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Introduzione 



I domini in cui si esprime il
        comportamento umano sono molteplici e richiedono osservazioni e metodologie di volta in
        volta differenti; lo stesso rapporto dell’essere umano con il rischio è di natura
        multi-dimensionale, rivelando comportamenti anche contrastanti quando uno stesso individuo
        affronta rischi diversi. Una persona può amare sport estremi, ma essere molto prudente negli
        investimenti finanziari; o può essere uno scommettitore o giocatore d’azzardo, ma guidare
        l’auto in modo scrupoloso. 
In questo libro, si tratta
        dell’atteggiamento individuale verso quel tipo di rischio che si corre – o si gestisce – nel
        prendere decisioni di investimento, oppure decisioni in ambito assicurativo o anche nel
        compiere scelte previdenziali. In realtà, l’accostare logiche di investimento a riflessioni
        di natura assicurativa richiede alcune precisazioni importanti, perché sebbene ci si muova
        sempre nel macro-ambiente della finanza, sul piano tecnico la natura del rischio connesso è
        in effetti molto differente. Come si spiega nei primi due capitoli del libro, innanzitutto
        va distinto il concetto di rischio da quello di
            incertezza; si tratta di concetti importanti, in finanza, e legati
        alla probabilità, oggettiva o soggettiva, del manifestarsi di determinati eventi. Infatti,
        il rischio viene associato ad eventi dei quali può essere misurata
        oggettivamente la frequenza di accadimento; al contrario, l’incertezza
        si collega ad una probabilità soggettiva, ovvero ciò che l’individuo reputa
            possibile ma che scaturisce da una convinzione personale che non è
        né osservabile, né misurabile. I comportamenti assicurativi implicano la gestione dei rischi
            puri che, a differenza dei rischi finanziari
        in senso stretto, si contraddistinguono per il fatto di essere manifestazioni di variabili
        aleatorie di tipo binomiale: il verificarsi dell’evento produce una conseguenza negativa,
        mentre il non verificarsi produce effetti di entità nulla o trascurabile. L’atteggiamento
        dei soggetti nei confronti del rischio puro presenta, pertanto, caratteri distintivi e
        solleva questioni differenti rispetto al rischio finanziario indagato con riferimento alle
        scelte di investimento. Invece, per quanto riguarda le decisioni di
        natura previdenziale, non è tanto implicato il concetto di rischio in senso stretto, ma di
        modalità diverse di previsione/gestione di quella incertezza che deriva dal fattore
            tempo. Il centro dell’attenzione è qui infatti proprio il
            longevity risk, una variabile complessa dove indeterminatezza
        temporale e finanziaria si intrecciano. 
Questo libro è il frutto di una
        sperimentazione, nel senso sia culturale, sia tecnico del termine. Una letteratura ormai
        consolidata ha da tempo reso condiviso che la razionalità e le emozioni concorrano ad
        influenzare i processi decisionali che implicano incertezza e rischio. Quindi, il volume
        tenta di conciliare le due chiavi di lettura (ragione ed emozioni) partendo da una
        collaborazione interdisciplinare tra studiosi di finanza e di neuroscienze. La convergenza
        di discipline quindi si avvia con una disamina teorica dei temi accennati, che viene
        sviluppata nei primi capitoli del libro. In particolare, il volume si apre con un excursus
        della letteratura psicologica e delle neuroscienze che mostra come le emozioni influenzino
        le decisioni in condizioni di incertezza e rischio. Gli studi di finanza comportamentale
        dimostrano come il confine tra rischio e incertezza sia estremamente sottile; anche nei casi
        in cui la probabilità di accadimento di un evento può essere misurata oggettivamente,
        l’interpretazione soggettiva che ogni individuo attribuisce alla stessa può dipendere da
        condizionamenti (bias) mentali, emotivi o sociali che allontanano le
        decisioni dalla razionalità postulata nei modelli economici. Una conferma del ruolo
        esercitato dalle emozioni nella presa di decisioni finanziarie viene anche dalla teoria del
            Risk-as-Feelings, in base alla quale il processo decisionale in
        condizioni di rischio non è guidato dalla componente cognitiva ma, piuttosto, si configura
        come un processo emotivo che contiene anche una parte cognitiva. Ne
        deriva che la parte feeling del comportamento umano tende a prevalere
        sul processo cognitivo della decisione, inducendo gli individui a compiere scelte che li
        allontanano dal comportamento razionale atteso. Quindi, nel libro, dopo avere presentato le
        implicazioni psicologiche dei concetti di risparmio, investimento e rendita, vengono
        illustrate le modalità attraverso cui, in base allo stato attuale degli studi, le
        distorsioni comportamentali e le emozioni alterano i processi, cosiddetti razionali, delle
        decisioni di investimento, delle scelte assicurative e delle valutazioni previdenziali.
        Vengono inoltre discusse le implicazioni psicologiche della dimensione temporale nelle
        scelte di risparmio, investimento e rendita e le loro conseguenze
        comportamentali.
Peraltro, la sperimentazione
        interdisc﻿iplinare non si è limitata ad una intersecazione teorica di discipline, ma si è
        concretata nell’organizzazione e nello svolgimento di un esperimento che ha combinato
        tecniche economiche con procedure analitiche di tipo psico-fisiologico, descritte
        diffusamente nell’appendice al capitolo 5. Attraverso analisi empiriche si è tentato di
        evidenziare alcune distorsioni possibili negli atteggiamenti umani verso il rischio
        finanziario, distorsioni che possono condurre a scelte non sempre responsabili o
        consapevoli. In particolare, ci si è posti alcuni interrogativi semplici: tenendo presente
        come gli essere umani scelgano sulla base di processi razionali ed emotivi, esiste un metodo
        per misurare la tolleranza al rischio senza che le persone siano in grado di condizionarne
        la rilevazione? Gli strumenti impiegati nella realtà operativa, validati finora anche sul
        piano regolamentare (es. i questionari MiFID), si fondano su un approccio intrinsecamente
        corretto? In altri termini, quando ad un individuo si richiede di fornire una
        auto-valutazione della propria risk tolerance, questi è in grado di esprimerla in modo
        attendibile, o il giudizio che egli esprime è distorto, in un qualche modo, dalle sue
        emozioni e dalla rappresentazione che vuole dare di sé agli altri – ed a se stesso? Esistono
        delle caratteristiche socio-demografiche o professionali che sono più ricorrenti fra gli
        individui, in relazione alla loro risk tolerance? Ed in ultima istanza, le decisioni
        concretamente prese nella vita reale, di investimento e di sottoscrizione di polizze
        assicurazione e/o previdenziali, sono assunte in base alla ragione o alle emozioni? 
Una équipe interdisciplinare di
        economisti e psicologi ha viaggiato per buona parte del territorio italiano esaminando oltre
        600 soggetti, di estrazione culturale e professionale molto diversa. Di questo campione,
        quasi un terzo è rappresentato da trader on line, asset manager e promotori finanziari. Si
        tratta a nostra conoscenza del campione più vasto e stratificato mai osservato, anche a
        livello internazionale, tenendo conto degli strumenti di analisi utilizzati –
        somministrazione di test psico-fisiologico. 
Il libro fornisce alcune risposte agli
        interrogativi richiamati, ma esse non vengono anticipate in questa introduzione per
        stimolare il lettore a ripercorre il viaggio intellettuale che noi autori abbiamo compiuto
        durante gli anni di lavoro insieme. Preme solo ricordare che il volume conclude con alcune
        proposte per i vari attori del sistema finanziario. Da un lato, si richiama il ruolo delle
        autorità regolamentari e di vigilanza, per interventi di policy e di educazione finanziaria,
        nell’annoso dilemma tra soluzioni paternalistiche e strumenti di
            de-biasing. Dall’altro lato, si auspica che
        una conoscenza migliore del comportamento umano in situazioni di
        incertezza e di rischio divengano un patrimonio informativo diffuso e condiviso anche presso
        gli intermediari finanziari ed il pubblico dei risparmiatori. I primi dovrebbero tenere in
        considerazione questi elementi per disegnare adeguatamente i propri processi organizzativi
        interni, guidati dai bisogni e dai comportamenti dei loro clienti. Il pubblico dei
        risparmiatori (ed in sostanza, ognuno di noi) dovrebbe essere stimolato a divenire sempre
        più consapevole delle modalità, razionali ed emotive insieme, con cui prende decisioni
        complesse, nella finanza moderna. 
BARBARA ALEMANNI   GIANNI BRIGHETTI   CATERINA LUCARELLI



Capitolo primo 

Incertezza, rischio ed emozioni

Il capitolo affronta i legami tra emozioni e razionalità che concorrono a
                influenzare i processi decisionali che implicano incertezza e rischio. Viene
                proposto qui un excursus della letteratura psicologica e delle neuroscienze che
                mostra come le emozioni influenzino le decisioni in condizioni di incertezza e
                rischio. Viene data descrizione e presentate le implicazioni psicologiche dei
                concetti di risparmio, investimento e rendita e delle loro conseguenze
                comportamentali. Inoltre viene analizzata la funzione psicologica del "rinforzo" nel
                caso di rendimenti finanziari e viene preso in esame il meccanismo di
                condizionamento avversivo alle perdite finanziarie.


Questo capitolo è di Gianni Brighetti.





Secondo la prospettiva delle
        neuroscienze comportamentali, il tema delle decisioni economiche in condizioni di incertezza
        richiede di illustrare le basi neurali e di processamento delle informazioni che presiedono
        alla scelta di comportamenti economici. Mentre i modelli di finanza comportamentale, di cui
        si tratterà in seguito, pongono l’accento sul rapporto fra caratteristiche del mercato
        finanziario e scelte degli attori economici, in questa sede ci si focalizza sulle
        caratteristiche, e in qualche caso sulle anomalie psicologiche, dei comportamenti economici. 
Si descrivono le modalità di
        rappresentazione mentale delle scelte di risparmio, investimento e rendita, e come le
        rispettive scelte comportamentali abbiano molto a che fare con meccanismi psicologici di
        condizionamento e di rinforzo, concetti cardine della psicologia cognitiva e
        comportamentale. Lasceremo al dibattito, che svolgeremo nei capitoli successivi con i
        colleghi economisti, la possibilità di sciogliere il nodo della dimensione temporale nelle
        scelte economiche. 
1. Le
            emozioni nella presa di decisioni in condizioni di incertezza 



All’interno della ricerca
            psicologica, ampio spazio è dedicato all’indagine dei processi sottostanti l’attività di
            presa di decisione (decision-making). Tale attività presuppone che
            l’individuo sia chiamato a compiere una scelta (decisione) tra una
            pluralità di alternative possibili (opzioni) valutandone le
            conseguenze reali o presunte. 
A seconda del contesto e delle
            circostanze in cui avviene la scelta si possono distinguere: decisioni in situazioni ad
            elevata probabilità, se il decisore è ragionevolmente certo delle
            conseguenze derivanti da ciascuna alternativa disponibile;
            decisioni in situazioni di rischio, se il decisore dispone o è
            comunque nelle condizioni di effettuare una stima della probabilità relativa ad ogni
            opzione (in questa circostanza si fa riferimento ai concetti di valore
            atteso e di utilità attesa); decisioni in condizioni di
            incertezza se il decisore non conosce le conseguenze delle diverse
            opzioni e le probabilità ad esse associate. 
La tolleranza al rischio (risk
            tolerance) viene generalmente definita come la combinazione di due fattori interagenti:
            un fattore di ordine psicologico, inteso come la quantità di rischio che un individuo
            sceglie di assumere, e un fattore puramente finanziario indice della quantità di rischio
            oggettivo che un soggetto è in grado di gestire/controllare tenendo conto dei costi ad
            esso associati [Roszkowski, Grable e Davey 2005]. 
A partire dagli anni ’70 del secolo
            scorso, i primi studi di economia comportamentale mettono in discussione le versioni
            troppo «razionalistiche» dei modelli di utilità attesa, mostrando come, nella realtà dei
            fatti, gli individui (o gli agenti economici) non agiscano seguendo scrupolosamente le
            leggi della probabilità. Dalle ricerche emergono infatti bias
            cognitivi, per lo più inconsapevoli, che veicolano le nostre scelte e sono in grado di
            inficiare la parte più razionale del processo di presa di decisione [Kahneman e Tversky
            1979]. I risultati sperimentali in questo ambito mostrano come l’avversione al
            rischio e la propensione al rischio siano riconducibili
            ai concetti di guadagno e di perdita attesi. 
Guadagni e perdite sarebbero
            definiti dalle condizioni secondo cui avviene la scelta, cioè in base al contesto in cui
            il soggetto opera. Si parla in questo caso di effetto framing, per
            cui la stessa situazione di scelta, presentata secondo modalità differenti, può condurre
            a prese di decisione altrettanto differenti. 
Accanto a questo filone di studi,
            comincia a svilupparsi un altro ambito di ricerca che si propone di mettere in risalto
            le componenti squisitamente emotive coinvolte nel decision-making
            fino ad allora trascurate. Le evidenze dimostrano che, contrariamente a quanto si
            pensava, le emozioni svolgono un ruolo preponderante nei processi di presa di decisione
            e in modo particolare nelle decisioni rischiose. Così, economisti, psicologi e
            neuroscienziati hanno iniziato a collaborare alla creazione di una nuova disciplina,
            nota come «neuroeconomia», che si propone di spiegare il comportamento economico
            analizzando il funzionamento cerebrale. In questo modo l’«organo cervello» diviene,
            nelle sue connessioni con tutti gli altri costituenti biologici, il decisore di ultima
            istanza di tutte le scelte degli umani. Questa analisi
            funzionale si è resa possibile negli ultimi anni grazie all’ausilio delle sofisticate
            tecniche di indagine derivanti dalla psicofisiologia e da quelle di neuroimmagine. 
Diverse evidenze
            empirico-sperimentali hanno mostrato che le caratteristiche emotive degli individui
            interferiscono molto frequentemente con le capacità logico-razionali, fino a prendere
            spesso il sopravvento quando ci si trova in condizioni di incertezza [Damasio 1994;
            Olsen 2001]. Uno dei contributi più significativi a questo moderno approccio allo studio
            dell’assunzione di rischio in condizioni di incertezza è sicuramente quello di Bechara,
            Damasio, Damasio et al. [1994] che ha portato alla
            concettualizzazione dell’Ipotesi del Marker Somatico che verrà descritta nell’appendice
            del capitolo 5. 

