figura 4, che mostrava la forte superiorità delle azioni su altri tipi di investimenti in un arco di 110 anni. Queste statistiche ovviamente non servono a un risparmiatore, e tanto meno a chi abbia a che fare con i risparmiatori/clienti.  
I 110 anni della statistica corrispondono appunto alle 400 piastrelle. La superiorità delle azioni non si è distribuita equamente per tutti i 110 anni. Nella prima metà del secolo scorso, con guerre e dittature, l’extra-rendimento rispetto a obbligazioni e titoli di Stato è stato inferiore a quello della seconda metà, in cui i guai sono stati temuti, ma per fortuna non sono mai accaduti (per esempio la guerra fredda è finita). Andando ancora più in dettaglio, nel periodo iniziato con questo secolo, si registrano decisi punti di svolta ogni triennio. La media è per l’appunto una media, e mostra molta varianza, cioè oscillazioni nel tempo.  
Questi sono dati oggettivi, registrati in passato, proprio come quando provate a contare il numero di chicchi che cascano su ognuna delle 400 piastrelle.  
Ecco però una differenza sostanziale: nel caso delle piastrelle potete fare un esperimento e ripeterlo più volte. Per esempio: lanciare per 100 volte di fila i chicchi e contare ogni volta quanti ne sono caduti su una particolare piastrella. Questo non lo possiamo fare con le registrazioni del premio al rischio. Ognuno dei 110 anni non capiterà mai più: non si tratta di eventi ripetibili a piacere, come in un esperimento. Non ci è permesso estrapolare, cioè ricavare, quella che sarà la probabilità del prossimo anno sulla base della media dei 110 anni precedenti. E nemmeno quella del prossimo decennio, sempre avendo come bussola, come sistema di riferimento, i dati della figura 4. In effetti, le stime della tabella 1, quelle relative proprio al decennio 2013-2023, presentano forchette molto ampie, troppo ampie per il buon senso dei risparmiatori e il senso comune dei consulenti. Non permettono neppure di prevedere con certezza quello che emerge con forza dalla media dei 110 anni, e cioè l’eventuale superiorità delle azioni sulle altre forme di investimento.  
Immaginiamo tuttavia che le ampiezze delle forchette della tabella 1 siano sensate, e che il rendimento effettivo della decade 2013-2023 stia in mezzo alle forchette. Supponiamo inoltre di costruire un portafoglio fatto per metà di azioni e per il resto suddiviso equamente in liquidi, obbligazioni governative e non, e immobili. Dovremmo aspettarci un rendimento del 2,2% negli Usa e del 3,3% in Europa. Non particolarmente travolgente, ma niente male, se le cose andassero veramente così. E fino al termine del 2017, grazie alla forte crescita delle azioni, le cose sono andate proprio così. 
Ovviamente ci interessa il futuro, e non il passato. Si è così provato a introdurre delle misure volte a stimare le aspettative sul futuro, per lo meno a breve termine. Si badi bene che qui ci muoviamo su un terreno nuovo: le aspettative non si registrano nel mondo, a partire cioè da quello che è successo in passato, come nel caso dei 100 chicchi caduti sulle piastrelle o dei premi al rischio nei 110 anni passati. Quello che noi ci aspettiamo dal futuro sta dentro le teste delle persone. Dato però che le persone agiscono in base a quello che si aspettano, possiamo andare a misurare i loro comportamenti, o, più esattamente, il costo delle loro possibili decisioni. Poniamo che voi temiate che un indice azionario, per esempio lo S&P 500, possa nel futuro scendere (alla fine di settembre 2017 ha toccato il record storico superando di slancio i 2.500 punti). Allora potete assicurarvi contro questa eventualità e, ovviamente, l’assicurazione ha un costo. Il costo dell’assicurazione è una misura indiretta di quello che si aspetta la media del mercato. Non nella testa di una specifica persona, ma nella media ponderata delle teste di tutti gli operatori (alcuni contano più di altri perché è la massa delle assicurazioni che conta, non il numero delle persone che si assicurano).  
Il Chicago Board Options Exchange Volatility Index, più brevemente Vix, è appunto un indice che misura il prezzo di opzioni per assicurarsi contro perdite dello S&P 500. E tuttavia il Vix non corrisponde agli stati d’animo dell’investitore medio. Per avere un indice «psicologico», questo dovrebbe dare un peso maggiore all’entità delle discese, che sono quello che i risparmiatori temono. Ciononostante, per alcuni investitori – quelli che hanno osato – sono le forti crescite dei mercati azionari a dare i rari momenti di felicità. Alla mia generazione è accaduto nel 1997-99 e nel 2009-17. Due attimi, se il sistema di riferimento è mezzo secolo e cioè un lungo, interminabile, periodo. Un periodo che finisce per coincidere con tutta la vita di un investitore, se è riuscito a cominciare a risparmiare quando si è affermato professionalmente.  
Forse, per chi investe in Borsa, vale quanto osserva Alice Munro alla fine del racconto La luna nella pista di pattinaggio (2007):  
Chissà se quei momenti significano davvero, come sembra, che avremmo a disposizione una vita felice nella quale ci imbattiamo, consapevolmente, solo qualche rara volta? Chissà se gettano su quel che precede e quel che segue, tutto ciò che è accaduto nella nostra vita, o che noi abbiamo fatto accadere, una luce tale da rendere ogni cosa trascurabile? 



Previsione, precisione e accuratezza 



Con la fine del 2017 si chiude un lungo periodo in cui le previsioni degli esperti sono state spesso disattese rispetto a quello che è poi successo sui mercati e nel mondo. Il lungo periodo della crisi, oggi ormai superata, è iniziato proprio con la sottovalutazione da parte di S&P e Moody’s del rischio associato ai mutui immobiliari statunitensi. 
A causa di questa sottovalutazione siamo passati dagli scenari rassicuranti del rischio calcolato, quello cioè che si presume misurato dalle agenzie di rating, alle paludi dell’incertezza. Come ha ricordato con una miriade di dettagliate analisi Silver [2012], il dramma più profondo della nostra cosiddetta «età dell’informazione» è dovuto al fatto che, sebbene le conoscenze sugli andamenti del mondo stiano crescendo, in parallelo cresce sempre di più il dislivello tra quello che abbiamo imparato e quello che crediamo d’aver imparato sul mondo.  
Questo divario non è stupefacente. È quando s’incomincia a capire qualcosa che gli interrogativi si moltiplicano. Tutti gli sviluppi della storia della scienza sono lì a dimostrare tale assunto. Il suo progresso trasforma quelli che prima erano misteri in problemi affrontabili con il metodo scientifico. Una volta esaminati e, talvolta, risolti i problemi, le analisi prodotte generano, a loro volta, una miriade di altri problemi.  
Come mai in finanza costruiamo previsioni precise, e poi solo alcune vanno a segno? Questo è un sottoprodotto dell’uso sempre più spinto di modelli matematici [Morgan 2012]. Oggi abbiamo a disposizione moltissime tecniche statistiche che ci permettono di estrapolare con rigore e precisione il futuro dal passato, sempre che il futuro sia un ripetersi del passato.  
È un punto molto rilevante che cercherò di illustrare con la storia della fabbricazione dei prodotti finanziari, precondizione dell’attuale crisi (per le origini ottocentesche della storia rimando a Berta [2013] e per gli sviluppi a Weatherall [2013]). 
Immaginiamo una banca che vende opzioni ai propri clienti. In pratica, questo vuol dire offrire ai clienti il diritto di comprare o vendere una data azione a un prezzo prefissato. Ovviamente la banca non vuole assumersi dei rischi: è pronta a incassare le commissioni, ma non a subire i rischi della scommessa. Questo implica che la banca, quando vende un’opzione, vuole anche controbilanciare la scommessa in modo da non perdere denaro se le cose vanno diversamente da come prevede la scommessa stessa. Molti anni fa, quando conobbi la mia futura moglie, per scherzo andammo al Casinò di Venezia. Non volendo perdere soldi, lei giocava alla roulette sul rosso e io sul nero. Ecco, le banche fanno qualcosa del genere: vendono un’opzione sull’uscita del rosso e nel contempo comprano un’opzione sull’uscita del nero.  
Il mercato delle opzioni crebbe alla fine del secolo scorso proprio in seguito all’applicazione di quegli strumenti matematici di cui si è parlato, e, in particolare, dell’algoritmo messo a punto da Black e Scholes nel corso degli anni Settanta (i dettagli della loro storia sono avvincenti, almeno per me, ma non ho qui spazio per raccontarli). La loro formula permette, in buona sostanza, di stabilire un prezzo preciso alla virgola per le opzioni inventabili e vendibili dalle banche. Diviene così possibile creare i tipi più diversi di scommesse sui futuri del mondo della finanza. Le fabbriche di prodotti finanziari acquistarono ben presto dimensioni considerevoli, inventando e facendo vendere prodotti sempre più astrusi, incomprensibili se non a chi li aveva costruiti (talvolta sono stati chiamati «prodotti strutturati»). Combinando un numero ridotto di elementi di base – azioni, obbligazioni, cambi delle valute e poco altro – si era in grado, come nuovi alchimisti, di produrre intrecci impenetrabili nella loro complessità. Molti operatori applicavano la formula senza capirla, proprio come capita oggi agli studenti di psicologia, quelli che usano i programmi statistici per sapere se i risultati di un esperimento sono significativi oppure no. E si poteva vendere questi prodotti a chi non li capiva, com’è successo a molti enti pubblici italiani (o hanno fatto i finti tonti per altri motivi?).  
Nel mondo della finanza questi algoritmi furono uno strumento quasi magico. Si cominciò a scommettere sui prezzi di tutto, non solo sul futuro prezzo delle azioni: materie prime, valute, mutui immobiliari, e così via. Ancor oggi, a dieci anni dallo scoppio della crisi, il mercato di questo tipo di scommesse (chiamate derivati in quanto il loro valore deriva da variabili sottostanti) è enorme. A metà marzo 2013 ammontava a 638 mila miliardi di dollari, circa 9 volte il Pil mondiale (M. Longo, in «Il Sole 24 Ore», 16 marzo 2013).  
Le prime avvisaglie delle tempeste generate dal mix algoritmi + computer si ebbero con il Lunedì Nero del 1987. I mercati persero più del 20% in poche ore. Per me un ricordo nitido: per caso ero dentro gli uffici di una finanziaria a Milano, dove lavorava mio fratello. Erano tutti con gli occhi fuori dalle orbite, attaccati agli schermi dei televisori! 
Allora erano state messe a punto delle tecniche di assicurazione dei portafogli azionari, pubblicizzate come un modo per ridurre i rischi. E in teoria era vero. Un po’ più complicato di quello che si faceva al Casinò puntando simultaneamente sul rosso e sul nero, ma sempre basato sullo stesso principio di contro-bilanciamento. Ovviamente, se le due scommesse erano perfettamente equivalenti, la seconda avrebbe annullato i guadagni della prima, come a noi capitava al Casinò, e addio vincita. E tuttavia lo sviluppo della formula permetteva invece di usarla comprando e vendendo automaticamente e gradualmente, così da fare piccoli contro-bilanciamenti progressivi, guadagnando qualcosa sui margini.  
Nel corso del famoso Lunedì Nero, il funzionamento dei programmi basati su algoritmi matematici venne innescato da una serie di ordini di vendita. E fin qui tutto normale. Tuttavia quel giorno nessuno voleva acquistare. Dato che i computer però erano stati programmati allo stesso modo, continuarono a cercare compratori e non trovarono nessuno.  
Per trovarli si dovette aspettare che i prezzi scendessero molto, e che gli uomini, e non i computer, ne approfittassero. E così i programmi automatici avevano buttato giù in due ore il mercato di un valore mai visto prima nella storia mondiale delle Borse. Da allora, se i prezzi scendono precipitosamente, si disattivano i programmi automatici. L’uomo, che ha inventato le macchine e gli algoritmi,  riprende il sopravvento su di loro. 
La morale di questa storia è di natura metodologica, ed è basata sulla differenza tra precisione e accuratezza. Con le parole di Weatherall [2013, 128]: 
Tutte le ricostruzioni mostrano che crisi come quella del 1987 turbano i mercati finanziari perché sono completamente impreviste e impossibili da prevedere [...]. I modelli matematici vanno bene per un certo tempo e poi avviene l’evento inatteso [...] ai mercati potevano capitare, raramente, oscillazioni di prezzo superiori a quelle previste sulla base delle serie storiche immesse nei modelli matematici. 


Queste parole ci ricordano le osservazioni di Mandelbrot sugli eventi rari. In altri termini, la precisione dei modelli, capaci di fornire previsioni esatte sulla base dei dati con cui noi li alimentiamo, non basta e può rivelarsi illusoria.  
I modelli sono precisi ma non accurati. La precisione è la capacità di fare una previsione sempre allo stesso modo, se i dati di partenza sono gli stessi. L’accuratezza è la capacità di fare una previsione aderente alla realtà delle cose. Si tratta di una distinzione cruciale in tutte le scienze che contemplano errori di misura. Per esempio, quando si usa la statistica per capire qualcosa di una popolazione, si fanno previsioni basate su un campione di osservazioni. I calcoli possono essere precisi. E tuttavia il campione può non essere accurato, perché non riflette le caratteristiche della popolazione. Nelle elezioni del 2013 non tutti i sondaggisti hanno tenuto conto del fatto che i simpatizzanti del Movimento 5 Stelle usavano per lo più i cellulari e non i telefoni fissi. 
E tuttavia, nelle rilevazioni scientifiche, gli studiosi non confondono i due aspetti. Se hanno un’apparecchiatura che fornisce risultati sempre molto simili e replicabili, non danno per scontato che tale apparecchiatura sia accurata, cioè che non presenti un sistematico errore di misura. Invece, nel caso di formule che calcolano i rischi, i non addetti ai lavori possono confondere precisione e accuratezza.  
Esemplare il caso della Russia e degli Stati Uniti: la Borsa russa fa meglio sistematicamente di quella statunitense dal 1865 al 1917, e cumula progressivamente un grande vantaggio. E poi patatrac! E tuttavia, per non riandare a esempi così estremi come le rivoluzioni, in tempi più recenti, non si pensava che negli Usa, senza memoria di bolle immobiliari almeno da una generazione, potesse formarsi una gigantesca bolla immobiliare al rialzo (non riconosciuta per tempo come tale). Eppure si era verificata in Giappone, e non molto tempo prima! Bastava allargare il campione delle osservazioni nello spazio e nel tempo: questo ci insegna l’accuratezza. 
Fare previsioni precise e non accurate è come illudersi di saper usare una pistola perché i nostri tiri finiscono sempre nello stesso punto del bersaglio. Ma quel punto può non essere il centro del bersaglio. Non basta credere di essere abili perché capaci di colpire sempre lo stesso punto. E, per complicare le cose, il bersaglio può qualche volta essere colpito non per abilità, ma per puro caso.  
In un episodio del romanzo di Italo Calvino Il cavaliere inesistente (1959) si allude proprio a queste distinzioni.  
Il racconto narra dell’amore di Rambaldo per la bella Bradamante, a sua volta innamorata di Agilulfo, il cavaliere inesistente: 
Bradamante fa insieme a Rambaldo una gara di arcieri; lei lo sgrida e non l’apprezza; lui non sa che è per gioco: 
– Colpisci il segno ma sempre per caso. 
– Per caso? Se non sbaglio una freccia! 
– Anche t’andassero bene cento frecce, sarebbe sempre per caso! 
– Cosa mai allora non è per caso? Chi riesce a riuscire non per caso? 
Lentamente Agilulfo s’avvicinò, prese l’arco... I suoi movimenti non erano quelli dei muscoli e dei nervi che cercano d’approssimarsi a una mira: egli metteva a loro posto delle forze in ordine voluto, fermava la punta della freccia nella linea invisibile del bersaglio... La freccia non poteva che andare a segno. Bradamante gridò: 
– Questo sì è un tiro! 


Ci sono tiri e tiri, non basta colpire il bersaglio. I tiri possono essere di quattro tipi: 
1) non accurati e non precisi (colpi lontani dal centro e dispersi); 
2) accurati e non precisi (colpi alla stessa distanza dal centro ma dispersi); 
3) non accurati e precisi (colpi concentrati nella stessa zona del bersaglio, ma non in centro); 
4) accurati e precisi (colpi concentrati tutti nel centro). 
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FIG. 6. Accuratezza vs precisione.


Un’immagine, in questo caso, val più di tante parole (fig. 6). 
Quando si guarda una figura in cui, visivamente, gli effetti di precisione e accuratezza vengono mostrati sotto forma di tiri su un bersaglio, le cose sembrano chiare, anzi ovvie. Purtroppo, quando un inesperto scopre che un algoritmo fa previsioni precise, e che per molto tempo continuano a funzionare, diventa difficile capire se dietro quella strabiliante precisione ci sia anche accuratezza. Quando ci si accorge che la precisione non è tutto, è quasi sempre troppo tardi. 