2.
            Caratteristiche psicologiche di risparmio, investimento e rendita 



La triade lessicalmente non
            sinonimica di risparmio-investimento-rendita mostra, a livello semantico, diverse aree
            di sovrapposizione di significato e, nell’ambito della ricerca psicologica, ognuno dei
            concetti ha dato luogo a riflessioni teoriche e condizioni sperimentali finalizzate a
            tentare di spiegarne le caratteristiche. 
Seguendo questa tradizione,
            innanzitutto si riassumono i principali risultati della letteratura psicologica, per
            arrivare a proporre una sintesi dei tre concetti, basata sulla rappresentazione
            psicologica del tempo, nel senso di mental time travel [Nyberg,
            Kim, Habib et al. 2010; Suddendorf e Busby 2003]. 
Come sostengono Lewis, Webley e
            Furnham [1995], in termini psicologici il risparmio può essere considerato il risultato
            di un meditato processo decisionale basato su scopi. In ambito economico il risparmio è
            stato oggetto di complesse teorizzazioni delle quali forse la più significativa è quella
            del Life Cycle di Franco Modigliani [1954]. Dal punto di vista della psicologia, le
            motivazioni al risparmio si sono focalizzate sul ruolo dei tratti di personalità quali:
            l’abilità di posporre una gratificazione, la capacità di autocontrollo, l’avversione al
            rischio, quello che viene chiamato con termine anglosassone locus of
            control interno e la percezione del flusso temporale [Romal e Kaplan 1995].
            Altri ricercatori hanno aggiunto alle caratteristiche di personalità dei risparmiatori
            alcune variabili socio economiche quali il livello di istruzione, l’età, il reddito e
            più in generale una serie di abiti mentali che portano a
            concludere che la decisione del risparmio, ancorché influenzata
            da fattori economici, implichi complessi processi emotivo-cognitivi e socio psicologici
            [Furnham e Argyle 1998]. 
A partire dalle pionieristiche otto
            proposizioni di Keynes, un numero elevato di studiosi di economia ha proposto in anni
            successivi interpretazioni sulla propensione al risparmio. Fra queste forse la più nota
            è l’ipotesi «del ciclo di vita» già sopramenzionata [Modigliani e Brumberg 1954].
            L’ipotesi di Modigliani parte da una caratterizzazione psicologica dell’individuo che,
            in quanto risparmiatore, si proietta nella sua fase finale di vita rispetto alla quale
            cerca di mantenere capacità di consumi omogenea a quella del periodo lavorativo. In una
            visione più allargata del ciclo vitale, come anche sottolineato da Friedman [1957a], la
            tendenza al risparmio si configura anche come possibilità di un lascito ereditario. 
Per comprendere le ragioni che
            portano le famiglie ad investire in risparmio, uno strumento utile è il Dutch
            CentER Savings Survey 1994-1997. Basandosi su un’analisi dei diversi panel
            che costituiscono l’indagine, Euwals, Eymann e Borsch-Supan [2004] giungono tuttavia a
            nostro giudizio, a conclusioni del tutto sbilanciate, anche se basate su dati
            longitudinali, sulle caratteristiche reddituali delle famiglie in relazione alla
            propensione al risparmio. Gli autori iniziano la loro analisi ponendo, alla base delle
            diverse scelte di risparmio delle famiglie, una serie di dati di tipo epidemiologico e
            sociologico che, in termini di importanza, si riferiscono principalmente alle maggiori
            aspettative di vita delle donne, cui si aggiunge una media di età più bassa di quella
            dei mariti. Date per accettate queste caratteristiche di popolazione, la ricerca si pone
            il problema di estrarre con metodi statistici, possibili variabili latenti nella scelta
            di risparmio familiare. Poiché l’indagine olandese consente non solo di osservare nel
            tempo i comportamenti di risparmio, ma anche alcune valutazioni degli intervistati nei
            confronti del loro futuro di vecchiaia, i ricercatori hanno posto a confronto nelle
            scelte di risparmio sia le determinanti economiche del nucleo familiare che le personali
            attitudini dei suoi membri. Le conclusioni che gli autori traggono sembrano tuttavia
            possedere una modesta potenza euristica, considerato che maggiori livelli di
            preoccupazione dei mariti per la vecchiaia predicono maggiori attenzioni al risparmio, e
            che la propensione delle mogli verso di esso appare essere una funzione lineare del loro
            contributo al reddito totale della famiglia. Conclusioni che sembrano riduttive, se
            rapportate ad un lavoro di quasi dieci anni precedente di Peter Lunt [1996] che,
            riferendosi al modello di George Katona [1975], ne commenta
            alcuni limiti legati alla necessaria presa di considerazione del modificarsi nel tempo
            delle condizioni sociali e reddituali del soggetto economico. Lunt [1996] pone infatti
            l’accento sul rilievo delle variabili psicologiche all’interno dei tratti fondamentali
            dell’attore economico razionale, insistendo, in questo caso in completo accordo con
            Katona, sull’importanza di una attenta valutazione dei fattori umani nei processi
            decisionali. Sempre Lunt scrive: «Le forme di strumenti finanziari disponibili oggi per
            le persone anche prive di competenza specifica, sono in numero maggiore, di più facile
            accesso e complessità. Inoltre le modificazioni regolamentari dei mercati finanziari in
            Gran Bretagna in questi anni hanno prodotto una parallela modificazione del ruolo
            dell’individuo nell’economia» [ibidem, 688]. Veramente
            impressionante l’aderenza del discorso di Lunt alle condizioni attuali del mercato
            finanziario! 
È ancora Lunt che, riprendendo il
            titolo di un fortunato volume di Ulrich Beck La società del rischio
            [Beck 2000], nota che la società del rischio non deve necessariamente significare un
            incremento dell’aggregazione di rischio in economia, ma piuttosto che la sua
            distribuzione si è stratificata negli individui e, conseguentemente, le decisioni di
            consumo e di investimento sono molto più complesse e incerte per il singolo. 
In una eccellente sintesi, Van
            Veldhoven e Groenland [1993], riassumono il pensiero di Katona [1975] sui meccanismi
            psicologici dell’orientamento al risparmio definendone le tre variabili principali nei
            termini della percezione soggettiva dell’ambiente economico, delle aspettative personali
            e dei gradi di libertà implicati nei diversi metodi di risparmio. In questo senso, un
            attore economico reale, che gli autori contrappongono metaforicamente all’agente
            economico ideale della teoria neoclassica, organizza le sue scelte di consumo e
            risparmio attorno a numerose variabili largamente psicologiche. 
Fra queste, la capacità di
            pianificazione è ovviamente da considerarsi fra le più importanti. Ajzen [2006] ha
            elaborato un questionario, il Theory of Planned Behavior (TPB), che
            valuta il ruolo di tre variabili per una adeguata previsione dell’intenzionalità
            comportamentale. Queste variabili sono: le caratteristiche di personalità nei loro
            effetti sui comportamenti, la percezione della pressione sociale e la valutazione sulla
            capacità di controllo del proprio comportamento. Loibl, Kraybill, Wackler e DeMay
            [2011], per valutare la tendenza al risparmio di un centinaio di famiglie USA, hanno
            applicato diversi strumenti di misura sia economici che
            psico-sociali, tra i quali anche il TPB. I risultati mostrano una prevedibile
            correlazione positiva fra abitudini di risparmio, somme depositate e frequenza dei
            depositi negli anni passati; ma anche, e soprattutto, l’attitudine alla pianificazione e
            l’intenzionalità mostrano il più alto valore predittivo relativamente al risparmio. Gli
            autori concludono che quando sono presenti solide attitudini al risparmio, esse sono in
            grado di superare quella specie di angoscia decisionale presente nelle decisioni
            finanziarie. Ci sembra di potere aggiungere che la formazione di questo «abito mentale»
            al risparmio possa svilupparsi a partire dall’insieme di apprendimenti psicologici
            familiari e sociali collegati strettamente con programmi di educazione finanziaria. 
Anche Croy, Gerrans e Speelman
            [2010] hanno utilizzato la teoria del comportamento pianificato, attraverso il TPB, per
            valutare i comportamenti di risparmio di 2.300 australiani sottoscrittori di un fondo
            pensione. I risultati del loro lavoro mettono in luce come le caratteristiche
            personologiche, le norme introiettate e le capacità di controllo dei propri
            comportamenti, rendano conto di una alta proporzione di varianza nella intenzionalità al
            risparmio. Contrariamente alle attese degli autori è emerso come la tolleranza al
            rischio dei soggetti di ricerca contribuisca in misura modesta alla intenzione di
            risparmiare. Le conclusioni più rilevanti della loro analisi dimostrano come
            l’attitudine personale alla pianificazione e insieme una educazione finanziaria di base,
            costituiscano gli elementi fondamentali per la messa in atto di comportamenti di
            risparmio in funzione pensionistica. 
Dai lavori sopracitati emerge, con
            notevole coerenza, come la scelta del risparmio si basi in buona parte su determinanti
            psicologiche che hanno a che fare con una riflessione prospettica sull’età avanzata e il
            termine dell’attività lavorativa. 
Domandiamoci ora se nel caso di
            investimenti finanziari a breve o a medio termine, siano presenti e attive motivazioni
            psicologiche e di che tipo. 
La letteratura psicologica sul tema
            dell’investimento finanziario si è focalizzata sul ruolo che le emozioni svolgono nelle
            scelte. Così Shiv, Loewenstein, Bechara et al. [2005] si sono
            concentrati sulla possibilità che lesioni cerebrali focali, che alterano la capacità di
            provare emozioni, possano in certi casi favorire scelte di investimento redditizie. 
L’ipotesi forte di questa ricerca è
            che non solo le emozioni possano contribuire a decisioni economico-finanziarie più
            vantaggiose rispetto alle valutazioni dei calcoli razionali, ma che
            addirittura soggetti con lesioni cerebrali focali a livello
            amigdalico, delle cortecce orbitofrontali e di quella somatosensoriale, risultino più
            funzionali in simulazioni di un gioco con vincite e perdite di soggetti non clinici e
            soggetti con lesioni che non attengono le risposte emotive. In realtà, il lavoro offre
            dei margini di ambiguità poiché la anormalità emotiva da lesione, in una visione
            integrata delle reti cerebrali, difficilmente non incide in qualche modo anche sulla
            funzionalità corticale e dunque del ragionamento. In ogni caso le conclusioni della
            ricerca lasciano il lettore nell’incertezza se un atteggiamento prudente di investimento
            abbia a che fare con una emotività tendenzialmente depressiva, o viceversa possa fruire
            di una maniacalità nel ridotto controllo degli impulsi. 
Che il mondo delle emozioni giochi
            un ruolo significativo nell’entità e nella scelta degli investimenti finanziari, è
            oramai acquisito da tutta la ricerca psicologica in ambito economico [VanWinden,
            Krawczyk e Hopfensitz 2011]. A tal punto che anche illustri economisti, riprendendo
            peraltro la storica proposizione keynesiana degli animal spirits,
            hanno recentemente commentato il rischio collegato all’emotività che influenza gli
            investitori e gli attori dei mercati, arrivando a suggerire un rinnovato controllo di
            organi federali o statali nel mondo della finanza [Greenspan 2007; Akerlof e Schiller
            2009]. Ritornando tuttavia al lavoro di VanWinden [2011], esso si propone di valutare il
            rapporto rischio-investimento, partendo dall’impatto che ha la dimensione temporale di
            risoluzione dell’incertezza del rischio nell’investimento stesso. 
Il «tempo di attesa», cioè quanto
            deve passare prima di valutare il risultato dell’investimento, può ovviamente variare in
            maniera ampia, ma prendendo in considerazione l’investimento a breve, gli autori
            svolgono la loro ricerca sperimentale sulla base di un delay di due giorni dal momento
            della presa di rischio dell’investimento. Di questo lavoro vanno tra l’altro
            sottolineate alcune caratteristiche di novità, rappresentate dall’impiego da parte dei
            soggetti sperimentali di danaro proprio per l’investimento, di misure standardizzate per
            la valutazione del loro atteggiamento rispetto al rischio, di procedure di psicologia
            sperimentale per la valutazione dell’anticipazione delle emozioni e della loro
            esperienza successiva, e infine dell’applicazione a ciascun soggetto di rilevazioni
            psicometriche sulle caratteristiche di ansia, impulsività e sensation
            seeking. Nonostante le dimensioni relativamente ridotte del campione
            sperimentale, 127 studenti universitari, e il rischio monetario personale di 20 euro, i
            risultati appaiono di notevole interesse, avendo dimostrato che le scelte
            di investimento, fra opzioni ad alte e basse possibilità di
            successo, sono fortemente influenzate dal tempo di risoluzione del rischio e che le
            risposte emotive svolgono un ruolo importante nella scelta delle alternative. 
Anche nel caso dell’investimento
            finanziario dunque la variabile tempo sembra giocare un ruolo
            importante come descritto anche da Noussair e Wu [2006], che analizzano in particolare
            la tolleranza al rischio nel caso di potenziali vincite o perdite nell’immediato
            presente o ad un tempo di alcuni mesi. 
Per quanto riguarda il tema della
            rendita finanziaria, esso risulta inevitabilmente legato a quelli di risparmio e
            investimento costituendone una intrinseca conseguenza. Abbiamo considerato la
            letteratura psicologica e di finanza comportamentale sul tema della rendita servendoci
            del concetto di annuity riferito esclusivamente alla rendita
            finanziaria, e all’interno di essa abbiamo preso in esame un caso particolare di
            incertezza fra due scelte diverse di vincite a lotterie USA, Baker, Johnson e Bickel
            [2003]. 
Ricerca di particolare interesse,
            anche perché legata al consumo di prodotti di stretta attualità del mercato delle
            lotterie di Stato in Italia. In questo senso appare rilevante il dato italiano [fonte
            Amministrazione autonoma dei Monopoli di Stato – Aams] che illustra
            l’aumento dell’investimento totale in giochi d’azzardo legalizzati, sia in relazione
            all’aumento del jackpot che alla percezione del rischio sulla stabilità del reddito
            personale. Poiché la probabilità di vittoria è del tutto indipendente dall’entità del
            premio, l’attrattività del gioco d’azzardo non può essere altro che una funzione della
            rappresentazione del montepremi. Nel lavoro di Baker, Johnson e Bickel [2003], gli
            autori si riferiscono alla proposta di diverse lotterie degli Stati Uniti che offrono ai
            vincitori due possibili opzioni, l’una di ottenere subito il montepremi, l’altra di
            distribuirlo in rate mensili per 25 o 30 anni, con un considerevole aumento totale del
            premio da 12,5 milioni di dollari immediati a 25 milioni a rate (è simile all’italiano
            Win for life). L’analisi che viene condotta sui comportamenti di
            acquisto dei biglietti, che nel caso degli Stati Uniti sono alternativi (ritiro vincita
            immediato o rateizzazione di essa) dimostra empiricamente la diminuzione dei valori di
            utilità marginale nel senso che in ben tre stati USA la proporzione dei biglietti con
            scelta rateale venduti decresce al crescere del jackpot pubblicizzato. Le decisioni di
            chi acquista i biglietti delle lotterie confermano, dunque, almeno secondo la ricerca
            citata, dei consolidati concetti della teoria economica neoclassica. Ci si riferisce
            ovviamente all’effetto decrescente dell’utilità marginale sulla
            modalità di pagamento di una somma di danaro vinta o corrisposta
            in cambio di una prestazione, e insieme al valore di sconto iperbolico della funzione
            temporale come proposta dall’equazione di Mazur [1987]: v = A / 1
            + kD.
            Nell’equazione, v è il valore attuale di una ricompensa,
            A è il valore non scontato della ricompensa, D
            è il ritardo della ricompensa e k è un parametro variabile che
            rappresenta quanto rapidamente una ricompensa perde valore quando è posposta. Dal punto
            di vista dei processi mentali, non vi è dubbio che la scelta abbia un fondamento
            psicologico significativo. Nel caso dell’equazione di Mazur sopra riportata il valore di
            k non varia soltanto in termini temporali ma diventa una funzione i
            cui argomenti, riferiti a diverse classi di persone, sono vincoli fisiologici (effetti
            di astinenza da sostanze, azione di tossine ecc.), caratteristiche di personalità
            (gambling, compulsione), momenti dello sviluppo (prima infanzia, adolescenza,
            senescenza) e condizionamenti operanti. Del resto, il dibattito sulle scelte
            intertemporali (intertemporal choices) in ambito sia economico che
            di analisi psicologica, ha una lunga tradizione e viene riproposto in una chiave
            originale da Loewenstein e Prelec [1992]. Gli autori partono dalla constatazione delle
            numerose anomalie del modello di utilità attesa, cioè di quei comportamenti presi in
            aperta violazione degli assiomi del modello stesso. Un documentato elenco delle anomalie
            della discounted utility consente ai ricercatori di proporre un
            nuovo modello che spiega le anomalie trovate e ulteriori interpretazioni delle scelte
            intertemporali apparentemente incompatibili. Il modello assume che le scelte
            intertemporali siano definite in termini di deviazioni da un piano di consumo stabilito
            in precedenza e preso come sistema di riferimento. Questa ipotesi si pone in completa
            discontinuità rispetto ad una assunzione fondamentale della discounted
            utility, secondo la quale le persone integrano nuove alternative di consumo
            con piani già esistenti prima di fare una scelta. Gli oggetti delle possibili scelte
            diventano così sequenze di progressivi aggiustamenti ai consumi ai quali ci riferiamo in
            termini di prospettive temporali (temporal prospects). Secondo il
            modello di Loewenstein e Prelec [ibidem], l’utilità marginale del
            consumo in differenti momenti del tempo non dipende dal livello assoluto di esso, ma dal
            suo rapporto con qualche valore standard di riferimento, in generale lo status
            quo ante delle persone. Gli autori concludono ribadendo che il modello
            proposto è applicabile a decisioni che prevedano risultati a breve termine piuttosto che
            pianificazioni a lungo termine, ed è in questo senso che ci è sembrato ragionevole farne
            menzione. Resta comunque chiaro che ancora una volta la dimensione
            temporale riveste un ruolo fondamentale nella decisione di
            qualsiasi forma di investimento finanziario, dal risparmio, all’investimento, alla
            rendita.  
Una considerazione ulteriore sul
            concetto di rendita finanziaria, strettamente legata all’attualità politico-sociale,
            consente di interpretarla nei termini dell’accesso ad un lavoro a tempo indeterminato e
            garantito. Ci si riferisce alla potenziale trasformazione del concetto di rendita
            normalmente inteso come condizione deprivata del valore lavoro. In stretta dipendenza da
            leggi o regole dei singoli stati, l’acquisizione di un lavoro, specialmente in un ente
            pubblico, può di fatto essere «sentito» come una rendita, soprattutto quando, come è
            attualmente nella maggioranza dei casi, l’attività richiesta al lavoratore non esige
            impegni nella formazione e nell’aggiornamento professionale, né la partecipazione ad un
            progetto concorrenziale con enti affini. Da questa situazione, valida almeno fino ad ora
            per l’Italia, ma non solo, originano diverse condizioni psicologiche legate a sentimenti
            di sicurezza e serenità che nel lessico del nostro paese vengono descritte come
            «conquista del posto fisso», per lo più nell’accezione di statale.
            Anche in questo caso la funzione temporale assume una valenza fondamentale, non solo nel
            senso di permettere l’accesso con maggiore facilità a linee di credito, ma in quello di
            proiettare la propria vita in un futuro che pare essere garantito da una posizione
            reddituale stabile, a fronte di rischi minimi o nulli e di un modesto investimento in
            valore-lavoro. Una simile concezione del lavoro la apparenta di fatto in termini
            psicologici ad una forma di rendita, sia pure di modesta entità. 
Qualche ulteriore osservazione
            conclusiva ci permetterà di valutare una proposta psicologica, collegata al
            funzionamento dei processi cognitivi sul ruolo del flusso temporale nella gestione di
            risorse economiche. 
2.1. La
                dimensione temporale nella finanza comportamentale 