IX. 

Diversità 



Chi si adatta meglio, non chi è più forte, sopravvive 



Darwin soleva dire che è chi si adatta agli scenari in cambiamento, non il più forte o il più intelligente, che riuscirà a sopravvivere. Boncinelli spiega come la vita sia la capacità di riprodursi ed evolvere [2013]. Per fare questo dobbiamo diversificare i nostri risparmi, cioè applicare la tecnica della diversificazione nella costruzione del portafoglio. 
La nozione di diversificazione ha una lunga storia. Bisogna preliminarmente distinguere tra la diversificazione ingenua, basata sul buonsenso, e la diversificazione così com’è stata teorizzata in finanza. 
La diversificazione ingenua è intuitiva e la troviamo già chiaramente formulata nel Mercante di Venezia, l’opera scritta da Shakespeare alla fine del 1500. Quando Antonio confida che potrà restituire il debito contratto con il banchiere Shylock, fonda la sua sicurezza sul fatto che si aspetta che almeno una delle tre navi mandate in giro per il mondo su rotte diverse possa tornare a Venezia, permettendogli un lauto guadagno. Antonio ricorda come abbia scelto tre rotte differenti proprio per minimizzare il pericolo di eventi avversi, come bufere e altri incidenti. Questo tipo di diversificazione si basa su un assunto molto semplice. La probabilità di un esito negativo, nel caso di Antonio il fallimento, dipende dal numero di possibilità indipendenti. Le rotte sono tre, e sono diverse (con esiti cioè indipendenti l’uno dall’altro). Antonio confida di non fallire: gli sembra improbabile che tutte e tre le navi affondino. Poniamo, proprio per essere pessimisti, che ciascuna nave abbia una possibilità su due di non tornare. In tal caso abbiamo una possibilità su otto che non torni nessuna nave (½ per ½ per ½ = 1/8). Ovviamente, trattandosi di una tragedia, capita proprio quell’unica sfortunata possibilità su otto! 
Se noi abbiamo esaminato n possibilità, la diversificazione ingenua funziona con il criterio 1/n (un ennesimo). Dividiamo cioè le nostre risorse totali per le n possibilità d’investimento prese in considerazione. A questo punto 1/n delle risorse è assegnato a ciascuna delle n possibilità. L’adozione di tale strategia corrisponde, il più delle volte, alla scelta di differenziare il tipo d’investimento in funzione di diversi scopi futuri. Talvolta il risparmio, allocato in un certo modo, serve proprio a un dato e specifico obiettivo, per esempio: pagare il mutuo della casa. Viceversa, il risparmio può essere destinato a possibilità remote nel tempo e imprecisate, come la vecchiaia o un aiuto per i nostri discendenti, o a imprevisti, come malattie o incidenti. 
Per chiarire la differenza tra la diversificazione ingenua e la teoria classica del portafoglio, partiamo con il considerare tutti i nostri risparmi come una torta composta di più fette. Per andare oltre la diversificazione ingenua, si deve conoscere la correlazione tra incrementi e decrementi di valore di ciascuna delle varie fette della torta nel tempo. Si deve sperare che, quando una o più fette si assottigliano, perché quel tipo di investimento perde di valore sui mercati, altre fette cresceranno di valore e si ingrosseranno. Questo succede se incrementi e decrementi di ciascuna delle fette della torta non sono perfettamente correlati tra loro: se cioè non aumentano o diminuiscono insieme, in modi identici, così che ogni cambiamento di una fetta della torta replichi il cambiamento delle altre. Se invece, quando alcune fette decrescono, le altre crescono, e viceversa, allora abbiamo un guadagno complessivo di sicurezza, nel senso che il rischio totale del portafoglio è inferiore alla somma dei rischi di ciascuna fetta. Di conseguenza il valore totale del portafoglio è più stabile nel tempo.  
Se le possibilità prese in considerazione sono poche, allora si capisce anche a occhio come funziona la diversificazione. E tuttavia, se vogliamo veramente abbassare il rischio complessivo del portafoglio, dobbiamo prendere in considerazione molte più possibilità di quelle che si vedono a occhio. Qui entrano in gioco le possibilità e le probabilità, che spesso ci confondono le idee. 
Considerate, per esempio, questo problema: 
Ogni mattina Matteo prende l’autobus delle 8 per andare al lavoro. Una volta su dieci l’autobus è in anticipo e passa prima delle 8. Una volta su dieci è in ritardo, e passa dopo le 8:10. Per il resto delle volte passa tra le 8 e le 8:10. Una mattina Matteo arriva alle 8 e aspetta 10 minuti senza che l’autobus passi. Quali sono le probabilità che l’autobus arrivi comunque? 


La risposta intuitiva, e più frequente, è che Matteo avrà una probabilità su dieci: l’autobus una volta su dieci è in ritardo e passa dopo le 8:10. E tuttavia la risposta corretta è che Matteo, a quel punto, ha 50% delle probabilità che arrivi l’autobus. Matteo, arrivato alle 8 e dopo aver aspettato per dieci minuti, può eliminare l’80% di probabilità che un autobus arrivi tra le 8 e le 8:10. Restano solo due possibilità: o l’autobus è arrivato in anticipo, prima delle 8, oppure può avere più di 10 minuti di ritardo. Le due possibilità sono equiprobabili: ciascuna ha il 50% delle probabilità. 
Le difficoltà che possiamo incontrare in questo semplice problema sono collegate a un calcolo corretto di tutte le possibilità in gioco e delle probabilità a esse associate [cfr. Teigen e Keren 2007]. Sono le stesse difficoltà che incontriamo se vogliamo diversificare il nostro portafoglio «a occhio». Quante sono le possibilità in gioco e qual è la probabilità di ciascuna?  
Consideriamo, per esempio, il fondo sul lusso di Gam, Gam Multistock Luxury Brands Equity (fig. 7). Ora, molte sono le azioni corrispondenti ad aziende del mondo che vendono beni o servizi «di lusso». Anche quelle preferite dai gestori di questo fondo sono ancora molte, pur essendo un piccolissimo sotto-insieme del totale. Esse sono suddivisibili per aree geografiche e per settori di beni di lusso. Ognuno di questi settori, a sua volta, contiene molte azioni di quell’ambito merceologico, ciascuna con peso diverso. In questo caso è evidente che non si possono scegliere le azioni «a occhio e croce», e tanto meno si può sapere quanto il loro andamento sia correlato (deve essere de-correlato per ottenere una buona diversificazione e diminuire il rischio, come abbiamo già visto). Se poi il portafoglio totale di un risparmiatore contiene una quota del fondo «lusso», ma anche altre quote di fondi azionari e obbligazionari, soltanto un computer può misurare le correlazioni all’interno di ciascuna fetta della torta e le correlazioni tra le fette. A questo punto non c’è veramente più nulla d’intuitivo. 
Finora abbiamo considerato la diversificazione come tecnica per costruire i prodotti finanziari da parte di chi sta nelle fabbriche, e cioè gli addetti ai lavori che gestiscono i fondi. Anche per i gestori talvolta la diversificazione non è intuitiva, benché sembri tale, almeno se raccontata come abbiamo fatto qui. Il caso più clamoroso è quello delle fondazioni bancarie, che si potrebbero supporre gestite da esperti. Ma poche sono passate dalla teoria alla pratica, differenziando veramente i loro patrimoni di origine bancaria (M. Ferrando, Fondazioni, vince chi diversifica, in «Il Sole 24 Ore», 20 marzo 2013). 
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FIG. 7. Allocazione settoriale e allocazione geografica dei diversi investimenti di cui si compone il fondo del lusso gestito da Gam. 


Le cose diventano ancora più delicate quando si passa dalla gestione alla consulenza. Qui si tratta di presentare la diversificazione al cliente finale da parte del consulente che illustra le caratteristiche di un prodotto di una data fabbrica, ad esempio il fondo sul lusso Gam. Al cliente viene spontaneo domandarsi come mai l’esperto non sappia giudicare quale o quali di queste numerose possibilità nel settore delle aziende del lusso siano da preferirsi rispetto alle altre. In tutti gli altri campi, almeno quelli in cui ci si rivolge a esperti, questi per solito conoscono quale sia la strategia migliore da adottare in ogni tipo di scenario per quello specifico cliente. Il dietista ci consiglia la dieta più adatta a noi, l’agenzia di viaggi la località di vacanze consona ai nostri gusti, l’avvocato individua la procedura di separazione legale più adatta a quella crisi matrimoniale, il medico indica la migliore cura, l’amico conoscitore della città suggerisce il miglior ristorante di pesce, e così via. In campo finanziario, no. Qui si deve ammettere che il futuro è largamente ignoto: per affrontare questa incertezza ci si difende ricorrendo a una strategia che ne minimizza i rischi. E non tutti i rischi sono calcolabili. Questo stato di cose non è di comprensione immediata per il cliente finale. Quest’ultimo potrebbe spontaneamente, ma incautamente, dare più fiducia a un consulente pronto a dichiarare di conoscere con certezza quali titoli, quali mercati, quali valute, e così via, si riveleranno in futuro più profittevoli.  
In altre parole, non è banale spiegare e consigliare strategie di diversificazione. Di fatto il consulente avveduto adotta strategie di comunicazione intermedie. Non si sa bene quali azioni o mercati andranno meglio, ma egli ritiene che un dato settore, come quello del lusso, sia da preferire per quel tipo di cliente, con quella prospettiva temporale e quel profilo di rischio. Il consulente avveduto preferisce quindi sovra-pesare questo tipo di allocazione rispetto ad altre.  
In altre parole, è saggio non presentare la diversificazione finanziaria in termini assoluti, dichiarando una totale incertezza. È meglio suggerire e giustificare alcune soluzioni, considerandole più adatte a quello specifico cliente. Si adotta cioè un approccio che possiamo chiamare «sartoriale», recuperando così in parte la nozione intuitiva di un esperto che sa quel che è meglio per ogni tipo di cliente. 




X. 

Consulenza 



Perdere delle buone occasioni 



Abbiamo trattato, nel capitolo precedente, i problemi di comprensione e comunicazione del concetto di diversificazione del portafoglio. Ho descritto la difficoltà nell’accettare la figura del consulente finanziario. Egli è l’unico tipo di esperto che non ha una sola ricetta, migliore delle altre, da offrire ai suoi clienti. Tale stato di cose è difficile da comunicare a priori, quando cioè si tratta di decidere come impostare un portafoglio per il futuro.  
Immaginiamo di essere nel presente e che si aprano di fronte a noi varie possibilità di scelta, come sempre avviene non solo nella gestione dei risparmi, ma anche nella gestione della nostra vita, a meno di non essere molto abitudinari [cfr. White et al. 2013].  
Quale strada percorrere delle diverse che possiamo imboccare? C’è una strada migliore delle altre? 
Nel momento «presente» il consulente non sa a priori quale sia la via migliore delle altre (cfr. il rettangolo nella figura 8a). Ma sa anche che il passato è una guida imperfetta. Di conseguenza, non affronta il futuro cercando la via migliore, ma un insieme di vie probabilmente migliori, almeno a suo avviso. Imposta così un portafoglio differenziato con la metodologia già esaminata. Di fatto percorre più di una strada, cercando quelle che probabilmente porteranno a esiti meno correlati tra loro, almeno per quanto è possibile. 
Poi passa il tempo. E quello che era il futuro diventa, poco a poco, passato. 
Che cosa succede se il risparmiatore non ha assimilato bene la logica e la metodologia della differenziazione delle diverse parti di cui si compone il suo portafoglio? Come reagirà? Ai suoi occhi il passato si congela, secondo il ben noto principio del «senno di poi». Questo meccanismo mentale è molto forte, e agisce in modi di cui non siamo consapevoli, come hanno mostrato molte ricerche. Il passato si blocca, e ci sembra ovvio che le cose non sarebbero potute andare «se non in quel modo», tanto è vero che sono proprio andate così. E allora, come mai a suo tempo non si è puntato sulle vie che si sono rivelate più profittevoli, e ci si è dispersi anche sulle altre? È difficile spiegare che abbassare il rischio di portafoglio implica proprio non sfruttare sino in fondo occasioni rivelatesi, ma solo in seguito, assai profittevoli. La logica della differenziazione implica, per definizione, proprio «perdere delle buone occasioni». Ovviamente le buone occasioni si rivelano come tali solo quando il futuro è diventato passato. Purtroppo un portafoglio, proprio se ben diversificato, rende a posteriori «visibili» agli occhi dei clienti quelle vie che si sono rivelate migliori di altre. E il risparmiatore si domanda, sempre a posteriori, come mai, a suo tempo, non siano state percorse solo quelle. 
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FIG. 8A. 
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FIG. 8B. 


Conseguenza: la strategia della diversificazione pone difficoltà al consulente sia a priori, come si è visto nel capitolo precedente, sia a posteriori.  
Il risparmiatore a posteriori costruisce un passato che sarebbe stato per lui più profittevole: «Se solo si fosse fatto...». È proprio questo «futuro del passato» che è indicato, nella figura 8b, con l’area grigia che parte dal punto C. Il punto C indica ciò che innesca il cosiddetto «ragionamento controfattuale», che va contro gli E, cioè gli eventi che si sono effettivamente verificati in passato. Questo ipotetico passato alternativo, invocato e rimpianto, permette al risparmiatore di rimproverare al consulente il fatto di non essersi concentrato sulle opzioni che, solo oggi, si sono rivelate più efficaci. Il consulente è in difficoltà se il risparmiatore non ha alcuna educazione finanziaria e deve, con calma e pazienza, aspettare che il cliente si faccia, anche grazie al suo aiuto, un minimo di preparazione.  
Questo meccanismo non riguarda soltanto i rimpianti nella gestione dei risparmi. Avevo costruito i due schemi riportati nella figura 8 per un mio saggio dedicato alla felicità o, più precisamente, a come evitare l’infelicità. Il percorso mentale basato su rimpianto e senno di poi è un’ottima ricetta per l’insoddisfazione. Il consulente, rimproverato a posteriori dal risparmiatore, deve avere pazienza, e farsene una ragione. In pratica, come dovrà comportarsi? Dipende dal tipo di cliente che ha di fronte. Se ha fiducia in lui, potrà cercare di spiegarglielo. Altrimenti il consulente saggio dovrà accettare di addossarsi quello che il risparmiatore considera un errore, se non una colpa. In realtà quella metodologia è proprio il suo merito. 




XI. 

Gli scenari del futuro: regole e caso



La fine dell’illusione delle certezze: il decennio
            2007-2017 



I patrimoni degli italiani sono
            cresciuti, in gran parte, grazie all’operosità delle stesse generazioni che detengono
            oggi il risparmio. In altre parole, in Italia, a differenza dei paesi che sono stati i
            pionieri della rivoluzione industriale, in primo luogo la Gran Bretagna, pochi di questi
            beni sono stati ereditati. Essi sono frutto del lavoro per lo più di persone divenute
            ormai mature se non anziane. Persone che hanno lavorato ai tempi in cui l’Italia non era
            bloccata nella sua crescita economica, così com’è avvenuto in modo sempre più grave e
            prolungato nel corso di questo nuovo secolo. Molti di questi risparmiatori hanno
            attraversato, senza rendersene ben conto, quello che è stato un graduale punto di svolta
            e, nello stesso tempo, un punto di non ritorno, nel senso che
            le cose sono definitivamente cambiate e non sono più tornate sul cammino precedente.
            Seppure un po’ confusamente e gradualmente, queste due rotture, svolta e non ritorno,
            sono apparse evidenti e hanno aperto il campo a disorientamento, rassegnazione e
            sconcerto. 
Si è trattato di un punto di svolta
            oggettivo, innescato dall’andamento complessivo delle variabili collegate al risparmio e
            agli investimenti. Ma è stato anche un cambiamento soggettivo, legato allo sfaldarsi
            progressivo delle certezze del passato. Sono cominciate a mancare le basi per quella
            «illusione della certezza» di cui parla a lungo l’ex governatore della Banca di
            Inghilterra Mervyn King nel suo libro del 2016, tradotto in italiano nel 2017 con il
            titolo La fine dell’alchimia: 
Affrontare un’incertezza non quantificabile, su
                cui non abbiamo alcun controllo, mette in crisi il nostro ordine mentale. È qui che
                nasce la nostra tentazione di credere ciecamente agli esperti che spacciano certezze
                e di fidarsi delle estrapolazioni del passato. Se i prezzi delle case aumentano ogni
                anno da tanto tempo, sembra naturale pensare che continueranno a farlo. Queste
                convinzioni spesso alimentano un ulteriore aumento dei
                prezzi, finché non sopraggiunge un evento esterno […]. 
Nonostante i ripetuti insuccessi dei modelli di
                previsione economica, l’idea che esista (e che si tratti solo di trovarlo) un
                «modello» dell’economia in grado di sfornare previsioni esatte è dura a morire.
                Quando sono stato chiamato a testimoniare alla Commissione Tesoro della Camera dei
                Comuni, ho dovuto rispondere più volte con un: «Non lo so, non ho una sfera di
                cristallo». Molti parlamentari hanno reagito con sdegno: si vede che nella loro
                mente il mio lavoro consisteva nello scrutare una palla di vetro e dire che cosa
                stava per accadere. Non c’è stato verso di far capire loro che il futuro non lo
                possiamo prevedere, né io né nessun altro. In tutte le epoche, i medici improvvisati
                che vendono farmaci miracolosi e gli astrologi che vendono profezie sono sempre
                stati richiestissimi. Oggi a queste categorie si sono aggiunti gli economisti che
                vendono previsioni: segno di un comprensibile quanto irrazionale desiderio di
                certezza. Perché si è così restii a capire che il futuro è fuori dal nostro
                controllo? […] Quando pensiamo alla nostra vita personale, accettiamo che la dea
                bendata abbia un peso, ma quando si parla di denaro siamo ancora aggrappati alla
                «illusione della certezza» [King 2017, pp. 120-129].
            