Come dicono Nyberg et
                al. [2010], gli esseri umani impiegano una larga parte del loro tempo di
                veglia a pensare a cose che sono successe loro nel passato e ad immaginare quelle
                che potrebbero accadere nel futuro. Quando tutti questi pensieri coinvolgono se
                stessi come osservatori o partecipanti degli eventi, questa attività, nell’ambito
                delle scienze cognitive, viene definita metaforicamente «viaggio mentale»
                (mental time travel). 
Lo studio di questo stato della
                mente è stato affrontato in anni recenti con tecniche di neuroimmagine, chiedendo ai
                soggetti sperimentali di ricordare eventi autobiografici realmente accaduti e
                successivamente di immaginarne di simili che potrebbero accadere nel futuro. I
                risultati ottenuti hanno permesso di evidenziare l’attivazione di reti ampiamente
                distribuite di connessione cerebrale dotate di attività di intensità simile, nelle
                due condizione di pensare al passato e al futuro. 
Un problema che si pone, nel
                contesto del mental time travel, è quale sia la natura del
                tempo nel quale avviene quel viaggio metaforico. Cosa sia e quali caratteristiche
                abbia quel «tempo» nel quale ricordare il passato e immaginare il futuro si
                collocano in un presente che tale sembra, almeno nei termini della nostra fisicità
                cosciente. Tulving [1985], forzando le leggi della fisica e forse anche del buon
                senso, lo ha definito «tempo soggettivo». Appare chiaro che se introduciamo nella
                dimensione temporale uno spazio così rilevante di soggettività, qualsiasi decisione
                noi dovessimo o volessimo prendere nel caso che ci interessa rispetto a forme di
                risparmio, investimento e rendita, non solo ciascuna di esse sarebbe fortemente
                influenzata dalla nostra emotività, ma addirittura da una nostra possibile
                valutazione dell’orizzonte degli eventi. Ciò significa, ad esempio, che
                l’apprezzamento metrico del tempo futuro, misurabile in modo assai preciso nei
                termini delle rotazioni e rivoluzione del nostro pianeta, diventerebbe una funzione
                variabile (soggettiva) delle nostre aspettative, delle nostre speranze, dei nostri
                sogni. In questa prospettiva, pericolosamente lisergica,
                vedremmo ridursi notevolmente le possibilità previsionali dei nostri tempi di
                integrazione reddituale o pensionistica. 
In tale chiave interpretativa,
                ancora Tulving [2002] ha definito chronesthesia l’abilità,
                specificamente o forse unicamente umana, acquisita attraverso l’evoluzione, di poter
                essere costantemente coscienti del passato e del futuro. È
                sempre Tulving [ibidem] a sostenere molto ragionevolmente che
                gli umani hanno scoperto, col passare del tempo, che ricordare eventi passati li
                aiutava a sviluppare comportamenti adattativi nel futuro, riconoscendo per es. amici
                da nemici o favorendo lo sviluppo di strumenti utili con l’eliminazione di quelli
                meno utili. E se ci limitiamo a considerare il problema in questi termini
                funzionali, il rapporto fra memoria retrospettiva e memoria prospettica appare privo
                di conseguenze problematiche per la messa in atto dei nostri comportamenti. Ma è
                ancora una volta il tema della soggettività temporale con Szpunar [2011] a crearci
                qualche imbarazzo, anche solo in termini definitori. Dice
                Szpunar [ibidem] che il tempo al quale si riferisce non è
                quello rappresentato dall’orologio e dal calendario definito dalle scienze fisiche
                che governa la gran parte dei nostri affari della vita quotidiana, poiché «passato»
                e «futuro», necessariamente scanditi in riferimento ad un osservatore senziente, non
                esistono nella realtà fisica ma sono prodotti della mente umana. 
Apparirà chiaro che, cercando
                noi di occuparci di proiezioni nel futuro remoto della resa di risparmi accantonati
                nel presente, o anche in un futuro più prossimo di investimenti di quote del nostro
                reddito, l’idea di non poter contare come metro di misura su altro che su un
                prodotto della nostra mente appare abbastanza inquietante. 
Basandoci tuttavia sugli studi
                di neuroimmagine di Nyberg et al. [2010], o su quelli di
                D’Argembeau e Van der Linden [2006], e di Suddendorf e Corballis [2007], si ricava
                la convinzione che il mental time travel corrisponda ad una
                funzione neurocognitiva capace di permettere agli umani di proiettare se stessi nel
                passato rivivendolo con forte effetto di realismo, ma anche di proiettarsi nel
                futuro allo scopo di pre-vivere eventi non ancora accaduti. Dal punto di vista
                fisiologico è stato dimostrato che questi nostri viaggi nel
                passato e nel futuro condividono caratteristiche fenomenologiche simili e attivano
                le stesse aree cerebrali, come evidenziato da uno studio condotto usando la
                tomografia ad emissione di positroni (PET) di Okuda Fujii, Ohtake et
                al. [2003]. 
In ambito clinico Klein, Loftus
                e Kihlstrom [2002] hanno evidenziato come pazienti amnesici con gravi difficoltà a
                ricordare episodi del loro passato, abbiano omogenee difficoltà nell’immaginare
                episodi o scene possibili del futuro, confermando la mancanza di direzione
                vettoriale della funzione temporale a livello delle strutture cerebrali. 
Quali conclusioni cercare di
                trarre da queste sintetiche osservazioni sulle caratteristiche neuropsicologiche
                della dimensione temporale nelle nostre prese di decisione? Essenzialmente che le
                strutture della mente potrebbero rendere conto della peculiarità di alcuni
                comportamenti economici che appaiono privi di ragionevolezza logica, ma anche di
                condizionamento emotivo. 
Quando l’interpretazione di un
                comportamento orientato alla redditività di un investimento in denaro, collegato al
                tempo, non può essere fatta né in termini cognitivi né emotivi, una possibile
                spiegazione alternativa, assai azzardata ma anche assai seducente, ipotizza la
                collocazione di ciascuno di noi all’interno di un tensore temporale, variabile in
                maniera soggettiva. In altre parole, pur mantenendo intatta
                la capacità cognitiva di valutare, anche solo approssimativamente, gli accadimenti
                futuri di pertinenza mia e delle persone a me care e vicine (valutazione del
                rischio), io posso ignorare o posporre quella valutazione, poiché mi colloco in un
                presente atemporale. 


3. La
            funzione psicologica del «rinforzo» nel caso di rendimenti finanziari 



La capacità di associare le
            informazioni sensoriali, in particolare quelle acustiche e visive, a comportamenti e
            prese di decisione appropriate, è da molti anni oggetto di ricerche sperimentali da
            parte della psicologia cognitiva e delle neuroscienze. Il paradigma del «condizionamento
            classico», basato sulla capacità di cogliere una occorrenza sistematica fra due eventi
            temporalmente vicini costruendo una associazione, si è rilevato inadeguato a spiegare
            esiti comportamentali e apprendimenti, particolarmente quando i soggetti sono chiamati a
            tradurre informazioni sensoriali in scelte comportamentali. Una soluzione proposta
            oramai da diversi anni da psicologi e neuroscienziati è quella basata sul modello
            dell’apprendimento attraverso rinforzo del «condizionamento operante». 
La validazione del modello si è
            realizzata attraverso una ampia serie di analisi empiriche tese a dimostrare l’esistenza
            di basi biologiche che giustificassero le numerose osservazioni. Così, Morris, Nevet,
            Arkadir et al. [2006] hanno dimostrato il ruolo dei neuroni
            dopaminergici del mesencefalo nelle prese di decisione in presenza di rinforzi
            gratificatori. Il mesencefalo (midbrain), è una struttura cerebrale
            deputata, assieme ad altre, al controllo del movimento e al raccordo fra percezione
            visiva e uditiva. Questa sua funzione risulta pertanto fondamentale per la comprensione
            di stimoli sensoriali, in primo luogo, e per la successiva attivazione comportamentale.
            Ancora più importante per la nostra argomentazione, il fatto che dal mesencefalo
            originano proiezioni allo striato e alla corteccia frontale che giocano un ruolo
            centrale sulle reazioni comportamentali controllate o attivate da premi e ricompense. In
            stretto collegamento con questa organizzazione anatomo-fisiologica, deve essere
            considerato il ruolo del neurotrasmettitore dopamina (il neurotrasmettitore della
            gratificazione) che come abbiamo riportato sopra, Morris et al.
            [ibidem] hanno trovato in un esperimento su primati ai quali
            venivano offerte diverse forme di gratificazione. Utilizzando tecniche di
            neuro-immagine, Takemura Samejima, Vogels et
            al. [2011] hanno dimostrato su umani che il sistema di valutazione delle
            ricompense è capace di incorporare in maniera molto flessibile alcune caratteristiche
            dello stimolo incondizionato in relazione alle sue caratteristiche di discriminabilità
            visiva, rimodulando anche valori di rinforzo di stimoli precedentemente associati. In
            altre parole, i ricercatori hanno dimostrato che le prese di decisione degli umani,
            anche quando sono basate su legami associativi di rinforzo, possono essere modificate
            attraverso una valutazione di possibili errori di valutazione commessi. 
Come detto precedentemente, nel
            settore delle decisioni economiche e di investimento finanziario, appare molto rilevante
            il modello di apprendimento attraverso «rinforzo» e in particolare la condizione nella
            quale tale rinforzo è rappresentato da una qualche forma di ricompensa. In generale, in
            economia la ricompensa è rappresentata da un aumento del rendimento del capitale
            investito, rendimento che tuttavia può avvenire in tempi assai differenziati fra di
            loro. 
Tornando all’apprendimento
            attraverso il rinforzo, classicamente la funzione della ricompensa
            (reward) svolge tre differenti ruoli. Il primo legato al controllo
            e al potenziamento di connessioni sinaptiche cerebrali, il secondo è quello chiamato
            anticipazione della ricompensa, definito spesso anche «predizione del valore» o
            aspettative di ricompensa e il terzo, di particolare interesse nel nostro caso, nella
            selezione della decisione più opportuna fra diverse alternative [Dehaene e Changeux
            2000]. L’anticipazione della ricompensa il cui sinonimo è, come abbiamo detto,
            predizione di valore, appare psicologicamente centrale poiché la sua valutazione
            contiene ovviamente un ampio margine di incertezza, obbligando pertanto l’investitore ad
            un utilizzo di risorse non esclusivamente cognitive, ma essenzialmente di tipo emotivo. 
I segnali di
            reward, che nella terza accezione citata permettono di selezionare
            le decisioni giudicate più appropriate o anche solo più convenienti, possono essere
            anche di tipo negativo, disincentivando in questo caso le scelte, posto ovviamente che
            la loro negatività sia correttamente interpretata. 
Nella ricerca psicologica,
            l’apprendimento basato sul rinforzo appare essere uno strumento particolarmente potente
            e tale da condizionare solidamente le scelte successive di ciascuno di noi. 
Quando l’associazione fra un
            comportamento che va incentivato e una ricompensa è sistematica e ripetuta,
            l’apprendimento diviene stabile e si mantiene nel tempo. Quando tuttavia un soggetto
            deve decidere fra una ricompensa o gratificazione immediata e la
            sua posticipazione a fronte di un beneficio maggiore, la condizione diventa molto più
            complessa e la scelta decisamente meno sicura. Si tratta, come ben si capisce, di una
            condizione frequente nell’ambito dell’investimento finanziario, e ancora più in quello
            della scelta previdenziale. Quanto appena sottolineato, permette di postulare un
            rapporto assai stretto fra problematiche delle scienze della mente e di quelle
            economiche. In un lavoro recente, Stuphorn [2006] ha affrontato il problema in termini
            neurofisiologici utilizzando un apparato concettuale classicamente economico. Il
            ricercatore si pone un interrogativo apparentemente bizzarro, domandandosi se l’utilità
            cardinale, nel senso classico di Bentham, possa aver sede nell’organizzazione cerebrale
            della corteccia orbito frontale. 
L’autore, consapevole che nella
            storia della teoria economica il modello dell’utilitarismo benthamiano è stato
            largamente superato dal concetto di utilità ordinale e successivamente dal modello
            puramente comportamentista proposto da Samuelson che ha spazzato via definitivamente la
            modalità valutativa su scala cardinale, si domanda se non sia oggi necessario proporre
            un nuovo concetto di utilità che possa riferirsi ad un qualche tipo
            di significato psicologico. In questo senso dovrebbe essere affrontata la questione
            relativa a quali meccanismi cerebrali presiedano all’assegnazione di valore e alla
            scelta fra beni diversi. La risposta a questa domanda potrebbe venire da studi che
            affrontino le rappresentazioni neuronali del cervello di umani e animali nel momento in
            cui vengono loro proposte scelte di tipo generalmente «economico», alcune delle quali
            abbiamo già riportato precedentemente. 
Tutto questo ci porta direttamente
            a considerare un lavoro della massima rilevanza per la valutazione neuropsicologica
            delle scelte e delle decisioni [Padoa-Schioppa e Assad 2006]. Gli autori di questa
            ricerca, sviluppata su primati, si sono posti precisamente il problema di valutare se
            una zona del cervello quale la corteccia orbito-frontale potesse contenere una mappa
            della benthamiana utilità cardinale, ponendo gli animali in una serie di ingegnose
            condizioni di scelta fra diverse ricompense di tipo alimentare (succhi di frutta di
            diversi gusti). Il lavoro sperimentale parte dalla assunzione che le scelte «economiche»
            rappresentino, sia per animali che per umani, la gamma di possibilità fra diverse
            opzioni fra cui scegliere. I meccanismi che presiedono alle scelte sono ovviamente della
            massima importanza, sia per le teorie economiche che per quelle psicologiche. Si tratta
            di valutare quali basi neurali possano essere individuate come elementi discriminanti le
            scelte. 
Dovremmo considerare punto centrale
            di questo problema il concetto di «assegnazione di valore». Immaginiamo di offrire a dei
            primati scimmia, un’alternativa fra mele e uva. L’osservazione comportamentale suggerirà
            che la scelta dell’animale corrisponderà all’assegnazione di valore ad una delle due
            opzioni. Tale scelta, intesa come «assegnazione di valore», possiede una corrispondente
            rappresentazione nella struttura cerebrale? Padoa-Schioppa e Assad
            [ibidem] hanno dimostrato che i neuroni della corteccia orbito
            frontale codificano il valore dei beni offerti e scelti. Ancora più importante la
            corteccia orbito frontale codifica il valore indipendentemente da fattori visuo-spaziali
            e risposte motorie. Ad esempio, se la scimmia deve decidere fra due beni
            A e B che siano presentati nella parte destra
            o sinistra del suo campo visivo o viceversa, i suoi neuroni orbito-frontali codificano
            il valore dei due beni indipendentemente dalla posizione spaziale. Questa caratteristica
            distingue la corteccia orbito frontale da altre aree cerebrali che sono in grado di
            modulare il valore delle offerte di cibo in relazione a processi sensoriali o motori.
            Questi risultati sembrano suggerire che la scelta economica è fondamentalmente una
            scelta fra beni diversamente identificati, piuttosto che fra azioni
            [ibidem]. Con una certa meraviglia, sembra di dovere ammettere che
            la struttura cerebrale segua criteri di utilità cardinale. I risultati dell’esperimento
            suggeriscono la presenza di un set di neuroni in questa mappa corticale capaci di
            codificare l’utilità soggettiva di una particolare opzione permettendo così di predire
            la scelta dell’animale. Le conclusioni della ricerca aprono un certo numero di
            importanti questioni relative all’assegnazione dei sistemi di
            valore. 
In primo luogo che ogni sistema
            sensoriale partecipi alla definizione delle caratteristiche da considerarsi più o meno
            piacevoli. Caratteristiche tattili, sonore, di temperatura, di gusto e anche
            caratteristiche visive, possono essere tutte giudicate piacevoli o spiacevoli, così da
            determinare la scelta. 
Nel caso dell’esperimento i primati
            avevano bisogno di integrare e confrontare insieme il tipo di succo di frutta e la sua
            quantità. Questi test suggeriscono anche la necessità di inserire fattori molto più
            complessi di tipo non sensoriale, quali la dimensione temporale e la valutazione del
            rischio. L’utilità di un bene infatti è condizionata in maniera decisiva dal tempo entro
            il quale esso sarà disponibile e quanto si può presumere che potrebbe costare
            un’alternativa di scelta. Poiché è stato dimostrato che la corteccia orbito-frontale
            contiene una mappa reticolare di utilità, che con lessico economico è definita da
            Stuphorn cit. cardinale, è plausibile che
            la rete sia estesa ad altre zone corticali e/o sviluppi altre funzioni? Nel caso di
            incoerenza di scelte, o rimodulazione di esse anche in presenza di elevate forme di
            ricompensa, dovremmo pensare a forme di inibizione dell’attività standardizzata di
            quelle popolazioni neurali? Infine, strettamente collegata a quest’ultima osservazione,
            quale rete potrebbe rappresentare le caratteristiche avversive o spiacevoli dello stesso
            bene collegate alle sue intrinseche caratteristiche positive? 
In conclusione, nonostante la
            potenza euristica della ricerca di Padoa Schioppa e Assad [ibidem],
            rimane da chiarire il modo con cui quelle assegnazioni di valore si traducano in azioni
            e quanto, almeno potenzialmente, il comportamento motorio appetitivo subisca limitazioni
            e restrizioni per esempio da sistemi valoriali sovraordinati quali regole sociali o
            credenze religiose. 