Oggi, grazie alle ricerche recenti
            di studiosi premi Nobel come Kahneman, e di tanti altri, si sa che, in questo passo di
            King, sono mescolate varie cose. In effetti, a differenza di quello che afferma King,
            anche nella nostra vita personale, agisce spesso, e con forza, l’illusione della
            certezza. 
Nel racconto autobiografico di King
            c’è, in primo luogo, la sorpresa nei confronti di quegli economisti che pontificano e
            che fanno previsioni, magari in buona fede. D’altra parte la stessa regina di
            Inghilterra è stata un buon esempio di eccesso di fiducia malriposta. In visita alla
            London School of Economics, dove lo stesso King insegna, chiese nel 2009 al direttore,
            con un po’ di stupore: «Ma se si trattava di una crisi così importante come mai non ci
            avete avvisato prima!?». 
Nel racconto di King c’è un altro
            aspetto, oltre alla fiducia mal riposta nella presunta capacità di previsione degli
            economisti. Si tratta dell’eccesso di fiducia degli stessi economisti nelle loro
            conoscenze (eccesso di fiducia che in inglese si chiama
                over-confidence, la fiducia in
                sé stessi, per distinguerla da trust: la fiducia
                da parte de- e per gli altri). Su un piano
            più generale, queste due forme di fiducia producono quella che
            è stata chiamata l’«illusione della fine della storia», il credere cioè che le cose
            continueranno ad andare così come sono andate fino a oggi, proprio perché in tal modo
            sono andate fino a oggi. Nel passo di King si prende come esempio di tale meccanismo
            l’andamento del prezzo degli immobili. Un ormai celebre articolo di Daniel Gilbert,
            pubblicato su «Science» nel 2013 e intitolato proprio L’illusione della fine
                della storia, ha mostrato che questa illusione si applica a molte nostre
            opinioni e credenze: le riteniamo immutabili per poi cambiare idea di fronte a realtà
            mutate. 
Questi meccanismi mentali sono
            stati isolati e misurati indipendentemente l’uno dall’altro, ma nella vita pratica si
            fondono creando un blocco che non si può frantumare. Si tratta infatti di un blocco
            cementato dalle emozioni, un coacervo di ottimismo e speranze che talvolta non è neppure
            bene frantumare perché, in dosi moderate, è il sale della vita, il motore della nostra
            esistenza, l’illusione che ci dà la forza di continuare. 
Mervyn King è stato un operativo,
            avendo occupato la carica di governatore della Banca di Inghilterra. Questi dettagli
            sulle cause dei fenomeni studiati dalle scienze cognitive King
            non li sa, ma nella sua esperienza pratica di governatore ne ha visti gli effetti, così
            ben descritti nel suo saggio. 

Il caso Italia: il punto di svolta 



L’illusione della certezza, nel
            caso del risparmiatore-tipo italiano, è consistita nel ritenere che i presupposti delle
            sue scelte personali d’investimento avrebbero resistito per un futuro molto lungo e
            avrebbero permesso di costruire una solida «casa dei risparmi». Nel passato tale
            convinzione era stata, con il trascorrere degli anni, «rafforzata» dalla sua
            «tranquilla» vita di risparmiatore. 
I pilastri su cui poggiava tale
            convinzione si riducevano, in sintesi, alla certezza della bontà dell’investimento
            immobiliare e delle varie forme di reddito fisso, oltre che dei depositi bancari, che
            pur garantivano un tempo discreti rendimenti. L’incremento di valore degli immobili e i
            rendimenti delle varie forme di reddito fisso erano più che soddisfacenti, soprattutto
            se non si teneva conto dell’inflazione, che era stata anche molto alta.
            Dato che conosciamo bene la forza di quella che Keynes ha
            chiamato «illusione monetaria» (si trascura l’inflazione e ci si serve solo dei prezzi
            nominali come punto di riferimento per la stima dei valori dei beni), la soddisfazione e
            la tranquillità erano state garantite per decenni. 
Intorno al 2007, tuttavia, per gli
            italiani cambiò tutto, più che per molti cittadini di altri paesi come, per esempio, la
            Germania. Gli immobili cominciarono a scendere di valore e, alla fine del 2017, un
            decennio dopo, non si sono ancora ripresi, a differenza di quello che è successo in
            altri paesi. Ecco alcuni esempi tratti, a metà del 2017, dall’indicatore pubblicato dal
            settimanale economico «Economist»: 
TAB. 2.
                Valore degli immobili nel decennio 20017-2017
	Italia: 2007-2017
                            
	discesa media del 26% a prezzi
                                reali

	Spagna:
                            2007-2017
	discesa media del 35% a prezzi
                                reali