4. Il
            meccanismo di condizionamento avversivo alle perdite finanziarie 



Un numero elevato di decisioni, sia
            che si tratti di scegliere investimenti finanziari sia un lavoro nuovo per esempio, è
            legato alla possibilità di migliorare o peggiorare lo stato iniziale nel quale ci si
            trova. Per la più parte le persone, poste di fronte a decisioni in condizioni di
            incertezza, tendono marcatamente ad essere avverse al rischio. 
La prospect
            theory [Kahneman e Tversky 1979] rappresenta sicuramente il modello
            comportamentale di maggior successo che descrive questa condizione. La teoria indica che
            le persone sono maggiormente sensibili alla possibilità di perdere oggetti o denaro che
            a quella di guadagnare entità simili. Il concetto di avversione alle perdite è stato
            usato per spiegare un’ampia serie di comportamenti osservati ed essa sembra addirittura
            riflettere una condizione fondamentale del comportamento umano. 
Così come nel paragrafo precedente
            abbiamo sintetizzato i meccanismi e l’analisi delle basi neurali che caratterizzano il
            rinforzo in presenza di ricompense, così è necessario indicare quali particolari
            strutture cerebrali determinino il risultato comportamentale di rifiuto e avversione
            alle perdite. 
Di fatto, una perdita in termini
            oggettuali o di denaro può essere definita come l’inverso di una ricompensa o di un
            rinforzo e nella vita quotidiana ciascuno di noi ha sperimentato abbastanza
            frequentemente la condizione di disagio psicologico determinata
            dalla perdita di un bene o di una somma di denaro, anche quando
            questa non determinava di fatto una modificazione dello stile di vita della persona. 
Nelle teorie psicologiche
            classiche, per esempio nella psicoanalisi, la perdita viene considerata come un
            simulacro di una separazione da un «oggetto» affettivamente carico, dove con «oggetto»
            si identifica estensivamente una persona cara cui si è legati attraverso un vincolo
            affettivo. L’avversione alle perdite in questo senso avrebbe il significato di un lutto
            e molte rappresentazioni letterarie per esempio hanno descritto perdite finanziarie come
            tragiche separazioni non soltanto da un bene, ma da un legame affettivo. È il caso
            dell’attaccamento oggettuale dell’avaro al denaro vissuto, non come tramite per
            procurarsi dei beni o delle utilità, ma concepito come valore in sé. 
In termini
            cognitivo-comportamentali, l’analisi sull’avversione alle perdite è stata collegata più
            frequentemente a vissuti emotivi di paura ed ansia [Camerer, Loewenstein e Prelec 2005]
            analizzabili con strumenti diagnostici di tipo psicometrico. Più recentemente diversi
            ricercatori si sono posti il problema della esistenza di reti cerebrali che potessero
            spiegare il vissuto personale di disagio, ovviamente nella condizione in cui le perdite
            non siano tali da indurre un radicale cambiamento dello status sociale e della vita
            relazionale. Ci si è cioè domandati che cosa accada a livello cerebrale quando ai
            soggetti vengono presentate situazioni di scelta del tipo di quelle utilizzate da
            Kahneman e Tversky per le loro esemplificazioni della prospect
            theory. Ad esempio, Tom, Fox, Trepel et al. [2007] hanno
            sottoposto 16 soggetti a Risonanza Magnetica Funzionale (fMRI) chiedendo loro di
            scegliere fra diverse opzioni di una prova che prevedeva vincite e perdite. I risultati
            del loro lavoro mostrano nelle perdite un’alterazione cerebrale dei sistemi
            dopaminergici meso-limbici e meso-corticali che appaiono speculari nelle condizioni di
            ricompensa. Gli autori si domandano se le differenze individuali osservate, sia in
            termini di attivazione neurale, che attraverso misure comportamentali di avversione alla
            perdita, debbano essere riferite a differenze di espressione dopaminergica presenti
            naturalmente nei soggetti o a tratti di personalità come l’impulsività e il
            sensation seeking. Il problema non è di semplice risoluzione,
            poiché probabilmente piuttosto che far riferimento a strutture geneticamente
            predeterminate, si dovrebbe pensare a quanto in termini di apprendimento e
            condizionamento ciascuno di noi abbia sviluppato differenti livelli personali di ansia
            per le perdite finanziarie. Diversi dati concordano
            nell’osservare che lo status economico e sociale di una persona non sembra costituire
            elemento fondamentale capace di ridurre o incrementare il soggettivo sentire una perdita
            di denaro come più o meno grave dal punto di vista psicologico. 
Come abbiamo sottolineato nel
            secondo paragrafo, anche nel caso della sensibilità alle perdite, noi riteniamo che esse
            abbiano a che fare in maniera consistente con la personale organizzazione della memoria
            prospettica e quindi del mental time travel. In generale, guadagni
            e perdite producono effetti diversi in relazione al modo con cui ognuno di noi vive e
            interpreta il tempo nel quale è collocato, ovviamente, come più volte ribadito, ad
            esclusione di condizioni catastrofiche che possano verificarsi. 
Sempre servendosi di tecniche di
            neuroimmagine Knutson, Adams, Fong et al. [2001] hanno analizzato
            le differenze di attivazione nel caso di anticipazione di ricompensa o perdita
            monetaria, prima che il premio o la perdita abbia luogo. I risultati del loro lavoro non
            sembrano offrire spiegazioni esaustive del fenomeno poiché hanno dimostrato che
            l’anticipazione di un aumento di ricompensa è in grado di attivare sia la zona cerebrale
            del nucleus accumbens che il report soggettivo di contentezza,
            mentre l’aumento di perdita non attiva nessuno dei due. Ad ulteriore commento di questo
            lavoro va ricordato come un alterato rilascio di dopamina sia stato spesso rilevato in
            modelli animali [Salomone, Cousins e Snyder 1997] sia in condizioni appetitive che
            avversive. Questo rende ambigua l’assegnazione dell’attivazione dopaminergica a
            condizioni comportamentali esclusivamente di ricompensa. 
Più interessante nei risultati il
            lavoro di Delgado, Locke, Stenger et al. [2003] che, sempre
            utilizzando la tecnica di risonanza magnetica funzionale, hanno analizzato l’attivazione
            dello striato dorsale nel caso di guadagni e perdite all’interno di un gioco d’azzardo.
            La zona cerebrale dello striato ha, assieme a diverse altre regioni cerebrali,
            l’importante funzione di processare informazioni collegate a processi di ricompensa o
            rinforzo, oltre che di registrare la presenza di stimoli di tipo affettivo, compresa la
            valenza di premio o punizione associata allo stimolo. Scopo della ricerca è quello di
            verificare la presenza di un aumento di risposta emodinamica in primo luogo in relazione
            alla presentazione di un premio o di una perdita in denaro, ma anche in relazione alla
            quantità di denaro offerta o sottratta ai soggetti sperimentali. 
I risultati della ricerca
            dimostrano che la zona cerebrale del dorsale striato è in grado di differenziare la
            valenza di un evento (premio o punizione) indipendentemente dall’entità della vincita
            o della perdita. Tuttavia, durante la finestra temporale che va
            da sei a nove secondi dopo la scoperta del risultato, la zona striata dorsale subisce
            un’attivazione proporzionale al risultato, con un grosso guadagno legato ad
            un’attivazione elevata del segnale e un abbassamento di esso in relazione ad una grossa
            perdita. I risultati di questo lavoro sembrano suggerire una funzione discriminativa di
            una zona cerebrale rispetto alle caratteristiche di vincita e perdita. È necessario
            sottolineare il fatto che, a livello comportamentale e sociale, vincere o perdere una
            somma di denaro assume per l’individuo un valore normalmente opposto, ma dal punto di
            vista fisiologico in entrambi i casi si tratta di una attivazione sistemica normalmente
            incapace di discriminare il valore dell’esperienza. Come abbiamo già descritto, quando
            le scelte sono collegate ad un’azione che discrimina fra diversi oggetti appetitivi, il
            nostro cervello sembra riuscire ad orientarle, mentre nel caso del gioco d’azzardo, come
            di altre funzioni basate su una maggiore passività, il sistema fisiologico si limita ad
            attivare organi e neurotrasmettitori, senza orientare il comportamento.




Capitolo secondo
            

Le decisioni di investimento

Il concetto di rischio va distinto da quello di incertezza: il
                rischio viene associato ad eventi dei quali può essere misurata oggettivamente la
                frequenza di accadimento, mentre l’incertezza si collega ad una probabilità
                soggettiva non osservabile né misurabile. Il confine tra rischio e incertezza è
                sottile: anche quando la probabilità di accadimento di un evento può essere misurata
                oggettivamente, l’interpretazione soggettiva può dipendere da condizionamenti (bias)
                mentali, emotivi o sociali che allontanano le decisioni dalla razionalità postulata
                nei modelli economici. Conferma del ruolo esercitato dalle emozioni nella presa di
                decisioni finanziarie viene dalla teoria del Risk-as-Feelings, in base alla quale il
                processo decisionale non è guidato dalla componente cognitiva ma si configura come
                un processo emotivo che contiene anche una parte cognitiva.


Questo capitolo è di Camilla Mazzoli.





1. La
            differenza tra rischio e incertezza nel contesto finanziario 



La definizione e lo studio del
            rischio interessano da molti anni gli studiosi di discipline diverse. La letteratura
            presente in materia è estremamente ampia e trasversale e considera una moltitudine di
            punti di osservazione differenti a seconda del tema oggetto di interesse. Per queste
            ragioni, la letteratura non suggerisce alcuna definizione comune del concetto di rischio
            ma demanda ad ogni materia l’adattamento dei concetti generali alla disciplina
            specifica. Gli unici punti di contatto tra le diverse teorie che hanno ad oggetto il
            rischio possono essere individuati nella definizione generica di rischio come
            combinazione di probabilità e risultato
                (out come). Con riferimento alla prima, affinché si
            possa parlare di rischio è necessario che gli effetti che possono derivare dal
            verificarsi di un evento siano probabili e non certi; da questo punto di vista è quindi
            necessario che l’evento abbia conseguenze possibili alle quali è associata una
            probabilità di accadimento. Tuttavia, il rischio è anche identificato dalla natura degli
                out come attesi. Non sembra infatti adeguato parlare di rischio
            se almeno una delle due conseguenze dell’evento non può comportare effetti
            indesiderabili [Vaughan e Vaughan 2002; Holton 2004]. I successivi sviluppi degli studi
            sul rischio, soprattutto in ambito economico, sono basati sulla contrapposizione tra le
            visioni oggettiviste e soggettiviste con riferimento sia alla
                probabilità sia al risultato [Rejda 2011]. 
Con riferimento alla probabilità, a
            partire dagli anni ’20 si è sviluppato un dibattito fervente tra i sostenitori della
                probabilità oggettiva e gli studiosi della
                probabilità soggettiva. Secondi i primi [Knight 1921] la
            probabilità di un evento è oggettiva nella misura in cui essa è reale, misurabile ed
            osservabile da tutti gli individui nella stessa maniera. Altri autori [Savage 1954; De
            Finetti 1937] suggeriscono invece una concezione maggiormente
            soggettivista della probabilità, partendo dall’osservazione che non tutti i soggetti
            dispongono delle medesime informazioni e della stessa capacità di utilizzo delle stesse.
            In tal senso, la probabilità diviene qualcosa di non oggettivamente misurabile poiché
            essa differisce da soggetto a soggetto a seconda delle convinzioni individuali. Vengono
            quindi a contrapporsi due correnti di pensiero che sostengono, da un lato, l’esistenza
            di diversi livelli di probabilità soggettiva derivanti dalla
            fiducia attribuita da ciascun soggetto ai diversi possibili esiti di un evento;
            dall’altro, un unico grado di probabilità oggettiva misurabile ed
            identica per tutti i soggetti coinvolti nell’evento. È lo stesso Knight [1921] a
            riconoscere la presenza delle due correnti di pensiero e a suggerire un compromesso in
            base al quale si possa identificare il rischio con la probabilità
            oggettiva (incertezza misurabile) e l’incertezza con la probabilità
            soggettiva (incertezza non misurabile). Secondo questo approccio la differenza
            sostanziale tra incertezza e rischio risiede nella possibilità di misurare la
            distribuzione di frequenza delle probabilità degli eventi, che è tipica del rischio, e
            che è invece assente quando si opera in condizioni di incertezza; in quest’ultimo caso,
            infatti, le uniche valutazioni possibili circa la probabilità di accadimento degli
            eventi sono quelle soggettive del decisore. Incertezza e rischio presentano quindi
            caratteristiche molto differenti che possono essere identificate come in tabella 2.1. 
La probabilità oggettiva (rischio)
            è qualcosa di osservabile e misurabile e può essere identificata con uno stato
                di natura; al contrario, la probabilità soggettiva (incertezza) è ciò che
            l’individuo reputa come maggiormente possibile, una convinzione personale che non è né
            osservabile né misurabile e può essere definita uno
                stato della mente [Williams e Heins
            1989]. Per queste ragioni, mentre il rischio è misurato allo stesso modo
            indipendentemente da chi stia effettuando la valutazione, l’incertezza cambia a seconda
            dell’individuo che valuta gli eventi considerati. Inoltre, la valutazione della
            probabilità soggettiva è effettuata mediante ragionamenti a priori o elaborazioni
            statistiche mentre la probabilità soggettiva è una stima basata su un giudizio
            personale. Da ciò deriva che, per effettuare i calcoli statistici della probabilità
            oggettiva è necessario che l’evento oggetto di analisi si manifesti un numero di volte
            tale da poter attribuire allo stesso una frequenza; per avere maggiore accuratezza è
            necessaria una serie maggiore di manifestazioni che siano persistenti nel tempo. Al
            contrario, poiché l’incertezza è frutto di una valutazione personale, essa può essere
            basata anche su una sola osservazione e, in quanto tale, cambia con lo stato della mente
            dell’osservatore. 
TAB. 2.1.
                Differenze tra probabilità oggettiva e soggettiva
	 	Probabilità oggettiva
                                 (rischio) 	Probabilità soggettiva
                                 (incertezza) 
	Fonte di rilevazione
                            
	Frequenza
                            misurabile
	Convinzioni
                            personali

	Ambito di
                            applicazione
	Stessa per tutti gli
                                individui
	Cambia a seconda
                                dell’individuo

	Persistenza nel
                            tempo
	Abbastanza
                            persistente
	Cambia spesso

	Strumenti di
                            valutazione
	– Ragionamento a priori
                                
– Evidenza statistica
	Stime basate sul giudizio
                                personale

	Osservazioni
                            necessarie
	Infinite per accuratezza al
                                100%
	Una sola osservazione
                                necessaria




Williams, Smith e Young [1998]
            propongono una lettura interessante circa i diversi livelli di incertezza che possono
            caratterizzare gli eventi futuri. Essi suggeriscono come il livello di incertezza, che
            corrisponde alla percezione individuale e soggettiva della probabilità oggettiva (cioè
            del rischio), dipenda in gran parte dalle informazioni che il valutatore possiede al
            momento della valutazione. In altri termini, essi sostengono la possibilità che
            l’incertezza possa trasformarsi in rischio qualora le informazioni consentano di
            trasformare la probabilità soggettiva in probabilità oggettiva. 
Con riferimento alla seconda
            componente del concetto di rischio, ossia la natura del risultato,
            ci si riferisce in questo caso non alla probabilità associata all’evento oggetto di
            analisi e ai suoi possibili esiti ma piuttosto alla natura degli esiti stessi. Anche con
            riferimento a questa seconda componente è possibile distinguere la visione oggettivista
            e quella soggettivista. Si tratta infatti di distinguere il risultato in oggettivo (o
            assoluto) e soggettivo (o relativo). Nel primo caso si tratta di eventi la cui
            manifestazione dà luogo a scenari oggettivamente negativi, ossia che per loro natura
            sono percepiti negativamente indipendentemente dall’esistenza di attese specifiche. In
            altre parole si tratta di un rischio (o incertezza) le cui conseguenze sono valutabili
            in senso assoluto. Al contrario, un rischio o un’incertezza relativi si manifestano
            attraverso esiti che sono valutati in modo positivo o negativo con riferimento ad un
            valore che era atteso, ossia in senso relativo. Secondo questa interpretazione, non
            interessa tanto la positività o negatività di un evento futuro quanto piuttosto il
            differenziale rispetto alle aspettative [Intrisano 2005]. La
            matrice illustrata in tabella 2.2 riassume il ruolo che le due variabili, probabilità e
            natura del risultato, assumono nella definizione del rischio e dell’incertezza. In
            particolare, il primo quadrante in alto a sinistra è riferito ad un rischio assoluto,
            ossia ad un evento del quale sono conosciute oggettivamente le probabilità di
            accadimento degli esiti e anche le perdite che da questi possono derivare. A differenza
            del rischio assoluto, il rischio relativo, pur conservando la conoscenza oggettiva delle
            probabilità, può dare luogo ad eventi il cui out come sia lo
            scostamento realizzato rispetto al valore atteso. Stessa classificazione può essere
            proposta con riferimento ai quadranti in basso, sebbene in questi casi si tratti di
            eventi la cui probabilità degli esiti non sia conoscibile oggettivamente ma derivi da
            interpretazione personali del valutatore; si tratta, in questo caso, di incertezza
            assoluta e relativa. 
TAB. 2.2.
                Matrice della probabilità e natura del risultato
	 	 	Natura esiti 
	 	 	
                            Assoluta 	
                            Relativa 
	Probabilità
                                esiti
	Oggettiva
	Rischio
                                    assoluto
	Rischio
                                    relativo

	Soggettiva
	Incertezza
                                    assoluta
	Incertezza
                                    relativa




Sebbene in letteratura non sia
            presente alcun collegamento esplicito tra natura del risultato e classificazione dei
            rischi, sembra abbastanza intuitivo accostare il concetto di rischio assoluto al
                rischio puro e quello di rischio relativo al rischio
                finanziario. Nel primo caso si tratta infatti dell’eventualità che
            l’evento probabile produca effetti meramente negativi (o al massimo nulli), ossia i cui
            effetti possano essere dapprima previsti e successivamente valutati in senso assoluto.
            Nel secondo caso, l’evento può dare luogo a conseguenze positive o negative che sono in
            genere valutate rispetto al loro valore atteso, ossia sono previste e valutate
            relativamente ad un valore prefissato[1].
        
[image: FIG. 2.1. Rischio puro e rischio finanziario.]
FIG. 2.1. Rischio puro e
                    rischio finanziario.


La figura 2.1 illustra alcuni dei
            passaggi logici che conducono, a partire dall’identificazione della probabilità
            oggettiva e soggettiva e dalla natura oggettiva o soggettiva degli esiti dell’evento,
            alla formulazione dei concetti di rischio puro e finanziario. 
Tali concetti saranno ripresi e
            approfonditi nel successivo capitolo 3. In conclusione di questa digressione circa il
            concetto e l’interpretazione del rischio, sembra opportuno sottolineare come, sebbene a
            livello teorico possa essere tracciato un confine netto tra incertezza e rischio, a
            livello operativo la sovrapposizione dei due concetti sia più frequente di quanto si
            possa pensare. Si è già chiarito in precedenza come l’incertezza sia tipica di contesti
            in cui il rischio viene percepito, ossia dove la probabilità di un evento sia stimata
            secondo le caratteristiche e convinzioni personali del valutatore. È quindi possibile
            che il comportamento di un operatore che in presenza di probabilità oggettiva dovrebbe
            essere guidato dalla razionalità[2], sia invece contaminato da bias comportamentali che
            derivano da una sua interpretazione soggettiva di quella probabilità. Gli studi di
            finanza comportamentale dimostrano, infatti, come il confine tra
            rischio e incertezza sia estremamente sottile; anche dove vi sia una misurazione
            oggettiva della probabilità, l’interpretazione soggettiva che ogni soggetto può
            attribuire alla stessa può dipendere da condizionamenti (bias)
            comportamentali che allontanano le decisioni dalla razionalità postulata nei modelli
            economici. Tali condizionamenti saranno oggetto di approfondimento nel paragrafo
            successivo. 

2. I «bias»
            comportamentali nelle decisioni di investimento 



La teoria classica circa la presa
            di decisioni in ambito finanziario da parte degli individui ritiene che il comportamento
            di questi ultimi sia assolutamente ed esclusivamente razionale; in particolare, si
            ritiene che sia il processo di raccolta delle informazioni sia quello di elaborazione
            delle stesse in funzione della decisione finale siano guidati da criteri logici volti
            all’ottimizzazione [Von Neumann e Morgenstern 1944; Markowitz 1952]. A partire dagli
            anni ’70, le evidenze empiriche fornite dagli studi di finanza comportamentale [Barberis
            e Thaler 2003] hanno smentito le convinzioni di cui sopra, costringendo gli studiosi a
            riconoscere come l’ipotesi di razionalità nella presa di decisioni si scontri con la
            tendenza degli individui ad acquisire ed elaborare le informazioni utilizzando regole
            intuitive e scorciatoie della mente. Tali approssimazioni, permettono di ridurre sia i
            tempi sia la complessità dei problemi ma possono, al tempo stesso, generare errori
            sistematici e significativi [Kahneman e Tversky 1974]. 
Gli errori che gli individui
            tendono a compiere nella presa di decisioni finanziarie possono derivare da
                condizionamenti interni e da condizionamenti
                esterni[3]. I primi sono vincoli che derivano sia dalla struttura dei meccanismi
            mentali sia dall’influenza che la nostra psicologia individuale esercita sugli stessi.
            In altre parole, si potrebbe individuare una serie di errori che nascono dal nostro
            pensiero per effetto della struttura e dei meccanismi di funzionamento della nostra
            ragione e una serie di errori che derivano invece dai meccanismi psicologici che
            determinano le nostre emozioni e i comportamenti che a queste sono legati. Gli errori
            che nascono dai condizionamenti (bias) cognitivi, ossia dai
            meccanismi di funzionamento della nostra ragione, sembrano
            manifestarsi sia nel momento della raccolta delle informazioni,
            sia nella fase in cui le stesse informazioni sono elaborate in funzione della decisione
            finale. Al contrario, gli errori che derivano dai condizionamenti emotivi sembrano
            verificarsi soprattutto nel secondo momento, ossia quello in cui le informazioni
            raccolte sono processate in funzione della decisione finale. 
I condizionamenti esterni sono
            invece di tipo sociale poiché legati a meccanismi che inducono gli individui a
            comportarsi in relazione al giudizio che essi attendono di ricevere da parte della
            comunità di appartenenza. Anche questi condizionamenti, così come quelli emotivi,
            sembrano esercitare la propria influenza sugli individui soprattutto nel momento della
            decisione quando, dopo aver raccolto le informazioni disponibili, le stesse vengono
            processate per giungere alla presa di decisione. La figura 2.2 illustra in modo
            sintetico l’articolazione dei condizionamenti che influiscono sulle decisioni di
            investimento in funzione della loro origine e che determinano gli errori che saranno
            illustrati nel proseguo del paragrafo. 
I bias
                cognitivi, che derivano dalla struttura mentale dell’individuo, possono
            dare luogo ad una serie di errori poiché, per sopperire ai propri limiti cognitivi, gli
            individui utilizzano in modo inconsapevole scorciatoie mentali o euristiche [Simon 1955;
            1979; Newell e Simon 1972; Tversky e Kahneman 1974; Gabaix e Laibson 2000]. Molti degli
            errori che sono compiuti per effetto del condizionamento neurale nascono infatti
            dall’applicazione di euristiche, ossia di scorciatoie mentali
            che consentono inconsciamente all’individuo di raccogliere e processare le informazioni
            in poco tempo e con capacità di calcolo ed elaborazione contenute. 
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Per quanto riguarda la
                raccolta delle informazioni, la letteratura ha sottolineato, in
            più occasioni, come gli individui siano influenzati dalla facilità con la quale le
            stesse possono essere richiamate alla mente (così detta euristica della disponibilità
            postulata da Kahnemann e Tversky [1973]). In particolare, gli individui tendono a
            giudicare come maggiormente frequente un evento che ricordano con maggiore facilità
            rispetto ad uno di pari frequenza ma che ricordano con maggiore difficoltà. In altre
            parole, eventi che si sono verificati più spesso nella vita di un individuo o che lo
            hanno impressionato maggiormente tendono ad essere giudicati come più probabili anche se
            in realtà non lo sono. Infatti, le informazioni che vengono recuperate dalla memoria non
            sono quelle con il potere informativo maggiore ma sono spesso quelle più vivide, sono
            cioè le informazioni alle quali l’individuo ha associato i connotati emotivi più forti.
            Uno degli errori cognitivi che originano dall’euristica della disponibilità è quello di
            considerare eventi più recenti o più significativi (e quindi più facilmente richiamabili
            alla memoria) come più frequenti (easy of recall bias). Si tratta
            ad esempio di domandare ad un soggetto che abbia assistito a un incidente stradale la
            frequenza con cui accadono incidenti nella propria città. La frequenza che egli
            dichiarerà sarà molto probabilmente superiore a quella percepita prima di aver assistito
            all’incidente. La disponibilità influenza il processo di raccolta delle informazioni
            anche con riferimento alla familiarità dei fenomeni; fenomeni maggiormente familiari,
            ossia dei quali il valutatore ha o pensa di avere una conoscenza approfondita, sono
            mediamente ritenuti meno rischiosi di altri fenomeni meno conosciuti
                (familiarity bias) [Heath e Tversky 1991]. Tale errore si
            manifesta ad esempio con riferimento alla scelta geografica degli investimenti;
            strumenti o prodotti finanziari emessi da aziende domestiche, quindi ritenute familiari
            rispetto ad aziende straniere, sono ritenuti meno rischiosi per effetto della
            familiarità esercitata dalla collocazione geografica dell’impresa stessa (home
                bias). Ancora, valutare la probabilità di un evento in base ai ricordi
            disponibili può indurre l’operatore a generare correlazioni inesistenti tra due eventi
            che sono in realtà indipendenti l’uno dall’altro, ossia una correlazione illusoria
                (illusory correlation) [Jennings, Amabile e Ross 1982]. Ad
            esempio, nel valutare la probabilità di default di una società che manifesta determinati
            sintomi, un analista può cercare nella memoria i casi di società
            fallite con gli stessi sintomi, trascurando i casi di società che pur esibendo quei
            sintomi non sono fallite. 
I limiti cognitivi della mente
            umana possono indurre poi il fenomeno di illusion of truth, ossia
            l’inclinazione degli individui a ritenere vere informazioni che sono facili da
            processare [Reber e Schwarz 1999]. Per questa ragione gli individui tendono ad accettare
            più facilmente informazioni che sono presentate in modo chiaro e semplice e a rifiutare
            invece le informazioni difficili da interpretare. Infatti, l’euristica della
            disponibilità è legata anche alla quantità di informazioni di cui un soggetto dispone;
            contrariamente a quanto spesso si ritiene nell’opinione comune, una quantità elevata di
            informazioni non necessariamente garantisce al valutatore di assumere decisioni
            migliori. L’attenzione degli individui è infatti limitata così come limitata è la loro
            abilità nel raccogliere e interpretare le informazioni. La presenza di troppe
            informazioni può condurre ad un errore noto come illusion of knowledge
            [Barber e Odean 2001]. Si tratta di fenomeni di information
                overload che inducono gli individui posti di fronte a un elevato numero
            di opzioni a preferire quelle che comprendono meglio realizzando spesso scelte
            sub-ottimali [Linciano 2010]. Ciò accade poiché i dettagli entrano in competizione
                (cue competition) e quelli più evidenti dominano e distraggono
            l’attenzione da quelli rilevanti ai fini della decisione [Kruschke e Johansen 1999]. A
            questo proposito, Bertrand, Karlan, Mullainathan, Shafir e Zinman [2005] dimostrano come
            nella scelta di contrarre un mutuo, gli individui si astengano maggiormente dal
            contrarre mutui che sono presentati con una pluralità di soluzioni rateali di pagamento
            rispetto a mutui che, pur avendo le stesse caratteristiche tecniche, sono presentati con
            una sola soluzione possibile di piano rateale. La cue competition
            può dare luogo, inoltre, a fenomeni noti come illusion of control,
            ossia la tendenza a trascurare l’importanza del caso e credere invece che il ruolo
            dell’abilità personale sia predominante. Infatti, l’uso di informazioni non rilevanti
            porta gli individui a ritenere di avere una qualche influenza su eventi che invece
            prescindono da qualsiasi intervento umano e a vedere relazioni stabili negli eventi che
            sono invece casuali e non correlati [Langer 1975]. Si tratta, ad esempio, della tendenza
            degli individui a considerare più fortunati i biglietti della lotteria che scelgono da
            soli piuttosto che quelli che sono assegnati casualmente dall’incaricato. 
Con riferimento al
                processo di elaborazione delle informazioni in funzione della
            decisione finale ci sono almeno due tendenze che condizionano il comportamento degli
            individui e che inducono a commettere errori; da un lato
            l’attitudine degli individui a formulare decisioni sulla base di stereotipi (così detta
            euristica della rappresentatività); dall’altro la consuetudine di formulare decisioni
            partendo da un’informazione o una stima iniziale che non viene modificata dall’arrivo di
            nuove informazioni che potrebbero anche contrastare con le precedenti (euristica
            dell’ancoraggio). 
Nel primo caso, osservando un
            evento, gli individui tendono ad associarlo a uno stereotipo, ossia vedono quell’evento
            come rappresentativo di una classe più generale di eventi. La rappresentatività spinge a
            trarre conclusioni basandosi su un numero troppo limitato di informazioni, ma anche a
            dare eccessiva importanza alle notizie più recenti, a prescindere dalla loro rilevanza.
            È noto, infatti, come gli individui abbiano difficoltà nel calcolo probabilistico e non
            diano sufficiente importanza alle informazioni statistiche; accade spesso, quindi, che
            le persone tendano a risolvere un problema utilizzando soltanto le informazioni che sono
            presenti nel testo del problema stesso senza cercare di utilizzare quelle informazioni
            che pur non presenti nel testo possono essere inferite con facilità (informazioni
            implicite). L’uso di strategie euristiche volte ad organizzare lo spazio del problema o
            il recupero delle informazioni permette di arrivare velocemente ad una soluzione che
            tuttavia non è necessariamente quella ottimale. La seconda euristica (ancoraggio)
            identifica, invece, una sorta di ancoraggio mentale alla decisione già presa, tanto che
            le informazioni successive vengono ignorate perché troppo complesse o troppo impegnative
            da processare. Gli errori che derivano dalle euristiche di rappresentatività e
            ancoraggio sono molteplici. 
Con riferimento alla prima classe
            di condizionamenti (rappresentatività) un primo errore riguarda la tendenza degli
            individui a prendere decisioni estendendo gli aspetti positivi di una situazione
            all’intera situazione del suo complesso (halo effect) [Nisbett e
            Wilson 1977]. In altre parole, la presenza di una buona valutazione circa alcuni aspetti
            di un evento spinge il valutatore ad estendere tale valutazione positiva all’intero
            evento, trascurando gli aspetti negativi che dovrebbero essere comunque considerati in
            funzione della decisione finale. Si tratta, ad esempio, della possibilità che le stime
            positive di crescita di un’azienda siano estese anche ai rendimenti futuri della stessa
            azienda. In un mercato efficiente, prospettive di crescita positive non necessariamente
            inducono attese positive sui rendimenti; ne deriva che, tale errore può indurre a
            produrre un mispricing dell’azienda in senso di sopravvalutazione
            del valore della stessa [Lakonishok, Shleifer e Vishny 1994; Shefrin e Statman
            1995].
        