	Francia: 2007-2017
                            
	discesa media del 6% a prezzi
                                reali

	Germania: 2007-2017
                            
	salita media del 32% a prezzi
                                reali




Come si vede nella tabella 2, solo
            la Spagna in Europa ha subito una discesa dei prezzi delle case più accentuata che in
            Italia, essendo stata la crisi analoga ma più profonda.
            Ovviamente, a livello globale, non si tratta di un fenomeno nuovo: in altri tempi e in
            altri luoghi gli immobili sono scesi per periodi più lunghi (per esempio in Giappone non
            hanno ancora raggiunto i prezzi dei primi anni Novanta del secolo scorso). Ora però,
            alla fine del 2017, la Spagna sta crescendo molto più rapidamente dell’Italia, dove si
            prevede che ci vorranno molti e molti anni per tornare ai prezzi reali toccati dagli
            immobili nel 2007. Basti dire che nel 2017, caratterizzato da prestazioni borsistiche a
            doppia cifra da parte del listino azionario italiano, i fondi chiusi immobiliari quotati
            hanno perso nel complesso più del 10%. Al contrario, dove c’è stato sviluppo economico,
            come in Canada, Australia e Nuova Zelanda, la musica è stata diversa. L’incremento è
            stato superiore a quello della Germania. 
Il punto di non ritorno, come si è
            detto, è iniziato un decennio fa. E tuttavia, come spesso succede, la maggioranza delle
            persone e dei media ne ha preso coscienza con molta lentezza. Come capita sempre con i
            grandi punti di svolta, all’inizio i più ritenevano che si trattasse di una variazione
            temporanea, ciclica, e che le cose sarebbero presto tornate
            come prima. E invece si trattava di un profondo cambio di tendenza, nel senso che i
            punti di svolta si sono gradualmente rivelati punti di non-ritorno. 
A questa lentezza hanno concorso i
            cosiddetti paradossi del risparmio. 
Il primo paradosso è basato sulla
            dicotomia certezza/incertezza. Esso evidenzia il profondo contrasto psicologico tra la
            tranquillità del futuro che uno vuole assicurarsi con i risparmi e la convenienza a
            tradurre i risparmi in investimenti ben diversificati, cioè con una modalità che porta a
            perdite temporanee, anche se compensate dai guadagni: accettare temporanea incertezza
            per avere una solida certezza, ma senza cadere nell’illusione della certezza. Sappiamo
            però che le perdite fanno più male dei guadagni di ugual valore. Di conseguenza pochi
            hanno la saggezza e la forza d’animo per reggere i contraccolpi psicologici di
            decrementi di valore temporanei, e anche per loro quasi mai scompare del tutto
            l’asimmetria perdite-guadagni. E tuttavia imparano a sopportarla e a non badarci troppo.
            Nella maggior parte dei casi la delega a un consulente si rivela molto utile per
            attutire gli effetti psicologici di tale asimmetria senza che
            il nostro patrimonio abbia a soffrirne. 
Dal punto di vista del primo
            paradosso, la strategia tradizionale, prima del 2007, aveva sempre dato soddisfazioni.
            Anzi era pressoché perfetta: le case non sembravano mai scendere di prezzo.
            Semplicemente perché per lungo tempo non se ne conosceva il prezzo. Il prezzo è certo
            solo al momento dell’acquisto e a quello della vendita, e tra questi due momenti
            intercorre, per il risparmiatore medio, un periodo per solito molto lungo. E, sui tempi
            lunghi le case erano sempre salite di prezzo, anche a prezzi reali, non solo nominali, e
            talvolta con forti incrementi che hanno caratterizzato brevi ma incoraggianti periodi,
            continuando così ad alimentare speranze. Non più nell’ultimo decennio. 
Per quanto riguarda l’altro
            pilastro della tradizionale strategia «fai-da-te», e cioè gli investimenti a reddito
            fisso, obbligazioni e titoli del tesoro, entrava in campo il secondo paradosso del
            risparmio. Il secondo paradosso si fonda proprio sul fatto che l’andamento dei nostri
            risparmi ci sta a cuore. La conseguente continua attenzione al loro andamento ne
            danneggia l’incremento. In altre parole, se controlliamo spesso
            il loro valore complessivo (immobili esclusi), noteremo le piccole oscillazioni
            temporanee e ci preoccuperemo di cali anche piccoli. Immaginate di guardare una montagna
            da molto lontano: vedete solo le cime più alte e le valli più profonde tra le cime. Poi,
            via via che vi avvicinate, vedete il profilo sempre più frastagliato, tutto un andare su
            e giù, salite, interruzioni, picchi e discese. Il monte non cambia, siete voi che lo
            guardate da più vicino o da più lontano. Di conseguenza, con tutto il loro saliscendi,
            gli investimenti nelle Borse mondiali non sono fatti per noi, e ci rifugiamo nei titoli
            di Stato che ci tranquillizzano per due aspetti: conosciamo per certo il rendimento anno
            per anno, e sappiamo con sicurezza che torneremo in possesso del nostro capitale. 
Questi due paradossi, timore
            dell’incertezza e controllo troppo frequente, sono proprio quelli che hanno falcidiato
            in massima parte il patrimonio complessivo degli italiani. Gli italiani, pur essendo,
            nel complesso, dei buoni risparmiatori, riescono ormai a stento a compensare l’erosione
            dovuta agli effetti del mega punto di svolta. Non solo chi emette obbligazioni è
            percepito come meno sicuro, in primo luogo le banche (e, in
            alcuni casi, non troppi per fortuna, lo sono state effettivamente!). Persino lo Stato
            italiano, per decenni porto sicuro, tranquillo e tranquillizzante, ha cominciato a
            vacillare e il valore dello spread, una volta ignoto, è diventato
            un termometro costante del suo stato di salute. I paesi super sicuri nel mondo, quelli
            contrassegnati con AAA (la tripla A nel gergo), alla fine del 2017 si contano sulle dita
            di una mano. 
Mentre i primi due paradossi
            caratterizzano, più o meno, tutto il mondo del risparmio che ormai è globalizzato, sta
            emergendo in Italia un terzo paradosso, che è tipico del nostro paese. 
Il nostro paese è in una situazione
            molto particolare, direi unica, per come la possiamo osservare di questi tempi e,
            probabilmente, vi resterà per un futuro abbastanza lungo. 
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FIG.
                        9. Piramidi dell’età. L’Italia non cresce e i giovani non sono
                    più numerosi dei vecchi.


In Italia non abbiamo una piramide
            delle età ma quasi un rettangolo: i giovani non sono molto più numerosi dei vecchi (fig.
            9). 
In primo luogo, la popolazione
            italiana è composta di persone anziane e lo sarà sempre di più in futuro perché facciamo
            pochi figli e viviamo a lungo, essendo l’Italia il paese più «sano» del mondo (tab. 3). 
TAB. 3.
                Graduatoria di Bloomberg compilata con i dati dell’Organizzazione mondiale della
                Sanità dei paesi più sani
	 	Paese
	Livello della
                            salute

	1
	Italia
	93,11

	2
	Islanda
	91,21

	3
	Svizzera
	90,75

	4
	Singapore
	90,23

	5
	Australia
	89,24

	6
	Spagna
	89,19

	7
	Giappone
	89,15

	8
	Svezia
	88,92

	9
	Israele
	88,14

	10
	Lussemburgo
	87,87

	11
	Norvegia
	86,81

	12
	Austria
	86,34

	13
	Olanda
	85,83

	14
	Francia
	85,59

	15
	Finlandia
	84,80

	16
	Germania
	84,78

	17
	Canada
	84,57

	18
	Cipro
	84,52

	19
	Nuova Zelanda
	84,48

	20
	Grecia
	84,28

	21
	Portogallo
	82,97

	22
	Irlanda
	82,52,

	23
	Regno Unito
	82,28

	24
	Sud Corea
	82,06

	25
	Malta
	81,27




In Italia risiedono persone «sane»
            e longeve grazie al nostro sistema medico-sanitario e alle nostre abitudini di vita. 
Infine dobbiamo tenere presente un
            terzo fattore. Non solo il nostro profilo demografico non è rappresentabile con una
            piramide, ma con una sorta di rettangolo, non solo viviamo molto a lungo ma, terzo fatto
            cruciale, i patrimoni sono concentrati nella disponibilità delle persone più anziane. Si
            è soliti dire che il 10% delle famiglie italiane controlla più del 40% della ricchezza
            nazionale. Tale descrizione colpisce di più rispetto a quella complementare: «il 90%
            controlla meno del 60%». Agisce, ancora una volta, la ben nota asimmetria tra il «meno»
            e il «più». E questo è vero. Se quindi un consulente vuole trovare i clienti più
            «vantaggiosi», è questo profilo di clienti che deve cercare di raggiungere, dato che
            questo 10% di ricchi non è spalmato in ugual modo in tutte le fasce di età. Infine i
            giovani, per una somma di circostanze che sono note e sono discusse spesso dai media,
            hanno oggi redditi da lavoro mediamente inferiori a quelli della generazione precedente.
            I figli del 10% più abbiente diventeranno a loro volta tali quando erediteranno le
            fortune delle generazioni precedenti. Ecco, questo è
            l’intreccio delle condizioni per la genesi di quello che chiamerò il terzo paradosso:
                il paradosso della gestione. 
        

Come funziona il paradosso della gestione 



Abbiamo visto che i patrimoni
            cospicui sono molto concentrati, per la verità non più di quanto avvenga nella
            maggioranza degli altri paesi avanzati, quelli che hanno conosciuto per primi la
            rivoluzione industriale. A differenza degli abitanti degli altri paesi, però, gli
            italiani sono longevi, sani, e i giovani creano poca nuova ricchezza. Inoltre, la
            maggioranza dei patrimoni è cresciuta in un clima culturale permeato più che altrove dei
            primi due paradossi. Gli italiani «anziani» sono quindi molto prudenti, perché hanno
            trascorso tutta la loro vita di risparmiatori e investitori all’ombra delle conseguenze
            di tali paradossi: prudenza, sicurezza, terrore delle perdite, anche temporanee. Se voi
            siete un consulente di un cliente che ha questo profilo, e se siete un buon consulente,
            costruirete un portafoglio adatto a lui, e, inevitabilmente,
            questo cliente si troverà in portafoglio molto «risk-off», cioè poche azioni, molto
            reddito fisso, soprattutto a breve termine. Questo va bene, perché quello è il profilo
            del vostro cliente, e voi sapete come tende a ragionare e, soprattutto, come si emoziona
            dato che è, per lo più, molto avverso alle perdite. Ovviamente va bene solo se ritenete
            che il vostro cliente abbia quel tipo di profilo, con tutte le conseguenze del caso. Non
            sarebbe così, se consideraste la sopravvivenza del patrimonio, il suo futuro dopo il
            passaggio generazionale. Il patrimonio passerà in nuove mani, molto diverse dalle
            precedenti. In breve, con parole povere e crude, il problema del passaggio generazionale
            consiste nel cercare di evitare che il trasferimento del patrimonio coincida con la
            morte della persona anziana. Si tratta di anticipare le cose, prevenendo così le
            difficoltà che emergono da tale coincidenza. 
Per realizzare tale obiettivo, è
            bene, dunque, avviare con il cliente un processo fatto di varie sequenze, non
            necessariamente da praticare nell’ordine in cui noi qui le
            esporremo.
        