L’euristica della
            rappresentatività è anche alla base di un errore noto come base rate
                neglect [Kahneman e Tversky 1974]. Si tratta, in particolare, del caso in
            cui gli individui, nel giudicare la probabilità di un’ipotesi trascurino l’informazione
            di base e tendano a concentrarsi sulle convinzioni che hanno maturato in base a
            stereotipi. Per illustrare il fenomeno di base rate neglect
            Kahneman e Tversky [ibidem] presentano la descrizione di una donna
            dal nome Linda: Linda ha 31 anni, è single, indipendente e brillante. È laureata in
            filosofia. Quando era studentessa era molto interessata ai temi della discriminazione e
            della giustizia sociale e ha partecipato a dimostrazioni contro il nucleare. Poi viene
            chiesto ad un campione di individui quale possa essere, con maggiore probabilità, il
            mestiere di Linda tra: A, impiegata di banca e
                B, impiegata in banca e attivista nel movimento femminista; la
            maggior parte del campione risponde B. Questo è incompatibile con
            la legge bayesiana secondo la quale la probabilità di eventi congiunti è sempre
            inferiore alla probabilità di singoli eventi; tuttavia, la rappresentatività fornisce
            una spiegazione al comportamento del campione poiché la descrizione di Linda è
            rappresentativa di una femminista e questo induce il campione a porre scarsa attenzione
            all’informazione di base (base rate) che è la probabilità del singolo evento. Anche la
                conjunction fallacy, ossia inferire le probabilità sulla base
            della somiglianza può portare a sovrastimare la probabilità di due eventi congiunti e a
            sottostimare la probabilità di due eventi disgiunti. Altri errori di rappresentatività
            nascono dall’incapacità di tenere conto delle dimensioni del campione e dalla tendenza
            ad estendere a campioni piccoli regole che tendono a manifestarsi per campioni molto
            grandi di eventi. Tale fenomeno, noto come law of small number
            [Rabin 2002] assume la sua manifestazione più evidente nei giochi d’azzardo,
            realizzando l’errore noto come gambler’s fallacy. In tale
            situazione, gli individui ritengono che un evento casuale abbia più probabilità di
            verificarsi perché non si è verificato per un certo periodo di tempo [Clotfelter e Cook
            1993]. Si tratta, ad esempio, della ragione per cui, nel gioco della roulette, si tende
            a scommettere sui numeri che non escono da un certo intervallo di tempo. 
Un altro fenomeno che si realizza
            per effetto della tendenza a procedere per stereotipi è quello che porta ad ignorare il
            fenomeno di regressione verso la media (mean reversion). Si tratta
            cioè della tendenza degli individui ad ignorare che gli eventi estremi tendono a tornare
            verso la media. Questo porta i valutatori a ritenere, ad esempio, che le azioni che
            hanno sovra perfomato l’indice di mercato per un certo periodo
            di tempo abbiano buone probabilità di crescita e quelle che hanno sotto performato siano
            a rischio di perdita. De Bondt e Thaler [1985] dimostrano come le azioni che durante un
            triennio hanno realizzato performance negative/positive tendano a realizzare performance
            decisamente meno/più brillanti nel triennio successivo rispetto ad altri titoli. 
Le capacità limitate che
            caratterizzano la mente umana si riflettono anche nei problemi di così detto
                mental accounting, ossia di contabilità mentale [Thaler 1985].
            Tale fenomeno consiste nel contabilizzare i guadagni e le perdite in conti mentali
            separati. Tipicamente gli individui tendono a dividere i conti mentali in tre categorie
            a seconda della destinazione delle risorse in essi contenute: conti di spese
            (indirizzati alle spese correnti), conti di reddito (relativi agli incassi) e conti di
            ricchezza (che includono diverse tipologie di ricchezza). Le valutazioni che sono
            effettuate sui conti possono portare a compiere errori importanti, poiché i tre conti
            funzionano mentalmente in modo separato. Ad esempio, nel caso del conto di spese
            correnti, un errore che viene compiuto spesso consiste nel sopravvalutare le spese
            realizzate per piacere rispetto a quelle realizzate per necessità (così detto
                hedonic framing). Ciò è in conflitto con il principio di
            fungibilità del denaro, adottato dalla teoria economica, in base al quale le risorse
            monetarie sono sostituibili a prescindere dalla fonte da cui provengono o dall’impiego a
            cui sono destinate. Un aspetto importante correlato al precedente è quello
            dell’inquadramento ridotto (narrow framing), ovvero la tendenza a
            considerare le diverse componenti di un problema in maniera isolata dalle altre (ad
            esempio, le singole scelte d’investimento all’interno di un portafoglio) [Kahneman e
            Lovallo 1993; Read, Loewenstein e Rabin 1999]. 
Nel processo di elaborazione delle
            informazioni legate a scelte di investimento, gli operatori economici commettono poi
            ulteriori errori cognitivi la cui origine può essere ritrovata nell’euristica
            dell’ancoraggio. Si tratta, in particolare, della consuetudine di ancorarsi ad
            un’informazione o ad una ipotesi iniziale nel processo di risoluzione di un problema.
            L’ipotesi iniziale, in genere, non viene rivista o viene rivista in modo insufficiente
            all’arrivo di nuove informazioni e la soluzione del problema risulta essere sbilanciata
            all’ipotesi iniziale anche se fissata in modo arbitrario. L’ancoraggio aiuta a
            comprendere una serie di errori che sono commessi nel processo di elaborazione delle
            informazioni. Tra questi, il conservatism [Edwards 1968], ossia la
            tendenza a formulare giudizi sulla base di una ipotesi iniziale, anche nel momento in
            cui tale ipotesi dovesse essere contraddetta o comunque
            ridimensionata. Anche la dissonanza cognitiva (cognitive
            dissonance), ossia il conflitto mentale che gli individui vivono quando si
            trovano di fronte all’evidenza che una loro convinzione è errata, è un’espressione
            dell’ancoraggio. Per contenere le sensazioni spiacevoli che derivano da tale dissonanza,
            gli individui possono adottare comportamenti irrazionali, quali ad esempio evitare in
            ogni modo nuove informazioni, oppure sviluppare argomentazioni contorte utili a
            mantenere le vecchie opinioni [McFadden 1999]. Dalla dissonanza cognitiva origina poi il
                confirmatory bias, ossia la tendenza degli individui ad
            interpretare le nuove informazioni in linea con le convinzioni già maturate in
            precedenza [Gilovich 1981]. 
Accanto agli errori che derivano
            da bias cognitivi, nel processo decisionale sono coinvolti anche
            altri fattori che originano da bias emotivi del decisore. Tra
            questi fattori, una delle emozioni più importanti è il rimpianto che deriva dalla
            sofferenza che provoca il rendersi conto di aver compiuto una scelta sbagliata. Il
            rimpianto, per sua natura, si verifica ex-post, ma può condizionare la scelta anche
            ex-ante. La paura di prendere una decisione sbagliata, e poi di rimpiangerla, può
            infatti bloccare gli individui e impedire loro di scegliere. L’avversione al rimpianto
                (regret aversion) è alla base di un errore noto come
                disposition effect, in base al quale gli investitori che
            acquistano tendono a vendere troppo presto i titoli con performance positiva e detengono
            troppo a lungo i titoli con performance negativa [Barber e Odean 2000]. La maggior parte
            delle persone si vincola al prezzo di acquisto di una cosa e continua ad utilizzare
            questo valore come punto di riferimento, ignorando qualsiasi altro aspetto
            dell’investimento e decidendo se vendere o no basandosi solo sul fatto che adesso stiano
            guadagnando o perdendo. Si tratta, quindi, della riluttanza degli investitori a
            realizzare una perdita. La conseguenza è che gli investitori tendono a vendere le
            attività su cui stanno guadagnando e a tenere quelle su cui stanno perdendo,
            indipendentemente dalle prospettive future dei due investimenti. 
All’opposto rispetto a quanto
            appena descritto, un altro errore documentato in letteratura è noto come
                omission bias [Ritov e Baron 1990], ossia l’immobilismo legato
            al rimpianto. Kahneman, Slovic e Tversky [1982] documentano come il rimpianto legato ad
            una scelta sbagliata abbia un impatto psicologico più forte del rammarico, ossia del
            dispiacere per non aver preso una decisione che invece si sarebbe rivelata corretta.
            Dunque, il maggior impatto emotivo del rimpianto rispetto al rammarico può condurre un
            soggetti a preferire l’inazione. Dall’avversione al rimpianto
            discende poi un altro fenomeno noto come errore di attribuzione
                (self-attribution bias), ossia la ricerca di una causa esterna
            alla quale imputare la responsabilità di scelte sbagliate. Ciò spiega anche la tendenza
            a seguire il comportamento della maggioranza, in modo da ridurre l’insoddisfazione e le
            recriminazioni che deriverebbero dall’aver preso isolatamente decisioni sbagliate. 
Oltre all’avversione al rimpianto,
            un altro tipo di avversione documentata è quella alle perdite (loss
                aversion); si tratta, in particolare, di un sentimento in base al quale
            il dispiacere associato alla perdita di un oggetto di cui si è in possesso è maggiore
            del piacere associato all’acquisto di quello stesso oggetto. Da tale effetto derivano
            alcuni errori comportamentali quali l’house money effect, ossia il
            fatto che gli individui sarebbero meno restii a rischiare il denaro che hanno ottenuto
            in seguito a una vincita o un investimento, in quanto è come se utilizzassero denaro di
            altri (ossia, adottando la terminologia del gioco d’azzardo, denaro del banco – da cui
            l’espressione house money effect). Nel caso in cui un soggetto
            realizzi delle perdite economiche, la sua avversione al rischio dovrebbe aumentare;
            tuttavia, perdite pregresse molto significative possono incentivare l’assunzione di
            ulteriori rischi allo scopo di recuperare interamente e ripristinare la ricchezza
            iniziale (break even effect) [Thaler e Johnson 1990]. Anche
                l’endowment effect [Kahnemann, Knwtsch e Thaler 1990] deriva
            dall’avversione alle perdite poiché esso consiste nella discrepanza tra il valore che si
            attribuisce a un bene nel caso in cui lo si possieda e la valutazione che si dà allo
            stesso bene nel caso in cui lo si debba acquistare. L’evidenza sperimentale mostra come
            gli individui tendano a valutare di più un bene che già fa parte della loro dotazione,
            trascurandone il costo opportunità che consiste nel denaro cui si rinuncia non
            vendendolo. Allo stesso modo, lo status quo bias esprime la
            riluttanza degli individui a modificare una decisione già presa [Samuelson e Zeckhauser
            1988] per paura del rimpianto che potrebbe originare dal riconoscere che la decisione
            modificata non ha generato i risultati attesi. L’hindsight bias
            [Hawkins e Hastie 1990] corrisponde, invece, all’analisi retrospettiva degli eventi, che
            porta a pensare che l’esito di un determinato evento fosse ovvio e prevedibile già al
            momento in cui è stata formulata la decisione, mentre in verità era giustificabile e
            comprensibile solo a posteriori. Studi psicologici dimostrano che le persone raramente
            sono capaci di ricostruire con esattezza, dopo un fatto, quelle che pensavano fossero le
            probabilità di tale evento prima che questo accadesse. Allo stesso modo, eventi che
            anche gli esperti non sono stati capaci di anticipare, dopo che
            sono successi sembrano quasi inevitabili. 
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Infine, tra gli errori emotivi che
            sono commessi dai decisori, l’ambiguity aversion [Heath e Tversky
            1991] identifica la paura per l’ignoto, ossia la tendenza a preferire emotivamente
            situazioni in cui l’individuo sente di avere competenza e conoscenza e fuggire invece le
            situazioni che trasmettono un senso di ignoto e insicurezza. 
Infine, esiste una serie di errori
            che origina da condizionamenti esterni ed in particolare da bias
                sociali. Si tratta di condizionamenti che originano dal timore del
            giudizio altrui o dal desiderio di ottenere l’approvazione a livello sociale.
            L’influenza dei comportamenti e delle opinioni del gruppo sui comportamenti ed opinioni
            del singolo è molto forte, soprattutto quando la situazione decisionale è caratterizzata
            da incertezza [Ghosh e Ray 1997]. Questo tipo di comportamento viene paragonato a quello
            degli animali che si muovono in branco, ovvero l’herding behavior
            [Smith, Suchanek e Williams 1988; De Bondt e Forbes 1999;
            Prechter 2001]. Per queste ragioni, gli individui manifestano
            spesso nei propri comportamenti il conformity effect, ossia la
            tendenza a conformarsi al giudizio e al comportamento della media degli altri individui
            [Bond e Smith 1996]. Ancora, l’errore di availability cascades
            [Shiller 1999], consiste nel porre un livello di attenzione maggiore alle idee o ai
            fatti che sono sostenuti da conversazioni, abitudini o simboli. Di conseguenza, il
            contesto culturale diviene un fattore importante che determina il comportamento poiché
            una percezione sembra essere confermata e divenire sempre più plausibile quando diviene
            maggiormente oggetto di conversazione tra il pubblico. In altri casi, gli individui
            ritengono che coloro ai quali manifestano le proprie convinzioni manifestino un consenso
            al riguardo che è più forte di quanto non sia in realtà, generando un false
                consensus effect [Ross, Green e House 1977]. Si tratta della tendenza a
            proiettare sugli altri il proprio modo di pensare. In altre parole, certe persone
            presuppongono che tutti gli altri la pensino come loro. Questa presunta concordia è
            statisticamente infondata e porta alla percezione di un consenso che non esiste. Questo
            errore logico fa sì che un gruppo o un individuo creda che le proprie opinioni,
            convinzioni e preferenze siano generalmente più diffuse tra il pubblico di quanto non
            siano realmente. Questo pregiudizio è presente in ambienti nei quali si pensa che
            l’opinione collettiva del proprio gruppo coincida con quella di una popolazione più
            vasta. Poiché i membri di un gruppo raggiungono tra di loro un consenso e incontrano
            raramente coloro che potrebbero obiettare, tendono a credere che tutti la pensino alla
            stessa maniera [Welch 2000]. 
I bias
            cognitivi, emotivi e sociali analizzati in questo paragrafo (e fonte degli errori
            discussi con riferimento alla raccolta ed elaborazione delle informazioni) sono alla
            base di molte anomalie che gli operatori realizzano nella presa di decisioni in materia
            di investimenti. Tra questi vi sono delle evidenti anomalie nella costruzione dei
            portafoglio di investimento, come sarà illustrato nel paragrafo che segue. 

3.
            Anomalie comportamentali nella costruzione di portafogli di investimento 



Per molti anni i principi
            riguardanti la media-varianza e la diversificazione di portafoglio formalizzati da
            Markowitz nel 1952 hanno rappresentato i punti di riferimento principali della teoria
            del portafoglio. In estrema sintesi, il modello proposto da
            Markowitz sostiene che gli individui cerchino di costruire portafogli finanziari che
            rendano massimo il rendimento per un dato livello di rischio; per raggiungere tale
            obiettivo essi diversificano in modo efficiente il proprio portafoglio e perseguono la
            massimizzazione dell’utilità. Nonostante tali principi siano stati largamente utilizzati
            nella pratica e condivisi dall’accademia, nel tempo, una serie di anomalie osservabili
            nel comportamento degli operatori ha indotto altri studiosi a trovare strumenti di
            miglioramento della teoria di Markowitz e di quelle che ne sono seguite[4] (ossia, in generale, della Modern Portfolio Theory,
            d’ora in poi MPT). Tali miglioramenti, hanno condotto alla formulazione di una teoria
            del portafoglio comportamentale (d’ora in poi BPT). La BPT, a differenza della MPT non è
            prescrittiva di ciò che dovrebbe accadere nella costruzione di un portafoglio ma,
            piuttosto, descrive ciò che accade realmente in relazione al comportamento degli
            operatori economici. Le critiche che hanno evidenziato i limiti della MPT e che hanno
            quindi spinto altri studiosi a trovare strade di miglioramento della stessa sono
            principalmente due: 
	 l’ipotesi di avversione del
                rischio universale degli operatori;
            
	 la struttura lineare delle probabilità.
                