Come fare il passaggio generazionale 



Per attuare il passaggio
            generazionale bisogna iniziare con una tappa preliminare (qui ci stiamo rivolgendo
            soprattutto ai consulenti, ma nulla vieta che un singolo risparmiatore legga questo
            libro, rifletta sulle mie considerazioni e sulle loro conseguenze per eseguire infine i
            passaggi qui indicati, prendendo le misure del caso). 
Ebbene, il punto di partenza
            consiste nel domandarsi: «Quanto valgo io?» o anche: «Quanto vale questo cliente?».
            Riflettendo su tali domande, si può andare al di là della risposta spontanea e consueta
            che si può riassumere così: «In termini economici, il valore corrisponde al prezzo che
            otterrei se liquidassi in questo istante i miei risparmi (o i risparmi del mio
            cliente)». In realtà, il valore di una persona supera ampiamente l’ammontare dei suoi
            risparmi, come tutti peraltro intuitivamente già sanno, almeno se si fermano a
            riflettere. La risposta corretta non viene però subito in mente perché i singoli
            elementi che vanno a comporre il valore complessivo di una persona non sono omogenei.
            
        
La prima tappa: il valore
                totale. Il punto di partenza è la difficile stima del valore totale di
            una persona. Una stima ardua in cui si sommano cose diverse, difficili da comparare con
            misure omogenee. Ci muoviamo su piani diversi. 
Il risparmio finanziario ha un
            prezzo; gli immobili hanno un prezzo mescolato con un valore; il capitale umano ha solo
            valore, per cui tende a essere trascurato e sottovalutato. 
Questo principio non è
            un’affermazione solo teorica, ma una constatazione che ha una verifica empirica sotto
            forma di tendenza a trascurare e a non assicurare il capitale umano, dato che questo non
            risulta evidente e resta sullo sfondo. Le scelte, o meglio le non-scelte, degli italiani
            fanno sì che si viva nel paese più sotto-assicurato, come emerge sia dalle statistiche
            sia in occasione dei frequenti disastri naturali. Anche il valore delle persone è
            sotto-assicurato. Se ci interroghiamo a fondo circa il valore complessivo della persona,
            risulta evidente la necessità di assicurare il capitale umano di una persona, gli
            immobili e tutto ciò che è al suo servizio. Si potrebbero in tal modo «liberare» i circa
            duemila miliardi di risparmi che restano congelati, liquidi o investiti a breve
            termine, per affrontare il «non si sa mai». Questa somma
            congelata, in vista di possibili eventualità negative, mostra che gli italiani sono
            prudenti, ma che indirizzano male la loro prudenza. Gli italiani tendono a non
            assicurarsi e a non «liberare» questa somma tenuta liquida o semi-liquida, con
            rendimenti oggi pressoché nulli (i rendimenti reali erano bassi anche un tempo, ma non
            ce ne accorgevamo perché quel che si percepisce sono i rendimenti nominali, alti in
            presenza di forte inflazione, come è stato per decenni). La decisione volta ad
            assicurare il «valore» (capitale umano, immobiliare e quant’altro) viene rimandata o,
            più spesso, non viene neppure presa in considerazione. La tendenza a procrastinare è
            analoga a quella che induce a rimandare il passaggio generazionale, anche se in questo
            secondo caso entrano in campo altre variabili, che ora esamineremo. 
Il cerchio degli
                affetti. Una volta che si è presa coscienza del perimetro del nostro
            valore totale, e che si è intervenuti trasformando in forme assicurative la maggior
            parte dei risparmi tenuti bloccati per il «non si sa mai», ci si deve interrogare sulla
            natura «vera» del nostro cerchio degli affetti. Il cerchio degli affetti, in estrema
            sintesi, è fatto di cerchi concentrici in cui si collocano «le
            cose a cui noi teniamo, a cui vogliamo bene». Al centro del cerchio, in prima evidenza,
            c’è un Io, il proprietario dei risparmi o, raramente, la persona a
            cui si vuole bene più che a sé stessi. Attorno si distribuiscono, da più vicine a più
            lontane, le entità, persone o cose, di cui sentiremmo di più la mancanza in caso di
            perdita. Quanto più sono lontane dal centro, tanto meno «ci teniamo» (fig. 10). 
[image: FIG. 10. Il cerchio degli affetti con al centro l’Io.]
FIG. 10. Il cerchio degli
                    affetti con al centro l’Io.


Una volta ricostruito, con calma e
            ponderazione, pensando al passato ma anche al futuro, il cerchio degli affetti, si deve
            passare dall’Io al Noi. Spostare cioè
                l’Io, dalla posizione centrale di esclusivo e totale
            privilegio, coincidente con l’attore che ha cumulato con la sua operosità i risparmi,
            verso il Noi, verso le persone cioè che sono «care» a
                quell’Io. Passiamo così a un nuovo
            cerchio, che è stato modificato e integrato collocando lungo i vari cerchi concentrici,
            che si dipanano dal centro, tutti i nostri affetti. 
Dopo aver tracciato con attenzione
            il cerchio degli affetti, e dopo averlo ricalibrato pensando al passato, al presente e
            al futuro, dobbiamo confrontarlo con quello che succederebbe se il passaggio
            generazionale avvenisse fatalmente ora, in questo istante, in questi giorni. 
In molti casi è facile rendersi
            conto che la distribuzione «automatica» del nostro patrimonio non corrisponderebbe
            (più?) al cerchio degli affetti che abbiamo ricostruito. E allora, prima ancora di
            riflettere sui vantaggi fiscali e sulla convenienza di attuare ora e con calma un
            trasferimento che altrimenti dovrebbe avvenire in coincidenza della morte
                dell’Io, bisogna avviare una nuova congruenza dei tre cerchi:
            il cerchio dell’Io, quello ricalibrato con gli affetti del
                Noi e il cerchio che risulterà una volta attuato gradualmente
            il passaggio del patrimonio. 
Questa è una potente leva
            psicologica per evitare che il passaggio, prima o poi ineludibile, subisca un ulteriore
            ritardo.
        
Se noi stacchiamo dal nostro
                Io il patrimonio, quest’ultimo, passando al
                Noi, si amplierà includendo il vasto cerchio degli affetti. Noi
            prenderemo coscienza del nostro patrimonio affettivo, quello che dovrà essere fatto
            «emergere» per indirizzare il patrimonio economico. Questa presa di coscienza non
            consiste solo in un ampliamento spaziale – ovvero, dal cerchio
                dell’Io, quasi un punto o poco più, si passa ai cerchi
            concentrici del Noi, come quando si getta un sasso nello stagno.
            Consiste anche in un prolungamento in termini temporali. Trasformandosi in
                Noi, il patrimonio andrà oltre l’Io,
            cementando nel futuro i nostri affetti, nel ricordo di coloro che verranno dopo di noi.
            Questo vantaggio psicologico, questa estensione dell’operosità della nostra vita, una
            sorta di risarcimento affettivo più inclusivo rispetto a quello «egocentrico» in assenza
            del Noi, vanno affrontati con calma e delicatezza da parte del
            consulente. Viene coinvolta tutta la vita passata del cliente: le vicende dei suoi
            affetti, talvolta tormentate e inquiete, una sintesi affettiva di quella che è stata la
            sua esistenza. Per questo motivo è consigliata la gradualità, non solo nella «emersione»
            del problema, ma anche nell’attuazione del programma.
        
I vantaggi economici del
                passaggio generazionale. Il grande vantaggio economico del passaggio
            generazionale consiste nel fatto che, una volta iniziate le misure per questo passaggio,
            si potrà anche procedere a una ristrutturazione del patrimonio superando quello che ho
            definito il paradosso della gestione. Si potrà passare cioè da un
            profilo di investimenti super prudenti e a breve termine, un profilo adatto in
                quel momento a quel cliente, a un profilo
            più a lungo termine, più aggressivo e più proficuo nel tempo, dedicato al nuovo cerchio
            degli affetti. L’esigenza di sicurezza sarà attuata con le assicurazioni. Tutta la parte
            restante del patrimonio sarà gradualmente trasferita su investimenti a medio e lungo
            termine, cioè con meno immobili e più investimenti azionari globali. Va anche preso in
            considerazione il patrimonio immobiliare. La prima casa, anche se spesso esuberante
            nelle sue dimensioni rispetto alle esigenze di un tempo, non va toccata, se non per
            specifica ammissione e richiesta del cliente, perché essa è mescolata con gli affetti e
            la crescita della famiglia e dei figli. Si può peraltro avviare una ristrutturazione del
            resto del patrimonio immobiliare, soprattutto se questo viene poco utilizzato per le
            vacanze o il tempo libero, oppure se è comunque divenuto
            esuberante per le esigenze della famiglia, quando i figli sono andati a lavorare lontano
            con scarse prospettive di rientro nella città o nella regione d’origine. 
Più in generale, il patrimonio
            immobiliare, inteso come servizio al «cerchio degli affetti» che va mantenuto a meno di
            un’esplicita richiesta del cliente e di una sua decisione autonoma, va separato dal
            patrimonio immobiliare, di cui si accetta il razionale ridimensionamento. Per quanto
            concerne la quota immobiliare dei beni, va valutato se, una volta ricostruito il cerchio
            degli affetti, il risultato complessivo sarà così capiente da rendere possibile
            destinare a un nostro caro, spesso un figlio, un immobile nella sua interezza. 
Tutte le fasi qui descritte per
            giungere all’accettazione psicologica del passaggio generazionale vanno ovviamente
            attuate con estremo tatto, oltre alla consueta buona educazione. 

L’anti-vulnerabilità: regole e caso 



Nella prospettiva degli anni
            futuri, non vanno affrontati e superati soltanto i primi due paradossi del risparmio,
            noti da tempo e non specifici della situazione italiana. Questi
            due paradossi sono il fondamento della consulenza, la sua giustificazione ultima perché
            non sempre, anzi quasi mai, è possibile lasciare il risparmiatore ad affrontarli da
            solo. E i più che hanno voluto correre questo rischio ne sono spesso usciti male,
            dimostrando la loro temerarietà inconsapevole, pur essendo spesso null’altro che dei
            buoni padri di famiglia. Un valido consulente deve saper affrontare e spiegare i due
            paradossi e le loro conseguenze, deve mettersi nei panni di chi gli ha affidato i
            risparmi, ma non può fermarsi a una forma generica di empatia, quasi compassione. Troppa
            empatia fa del male perché non ci permette di vedere le cose in prospettiva, sui tempi
            lunghi. Mettersi dal punto di vista del cliente deve essere solo una prima tappa, un
            sistema per correggere il suo limitato e fuorviante modo di vedere il mondo del
            risparmio, per governare le sue emozioni profondamente radicate che però, nel caso della
            gestione dei risparmi, fanno del male e, alla lunga, oltre a fare il male dei risparmi,
            finiscono per fare il male anche del risparmiatore. E tuttavia raggiungere e
            stabilizzare questi obiettivi, che per la verità sono già un
            compito complesso, non è un traguardo sufficiente, soprattutto
            se vi trovate in Italia. Bisogna anche affrontare altre due questioni che sono oggi
            divenute cruciali per i risparmiatori italiani. Si tratta di due problemi da cui
            dipenderà la possibilità di traghettare il patrimonio complessivo alle nuove generazioni
            che si trovano in una situazione di svantaggio, rispetto alle due generazioni
            precedenti, riguardo alla possibilità di cumulare risparmi 
Si tratta di superare gli ostacoli
            insiti nell’assicurazione comportamentale, che ci porta ad affrontare i rischi con un
            cieco «non si sa mai». Il più delle volte non sappiamo quale, tra i molti scenari
            possibili, sarà quello che capiterà proprio a noi. Ciò non vuol dire che, se ci capita,
            non siano chiare e prevedibili le conseguenze (per l’approfondimento della nozione di
            «assicurazione comportamentale», rimando al cap. 5 di Legrenzi e Massarenti [2016]). 
E infine, ultimo ma non da ultimo,
            va affrontato il terzo paradosso del risparmio. È questo il paradosso della gestione ben
            fatta ma, proprio perché ben fatta e calibrata in modo sartoriale, troppo centrata sul
            presente, non rivolta a una situazione futura, non focalizzata
            in vista del passaggio generazionale. La presa in considerazione del passaggio
            generazionale allunga i tempi «naturali», la prospettiva «corta» che deriva da una
            visione egocentrica, e ci permette così di correggere un profilo molto avverso
                al rischio perché guidato dal breve termine. 
Grazie ai lavori di molti studiosi
            e alla rivoluzione che è partita da Charles Darwin, abbiamo capito che nella gestione
            dei risparmi non è tanto importante avere molte risorse per affrontare avversità
            sconosciute. Non si deve essere «robusti», «forti». Al contrario, con quello che è
            diventato uno slogan, bisogna cercare di adattarci a cambiamenti oggi sconosciuti,
            essere cioè anti-vulnerabili. Una gestione che è
                anti-vulnerabile è una gestione non direzionale bensì
            diversificata. Una gestione che, consapevole delle incertezze del futuro, saprà
            adattarsi, proprio perché ha «scontato» tali incertezze. Diventare
                anti-vulnerabili è accettare quella che l’ex governatore della
            Banca di Inghilterra Mervyn King, sulla scia di molti altri studi, chiama «incertezza
            radicale». 
La comprensione delle conseguenze
            dell’incertezza radicale porta a superare il paradosso dell’assicurazione
            comportamentale, affrontato e risolto con un ventaglio adeguato
            di assicurazioni contro i rischi degli scenari futuri. 
Ho parlato di
                anti-vulnerabilità, che è cosa ben diversa
            dall’invulnerabilità. È proprio il senso di invulnerabilità che ci fa trascurare i
            pericoli e che ci impedisce di prenderli in considerazione e di renderci
                anti-vulnerabili grazie alle scelte assicurative e di
            diversificazione. In queste scelte convivono il «caso», che caratterizza un futuro
            dall’incertezza radicale e quindi imprevedibile, e le regole che ci permettono di
            divenire anti-vulnerabili a fronte di tale incertezza. Regole e
            caso: il gioco è tutto qui. Perché, per quanto vi «copriate» dai rischi possibili
            assicurandovi, resterà una quota di incertezza radicale. E tuttavia questa incertezza
            radicale non deve trasformarsi nella vostra incertezza personale. La consapevolezza e
            l’attuazione del passaggio generazionale permettono di adottare una prospettiva più
            ampia nel tempo e nello spazio. 
Passando
                dall’Io al cerchio degli affetti, verrà ampliato lo spazio dei
            sentimenti e delle prospettive. Passando dall’Io al
                Noi, vi proietterete nel futuro, allungando così i tempi di
            vita del vostro patrimonio. Come quando si getta un sasso nello
            stagno, il patrimonio irradierà benefici, estendendosi in cerchi concentrici sempre più
            lontani dall’Io. 
Dovete mettere in condizioni il
            vostro consulente, e il vostro consulente dovrà mettere voi in condizioni, di superare
            quello che ho chiamato il paradosso della buona gestione, centrata su un cliente
            specifico e sul presente. Va invece allargato il punto di vista, esteso al futuro, un
            futuro dove ci sarà ancora il vostro cliente, anche se non ci sarà più
                solo il vostro cliente. Questo cambio di prospettiva fa parte
            di una concezione più ampia, quella che ho chiamato la protezione totale del valore
            della persona. La protezione non solo dei risparmi, e non solo di tutto il capitale
            umano del cliente. Anche la protezione di tutto ciò che si riverbera dal nostro cliente,
            e non solo oggi ma anche nel suo futuro. Tanto
            più dobbiamo farlo, quanto più prendiamo coscienza che questo futuro oggi ci sfugge a
            causa dell’incertezza radicale. Regole e caso: per quanto razionali e avvedute siano le
            regole di gestione della nostra vita, non ci libereremo mai dal caso. 
L’anti-vulnerabilità
            ci rende adattevoli, la percezione dell’invulnerabilità
            ci fa illusoriamente credere di essere «corazzati», capaci di
            respingere ogni attacco al nostro benessere e al nostro senso
            di sicurezza. Purtroppo l’invulnerabilità è oggi impossibile e la percezione
            d’invulnerabilità è dannosa: ci fa credere illusoriamente di aver eliminato il caso
            grazie alla razionalità delle regole. La percezione dell’invulnerabilità e il senso di
            sicurezza soggettivo ci rendono vulnerabili. Si tratta quindi di traguardare e
            raggiungere una meta più difficile, meno spontanea ma più proficua: quella che chiamo
                anti-vulnerabilità, che non è solo la capacità di adattamento
            agli scenari dell’oggi ma è anche la capacità di prevenire l’incertezza degli scenari
            futuri in modo da renderci più adattevoli a essi. 
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