Nel primo caso, la teoria di
            Markowitz considera un’avversione generica degli operatori al rischio; ne consegue che
            gli investitori tendono a preferire le soluzioni di investimento che, nel perseguire la
            quantità di rendimento desiderata, tendono a limitare il livello di rischio da assumere.
            A fronte di questa assunzione severa circa l’avversione al rischio di tutti gli
            operatori economici, alcuni autori [Friedman e Savage 1948] dimostrano come, a seconda
            delle situazioni differenti che affrontano, gli individui possano reagire in modo
            avverso o propenso al rischio. Ne sono un esempio gli operatori che, pur sottoscrivendo
            polizze assicurative per proteggersi da una qualche forma di rischio (comportamento
            tipico degli avversi al rischio), in altre occasioni si trovano a scommettere attraverso
            l’acquisto di biglietti della lotteria o forme di giochi d’azzardo (comportamento tipico
            dei propensi al rischio). In secondo luogo, l’ipotesi di struttura lineare delle
            probabilità, non consente di spiegare alcuni comportamenti umani osservati
            e descritti da Kahnemann e Tversky [1979] secondo i quali gli
            eventi a bassa probabilità e alta intensità sono considerati più probabili di quanto non
            sia nella realtà. 
3.1.
                Gestione di portafoglio tra teoria classica e comportamentale 



Nel tentativo di aggiornare la
                teoria di portafoglio moderna tenendo conto delle limitazioni evidenziate nel corso
                del tempo, Shefrin e Statman [1997; 2000] sviluppano la BPT che, a partire dalla
                MPT, ne aggiorna alcuni aspetti tenendo conto delle evidenze fornite attraverso la
                teoria dei due fattori proposta da Lopes [1987]. Il modello di ottimizzazione che
                viene proposto nella BPT è lo stesso utilizzato nella MPT; il principio di fondo è
                che la costruzione di un portafoglio segue il criterio della massimizzazione
                dell’utilità attesa. Tuttavia, la differenza principale tra le due teorie consiste
                nelle variabili che sono utilizzate come input del processo di ottimizzazione.
                Mentre nella MPT le variabili sono rendimento e rischio, le variabili utilizzate
                nella BPT sono mutuate dalla teoria della scelta a due fattori di Lopes [1987].
                Secondo tale modello, le scelte economiche degli individui sono guidate da tre
                forze: sicurezza (S), potenziale
                    (P) e aspirazione
                    (A). In particolare, la
                    SP/A postula che: 
	
                        Security: gli individui vogliono evitare livelli bassi
                        di ricchezza, cioè vogliono un’alta probabilità di safety [Prob
                            (W
                        2
                        s)]; 
	
                        Aspiration: vogliono raggiungere un target specifico
                        pari ad s; 
	
                        Potential: vogliono raggiungere alti livelli di
                        ricchezza. 


Il primo fattore individuato
                da Lopes è il trade-off tra sicurezza e potenziale; si tratta di un fattore di
                natura meramente motivazionale (ovvero lo scopo che il soggetto intende perseguire)
                poiché l’obiettivo principale dei soggetti avversi al rischio è la sicurezza mentre
                quello dei soggetti propensi al rischio è il potenziale. Tuttavia, Lopes riconosce
                come, nonostante alcune persone siano motivate dalla sicurezza e altre dal
                potenziale, entrambe le motivazioni tendano a coesistere nella maggior parte degli
                individui; in alcuni prevale il desiderio di sicurezza (in tal
                caso, gli individui presentano normalmente un atteggiamento di sistematica
                avversione al rischio), in altri la ricerca per il potenziale
                costituisce il driver principale di ogni processo
                decisionale (la propensione al rischio risulta, in questo caso, piuttosto elevata).
                I soggetti alla ricerca di sicurezza seguono un processo decisionale tipicamente
                    bottom-up (ovvero valutano in primo luogo le perdite
                che – nella peggiore delle ipotesi – possono scaturire dalla
                loro decisione), mentre i soggetti alla ricerca del potenziale seguono generalmente
                un processo decisionale top-down (considerano essenzialmente i
                guadagni che una determinata scelta di investimento può produrre). 
Il secondo fattore,
                    l’aspirazione, orienta il baricentro decisionale delle
                diverse categorie di individui a favore della sicurezza o del potenziale [Alemanni
                    2003]. Mentre il primo fattore – l’obiettivo che il
                soggetto intende perseguire – è di natura caratteriale, il livello di aspirazione è
                anzitutto funzione della situazione contingente in cui si trova l’agente economico:
                l’eventuale presenza di fattori esogeni sortisce, di fatto, un impatto importante
                sulle condizioni complessive del soggetto decisore; l’ambiente e la dimensione
                sociale circostante tendono, inoltre, ad influenzare la valutazione soggettiva
                dell’obiettivo da conseguire. 
La teoria di Lopes [1987], a
                sua volta basata sulla safety first theory di Roy [1952],
                sostiene come gli individui costruiscano portafogli di investimento che massimizzino
                la ricchezza attesa da ciascun individuo, garantendo il rispetto di criteri di
                sicurezza. In termini più formali, si tratta di rispettare la seguente espressione: 
Equazione 1
max
                    E(W) subject to P
                    (W
                <
                s) <
                a

In pratica gli individui
                vogliono evitare che la ricchezza possa scendere al di sotto di una soglia
                    s ma, allo stesso tempo, vogliono raggiungere il maggiore
                livello di ricchezza possibile max E(w).
                Nel fare questo si scontrano con due emozioni: paura e speranza [Shefrin e Statman
                2000]. Questi sentimenti alterano il peso che viene attribuito alle probabilità
                degli eventi. Infatti, al posto delle probabilità oggettive associate agli eventi e
                utilizzate nella MPT, Lopes [1987] propone l’utilizzo di ponderazioni individuali
                che tengano conto dell’atteggiamento di avversione e propensione al rischio che può
                coesistere in uno stesso individuo. Si tratta infatti di riconoscere che l’utilità
                attesa di ciascun individuo è frutto di due emozioni contrastanti: da un lato, la
                paura, ossia il timore per la sicurezza e, dall’altro, la speranza, ossia il
                desiderio del potenziale. In altri termini, la probabilità formalizzata in [1], può
                essere scomposta nella paura di non riuscire a raggiungere s
                    (hs
                D) e nel desiderio di ottenere livelli di ricchezza maggiori di
                    s
                    (hp
                D), ossia in un probabilità decumulata. In altri termini: 
Equazione 2
 max
                    E(W) subject to
                        h(D)

dove
                    h(D) diventa 
Equazione 3

                    h(D) =
                δhs(D)
                    +
                    (1
                -
                δ)
                hp(D) 

Nella teoria di Lopes [1987]
                gli investitori sostituiscono E(W) con
                    Eh(W)
                che è il valore atteso della ricchezza in funzione della decumulata
                    h(d). Inoltre Lopes sottolinea come
                gli output siano valutati non solo intermini di ricchezza condizionata alla
                decumulata ma anche in termini di risultato superiore ad un certo livello di
                aspirazione A. 
Shefrin e Statman [2000]
                trasferiscono i concetti postulati da Lopes nel contesto della MPT dove le variabili
                chiave sono la media (μ) e la deviazione
                standard (δ). Tale operazione è all’origine della
                    Behavioural Portfolio Theory Single Account (BPT-SA)[5]. Nel modello di Shefrin e Statman [2000] la variabile che sostituisce la
                media è
                    Eh(W),
                ossia il valore atteso della ricchezza condizionato dalla decumulata delle
                probabilità; al posto della deviazione standard è invece inclusa la probabilità che
                la ricchezza possa scendere sotto il livello di aspirazione (Prob
                    (W
                ≤
                A)). Di conseguenza, come nella MPT il processo di
                ottimizzazione prevede che sia massimizzata la media per un dato valore delle
                deviazione standard; allo stesso modo, nella BPT il processo di ottimizzazione rende
                massimo il valore atteso della ricchezza con probabilità decumulata sotto condizione
                di un livello fisso di aspirazione in termini di ricchezza desiderata. Una delle
                differenze principali tra la MPT e la BPT-SA riguarda la misurazione del rischio;
                mentre nella MPT l’attitudine al rischio degli individui è considerata
                unidimensionale (esiste la sola avversione al rischio degli individui) ed espressa
                dal parametro d, nella BPT-SA la propensione al rischio è posta
                come multidimensionale. Ne deriva che il rischio è il risultato di più parametri
                diversi: da un lato il bisogno di sicurezza, dall’altro la ricerca del potenziale ma
                anche la tendenza al livello di aspirazione. 
Dalla tabella 2.4 risulta
                evidente come nella versione single account (SA) della BPT siano riscontrabili
                alcune importanti analogie con la MPT; al contrario, la versione Multiple
                    Account (d’ora in poi BPT-MA) segna definitivamente una distinzione
                tra la teoria moderna e comportamentale del portafoglio. Shefrin e Statman [2000]
                osservano che, a differenza di quanto ipotizzato sia nella
                MPT che nella BPT-SA, gli investitori gestiscono i propri portafogli di investimento
                non come un singolo conto mentale ma piuttosto come una piramide di conti
                differenti. Una prima conseguenza di tale approccio all’investimento consiste
                nell’ignorare le covarianze tra attività incluse nel portafoglio, perché esse sono
                considerate dall’investitore come appartenenti a portafogli diversi. In questo
                senso, piuttosto che l’applicazione della teoria di Lopes a quella tradizionale di
                Markowitz, la BT-MA rappresenta la fusione tra la teoria dei due fattori di Lopes e
                quella dei conti mentali proposta da Kahneman e Tversky [1979] nella teoria del
                prospetto. Secondo la BPT-MA gli investitori dividono le proprie finanze in due
                livelli: un primo livello dedicato a favorire una protezione dall’impoverimento che
                risponde alla componente di avversione al rischio del soggetto e un secondo livello
                volto a generare ricchezza che risponde alla componente di propensione al rischio
                del soggetto. In questo senso, la ricchezza iniziale del soggetto viene suddivisa in
                due conti dei quali uno è a bassa aspirazione e deve proteggere dall’impoverimento e
                l’altro è ad alta aspirazione e deve favorire l’aumento di ricchezza dell’individuo.
                Poiché i due conti mentali sono separati, il soggetto non considera le covarianze
                tra le attività in essi incluse e genera un meccanismo di scarsa ottimizzazione in
                termini di media varianza dovuto ad una scarsa diversificazione delle attività. È
                quindi evidente come, a differenza della BPT-SA, questa seconda versione della
                teoria comportamentale non abbia punti di contatto con la teoria di portafoglio
                moderna. In particolare, la tabella 2.5 evidenzia le differenze principali tra la
                MPT e la BPT-MA. 
TAB.
                        2.4. Analogie e differenze tra MPT e BPT-SA
	Analogie tra MPT e
                                BPT-SA 	Differenze tra MPT e
                                    BPT-SA 
	MPT 	BPT 	MPT 	BPT 
	Gli
                                    investitori vogliono massimizzare μ e minimizzare
                                            σ
	Gli
                                    investitori vogliono massimizzare
                                            Eh
                                        (W) e minimizzare Prob
                                        (W ≤
                                A)
	Il rischio è
                                    unidimensionale (σ),
                                    ossia solo avversione.
	Il rischio è
                                    multidimensionale (S,
                                        P e
                                A)

	I portafoglio
                                    efficienti sono quelli che producono massima μ per un livello fisso di
                                            σ
	I portafoglio
                                    efficienti sono quelli che producono massima
                                        Eh
                                        (W) per un livello fisso di Prob
                                        (W ≤
                                A)
	I portafogli
                                    sulla frontiera sono efficienti in termini di
                                    media-varianza
	I portafogli
                                    sulla frontiera non sono efficienti in termini di
                                    media-varianza

	Gli
                                    investitori considerano il portafoglio come una cosa unica, cioè
                                    in un unico conto mentale applicando le covarianze tra le
                                    attività
	Gli
                                    investitori considerano il portafoglio come una cosa unica, cioè
                                    in un unico conto mentale applicando le covarianze tra le
                                    attività
	 	 



In chiusura di questo
                paragrafo sembra interessante trattare alcune implicazioni operative della teoria
                moderna del portafoglio e delle teorie comportamentali. In particolare, con
                riferimento alla teoria dei conti multipli, essa si presenta come una teoria
                descrittiva piuttosto che prescrittiva, ossia che descrive il comportamento degli
                investitori nelle decisioni relative all’allocazione della propria ricchezza
                finanziaria senza suggerire alcun criterio di ottimizzazione del processo. Inoltre,
                anche nel caso in cui tale criterio fosse proposto, come nel caso della BPT-SA, i
                portafogli che si posizionano sulla frontiera efficiente secondo il modello di
                ottimizzazione della teoria BPT non sono efficienti dal punto di vista della teoria
                MPT, ossia in termini di media-varianza[6]. Per queste ragioni, nonostante sia riconosciuta
                una valenza teorica importante alle due teorie comportamentali di Shefrin e Statman
                [2000], la MPT è quella che continua ad attrarre maggiormente gli operatori per i
                suoi riscontri operativi nonostante sia caratterizzata da problemi e lacune
                evidenti, il principale dei quali è riferito alla misura di avversione al rischio da
                includere nel processo di ottimizzazione[7]. Infine, il confronto tra MPT e BPT suggerisce alcune riflessioni
                interessanti in termini di aiuto che i consulenti possono offrire agli investitori.
                Gli assunti della MPT impongono al consulente di identificare gli obiettivi di
                investimento del soggetto con riferimento al rischio desiderato e al rendimento
                atteso allo scopo di determinare l’asset allocation del portafoglio che consente di
                massimizzare il rendimento sotto il vincolo del rischio massimo desiderato; al
                contrario, la BPT suggerisce di valutare gli obiettivi di investimento del soggetto
                in relazione alle sue aspirazioni e ai diversi conti che il soggetto gestisce nella
                propria mente. Si tratta infatti, per il consulente, di individuare i diversi conti
                mentali del soggetto e le aspirazioni a cui questo tende in relazione anche alle
                proprie necessità di sicurezza. Di conseguenza, il lavoro del consulente diviene una
                mediazione tra la necessità di creare portafogli efficienti secondo le prescrizioni
                della MPT ma anche compatibili con i criteri descritti dalla
                BPT.
            
TAB.
                        2.5. Differenze tra MPT e BPT-MA
	Differenze tra MPT e
                                    BPT-MA 
	MPT 	BPT-MA 
	Teoria
                                    prescrittiva che suggerisce un processo di ottimizzazione di
                                    portafoglio
	Teoria
                                    descrittiva che non offre soluzioni ottimali.

	Individua una
                                    frontiera efficiente dei portafogli
	Descrive le
                                    modalità con cui gli individui dividono la propria
                                    ricchezza

	Investitori
                                    considerano il portafoglio come un singolo conto mentale e
                                    diversificano tenendo conto delle covarianze tra attività
                                    incluse nel portafoglio
	Investitori
                                    considerano il portafoglio come più conti mentali e non
                                    diversificano tenendo conto delle covarianze tra attività
                                    incluse nel portafoglio

	I portafogli
                                    sulla frontiera sono efficienti in termini di
                                    media-varianza
	I portafogli
                                    sulla frontiera non sono efficienti in termini di
                                    media-varianza

	Il rischio è
                                    unidimensionale (σ),
                                    ossia solo avversione al rischio.
	Il rischio è
                                    multidimensionale (S,
                                        P e
                                A)






4.
            L’approccio «Risk-as-Feelings» 



La maggior parte degli studi
            classici in tema di percezione e valutazione del rischi si è concentrata sulla
            componente cognitiva del processo mediante il quale il rischio viene rappresentato e affrontato[8]. Tali studi, possono essere genericamente identificati come
            consequenzialisti poiché basati sull’assunto che gli individui prendano decisioni
            guidati dalle conseguenze delle possibili alternative in essere [Loewenstein, Hsee,
            Weber e Welsh 2001]. In tal senso, essi effettuano le proprie scelte in condizioni di
            rischio combinando la probabilità di accadimento degli eventi e le conseguenze che da
            questi derivano. L’elemento principale che guida la scelta è quello cognitivo e le
            emozioni che potrebbero essere coinvolte in tale processo decisionale sono considerate
            solo nella loro dimensione di emozioni anticipate; si tratta,
            infatti, di considerare le emozioni nel processo cognitivo nella misura un cui si
            anticipa l’effetto emotivo che deriverà dalla scelta e tale effetto emotivo condiziona
            la scelta stessa. Le emozioni anticipate sono quelle che si attendono nel momento in cui
            si realizzerà il risultato della scelta piuttosto che nel momento in cui la scelta
            stessa viene compiuta [ad esempio la teoria del rimpianto di Kahnemann e Tversky 1979]. 
Solo in tempi più recenti, la
            letteratura ha riconosciuto l’importanza della dimensione emotiva
                anticipatoria nel processo decisionale in condizioni di rischio. La
            risposta emotiva anticipatoria, a differenza di quella anticipata, si riferisce alla
            reazione viscerale al rischio. Gli studi che hanno affrontato tale aspetto sostengono
            come la reazione emotiva anticipatoria e la valutazione cognitiva operino insieme nel
            guidare il processo decisionale. In particolare, l’ipotesi del market
                somatico di Damasio [1994] sostiene come il processo decisionale sia
            legato non solo a una elaborazione cognitiva circa i possibili esiti della scelta ma
            anche a una elaborazione emotiva legata agli esiti di esperienze passate, nelle quali
            l’individuo può riconoscere una qualche analogia con la situazione presente[9]. Anche Clore, Schwarz e Conway [1994] riconoscono il ruolo fondamentale che
            la risposta anticipatoria svolge nel processo decisionale; essi, attraverso l’ipotesi
                dell’affect-as-information sostengono come l’emozione sia
            informativa dello stato del mondo. In altre parole, l’individuo può inferire lo stato
            delle cose dall’emozione che sta provando e questo tipo di
            ragionamento può dunque funzionare come un dato che orienta e conferma le valutazioni
            dell’individuo. Ancora, Finucane, Alhakami, Slovic e Johnson [2000], a partire
            dall’ipotesi dei marcatori somatici di Damasio, teorizzano come le persone siano
            caratterizzate da un insieme di valutazioni affettive che contiene tutti i marcatori
            positivi o negativi associati, in maniera più o meno conscia, alle rappresentazioni
            mentali. Nei processi di presa di decisione le persone consultano il loro pool
            affettivo, che funziona come àncora per i giudizi e le scelte. Pertanto, spesso,
            specialmente quando le decisioni sono complesse e le risorse limitate, le persone basano
            le proprie decisioni sulle reazioni emotive, più semplici ed efficienti rispetto
            all’elaborazione di ragionamenti o al recupero di ricordi rilevanti. Tale processo è
            stato identificato come affect heuristics (euristica dell’affetto). 
In sintesi, le teorie di cui sopra
            sostengono come l’emozione anticipatoria giochi un ruolo di carattere informativo e
            semplificativo nell’ambito del processo decisionale in condizioni di rischio, poiché
            fornisce al decisore input che lo aiutano nel valutare le diverse alternative possibili.
            In questo senso, approccio emotivo e approccio cognitivo collaborano nel guidare il
            decisore verso la scelta finale. 
Tuttavia, partendo dalle
            conclusioni degli studi di Damasio [1994], Clore, Schwarz e Conway [1994] e Finucane,
            Alhakami, Slovic e Johnson [2000], Loewenstein, Hsee, Weber e Welsh [2001] propongono un
            modello nuovo di analisi del processo decisionale, che tiene conto del fatto che i due
            aspetti fin qui considerati, pur essendo spesso complementari, possano divergere. Quando
            questo accade, l’intero processo decisionale è guidato dalla componente emotiva
            piuttosto che da quella cognitiva. Per segnalare il maggiore rilievo attribuito da
            Loewenstein, Hsee, Weber e Welsh [2001] alla componente emotiva del processo
            decisionale, l’approccio viene definito come Risk-as-Feelings
            (d’ora in poi RaF). In questo senso, la prospettiva del RaF diverge
            completamente da quella consequenzialista, poiché il processo decisionale in condizioni
            di rischio non sarebbe un processo cognitivo ma, piuttosto, un processo emotivo che
            contiene anche una parte cognitiva. L’approccio del RaF, pur presentando molti elementi
            comuni rispetto alle tre teorie che lo hanno preceduto, pone rilievo sulla divergenza
            piuttosto che sulla complementarietà tra aspetto cognitivo ed emotivo andando ad
            indagare le cause e le conseguenze di tale divergenza. I due aspetti principali
            dell’approccio RaF sono che le emozioni fungono da mediatore tra la valutazione
            cognitiva del rischio e la risposta comportamentale allo stesso;
            ed il percorso dal rischio alla reazione emotiva può essere diretto, ossia non mediato
            da nessuna valutazione cognitiva. 
Con riferimento al primo aspetto,
            Damasio [1994] dimostra come soggetti che mostrano difetti nel marker somatico compiano
            spesso scelte inappropriate e svantaggiose; ciò evidenzia come le emozioni non siano
            solo un input importante del processo decisionale ma fungano da connessione
            indispensabile tra la valutazione cognitiva e la decisione finale. 
Con riferimento alla seconda
            osservazione, anche Zajonc [1980] riconosce come le emozioni anticipatorie siano più
            veloci ed automatiche rispetto alle valutazioni cognitive; ne deriva che gli individui
            possono reagire emotivamente ad uno stimolo prima ancora di aver realizzato
            cognitivamente a cosa stiano reagendo. Per queste ragioni, la teoria del RaF sostiene
            come, nel caso in cui vi sia divergenza tra valutazione cognitiva e risposta
            anticipatoria, la componente emotiva tende a guidare l’intero processo decisionale.
            Tuttavia, il risultato ottenuto da Loewenstein assume interesse nella misura in cui sia
            possibile comprendere le ragioni per cui, in alcuni casi, il processo cognitivo
            suggerisce decisioni che divergono rispetto a quelle indicate dall’emozione
            anticipatoria. Gli autori suggeriscono come la divergenza di cui sopra, possa dipendere
            da due determinanti principali. In primo luogo le emozioni rispondono alle variabili
            input del processo cognitivo – probabilità e risultati attesi – in modo diverso rispetto
            a quanto accada nello stesso processo cognitivo (insensibilità alle variazioni
                di probabilità). In secondo luogo, le emozioni sono influenzate da
            fattori che esercitano invece un ruolo residuale nelle valutazioni cognitive. Questi
            fattori includono, ad esempio, il tempo che intercorre tra il momento della
                decisione e le sue manifestazioni ma anche quanto siano vivide
                le associazioni che essi evocano. 
Con riferimento al primo punto
                (insensibilità alle variazioni della probabilità), sembra
            opportuno ricordare come nelle teorie dell’utilità attesa, le probabilità di accadimento
            degli eventi e i loro risultati possibili abbiano effetti simmetrici sulle valutazioni
            compiute dal soggetto decisore; infatti, il risultato atteso è la somma dei diversi
            risultati possibili ponderata per le probabilità di accadimento degli stessi. Al
            contrario, le reazioni anticipatorie sembrano dipendere esclusivamente dall’immagine che
            il risultato della decisione forma nella mente [Damasio 1994]. Poiché tali immagini sono
            discrete, esse non sono condizionate dalla probabilità di manifestazione dei risultati
            possibili e la decisione finale è insensibile alle variazioni di
            probabilità. Ad esempio, di fronte a due alternative, vincere 10 milioni con probabilità
            1/10.000.000 oppure vincere 10.000 con probabilità 1/10.000 ciò che rileva non è la
            probabilità associata ai due possibili esiti quanto piuttosto la differenza tra
            10.000.000 e 10.000. 
Molti studi di carattere
            psicofisiologico dimostrano il ruolo residuale che le probabilità giocano nell’emozione
            anticipatoria [Loewenstein, Hsee, Weber e Welsh 2001]. Tuttavia, anche gli studi che
            considerano il ruolo svolto dalle probabilità sulla decisione finale sostengono come le
            probabilità influiscano sulle decisioni a rischio in modo diverso; ci si riferisce, ad
            esempio, al caso della sovrastima delle basse probabilità associate ad eventi estremi
            documentata da Kahneman e Tversky [1979] con riferimento alla non linearità della
            funzione di probabilità. 
Con riferimento alle determinanti
            del secondo punto, Loewenstein, Hsee, Weber e Welsh [2001] dimostrano come la risposta
            emotiva anticipatoria dipenda dal tempo che intercorre tra il momento della
                decisione e le sue manifestazioni. Infatti, l’avvicinarsi del momento del
            risultato aumenta l’emozione anticipatoria del soggetto anche se le probabilità stimate
            attraverso il processo cognitivo rimangono costanti. Anche la facilità con cui i
            possibili risultati della decisione sono rappresentati o descritti mentalmente influisce
            sulla reazione emotiva alle manifestazioni della decisione. Nella misura in cui la
            risposta anticipatoria è determinata dall’immagine mentale legata alle manifestazioni
            della decisione, la stessa scelta è legata alla risposta anticipatoria e all’immagine
            mentale del risultato; in questo senso, la facilità con cui si rappresentano i possibili
            risultati della decisione, è proporzionale alla risposta anticipatoria e dipende non
            solo dalle capacità immaginative del soggetto ma anche dalle modalità con cui sono
            descritti i possibili risultati. 
Nella misura in cui si riconosce
            che esistono differenze tra il calcolo oggettivo del rischio e la risposta anticipatoria
            di un soggetto ad una situazione rischiosa, così come illustrato fino ad ora, il
            comportamento a rischio di un soggetto non può essere descritto dalle teorie
            consequenzialiste ma nemmeno da quelle che tengono conto della risposta anticipatoria. È
            necessario piuttosto, riconoscere che la decisione, così come originata dal processo
            cognitivo, potrebbe essere diversa dalla decisione che risulta dalla risposta
            anticipatoria; in questi casi, l’approccio del RaF sostiene che la parte
                feeling, ossia la risposta anticipatoria, prevalga sul processo
            cognitivo della decisione. Tale approccio, troverà un riscontro empirico nei capitoli
            che seguono, dedicati alla ricerca empirica svolta.



[1]  Va precisato che le misure di rischio
                    finanziario si dividono in simmetriche e asimmetriche. Per esempio il VaR, a
                    differenza della deviazione standard, rappresenta una misura asimmetrica di
                    rischio finanziario poiché fornisce indicazioni circa la perdita massima che un
                    portafoglio può subire con un certo intervallo di confidenza. Ciò, tuttavia, non
                    influisce sulla distinzione tra rischio puro e finanziario. Un conto è la natura
                    degli esiti possibili di un evento rischioso e un conto sono le misure che si
                    adottano per misurare tale rischio. 

[2]  Ossia dall’ottimizzazione del risultato in
                    senso matematico. 

[3]  Il termine inglese
                        bias indica un condizionamento che predispone a
                    compiere un errore [Shefrin 2007]

[4]  Oltre alla teoria di Markowitz fanno parte
                    della teoria del portafoglio moderna quelle di Roy [1952] e Telser [1955] ma
                    anche il successivo Capital Asset Pricing Model e Arbitrage Pricing Theory. Per
                    un approfondimento si veda Marinelli e Mazzoli [2010].

[5]  Single Account distingue questa prima
                        versione dalla Multiple Account che sarà illustrata nel proseguo del
                        paragrafo.

[6]  Per una discussione analitica di questo
                        punto si vedano Shefrin e Staman [2000].

[7]  Si veda Marinelli e Mazzoli
                        [2010].

[8]  Si vedano ad esempio, Arrow [1965] e Pratt
                    [1964].

[9]  Per un approfondimento sul marker somatico
                    si rimanda al capitolo 1 di questo volume. 





Capitolo terzo 

Le scelte assicurative

I comportamenti assicurativi implicano la gestione dei rischi
                    puri che, a differenza dei rischi
                    finanziari in senso stretto, si contraddistinguono per il
                fatto di essere manifestazioni di variabili aleatorie di tipo binomiale: il
                verificarsi dell’evento produce una conseguenza negativa, mentre il non verificarsi
                produce effetti di entità nulla o trascurabile. Il capitolo presenta i modelli
                teorici di riferimento per quanto riguarda la domanda di prodotti assicurativi e i
                «comportamenti assicurativi».


Questo capitolo è di Nicoletta Marinelli.





1. Gli
            aspetti distintivi tra rischio puro e rischio finanziario 



I rischi puri, a differenza dei
            rischi finanziari, si contraddistinguono per il fatto di essere manifestazioni di
            variabili aleatorie di tipo binomiale: il verificarsi dell’evento (sinistro) produce una
            conseguenza negativa (danno), mentre il non verificarsi produce effetti di entità nulla
            o trascurabile. L’atteggiamento dei soggetti nei confronti di questo tipo di rischio
            presenta, pertanto, caratteri distintivi e solleva questioni differenti rispetto al
            rischio finanziario riferito alle scelte di investimento in senso stretto. Al fine di
            razionalizzare – nel senso di comprendere e rendere coerenti – le differenze tra rischi
            puri e rischi finanziari, si ritiene utile seguirne le peculiarità lungo le varie fasi
            del processo che conduce alla loro gestione. Queste differenze rappresentano una prima
            chiave di lettura per cogliere, quanto meno intuitivamente, e argomentare le possibili
            ragioni alla base del diverso atteggiamento dei soggetti nei confronti dell’una e
            dell’altra categoria di rischio. 
Le gestione di un rischio, sia esso
            puro o finanziario, è l’espressione di un processo continuo che passa attraverso tre
            fasi fondamentali (tab. 3.1) le quali, partendo dalla definizione dell’esposizione al
            rischio (identificazione del rischio), conducono a una idonea
            misurazione dei rischi sopportati (misurazione del rischio) e a una
            corretta regolamentazione degli stessi (gestione del rischio). 
Il processo di gestione dei rischi
            può essere definito come l’insieme delle decisioni, delle tecniche e degli strumenti
            utili al riconoscimento e al controllo degli eventi che conducono a risultati non noti e
            non predeterminabili a priori, eventi che possono arrecare danni (downside
                risk) oppure apportare benefici misurabili (upside
                risk) a seconda della tipologia di rischio
            assunta.
        
TAB. 3.1.
                Il processo di gestione del rischio finanziario e del rischio puro
	 	Identificazione del
                                rischio 	Misurazione del
                                rischio 	Gestione del
                                rischio 
	Rischio
	Finanziario
	Possibilità di guadagno/perdita
                                
Effetti di compensazione
	Distribuzione di
                                frequenza
	Ritention
                            
Diversification
                            
Risk transfer

	Puro
	Possibilità di perdita
                                
Effetti cumulativi
	Distribuzione di frequenza
                                
Distribuzione di severity delle
                                perdite
	Self-insurance
                            
Loss control
                            
Risk transfer




La prima fase del processo di
            gestione consiste proprio nell’individuazione del tipo di esposizione al rischio e,
            quindi, nella definizione della posizione assunta (identificazione del
                rischio). In questo senso, viene in rilievo la nota distinzione tra
            rischi finanziari e rischi puri. Un rischio si definisce finanziario quando fa
            riferimento a risultati futuri non noti e non predeterminabili a priori a cui è
            associata sia la possibilità di subire una perdita che l’opportunità di ottenere un
            guadagno. Viceversa, un rischio si definisce puro quando fa riferimento a risultati
            futuri non noti e non predeterminabili a priori che possono condurre esclusivamente ad
            una perdita in capo al soggetto, senza la corrispondente probabilità di conseguire un
            guadagno; la caratteristica principale di un rischio puro è quella di essere legato a
            eventi accidentali e occasionali, come, ad esempio, eventi relativi a incendi, furti,
            incidenti, infortuni sul lavoro, malattie, ecc. Nell’alveo dei rischi puri, si includono
            anche i rischi demografici, legati a eventi attinenti la vita umana (rischio di morte e
            di longevità); in questo caso, l’aleatorietà non riguarda il verificarsi o meno
            dell’evento (decesso), quanto piuttosto il momento in cui esso si verificherà. I rischi
            demografici sono considerati assimilabili ai rischi puri in quanto essi stessi
            presentano una manifestazione economica esclusivamente negativa; l’evento (morte o
            sopravvivenza) può, infatti, compromettere la propria o altrui capacità reddituale, che
            potrebbe venire a mancare (ad esempio, in caso di premorienza del capofamiglia) oppure,
            nel tempo, diminuire (ad esempio, in caso di sopravvivenza oltre le aspettative che
            potrebbe cagionare un insufficiente recupero di risorse pregiudicando il mantenimento di
            uno standard di vita adeguato). 
La natura binaria del rischio puro
            (perdita versus mantenimento dello status quo)
            comporta l’assenza di effetti di compensazione in capo al
            soggetto che ne risulta esposto; se, infatti, l’esposizione al rischio finanziario,
            espressione della variabilità in positivo o in negativo attorno ad un valore atteso,
            offre l’opportunità di compensare eventuali perdite con altrettante eventuali
            opportunità di guadagno e se questo permette, nell’ottica del singolo soggetto, una
            stabilizzazione dei risultati complessivi, altrettanto non può realizzarsi quando si
            fronteggia un rischio puro. L’assenza di esiti positivi elimina a priori ogni
            possibilità di compensazione delle perdite, comportando all’opposto effetti di perdita
            cumulativi nel caso in cui l’evento a rischio dovesse ripetersi nel tempo o, in
            alternativa, qualora si manifestassero contemporaneamente più rischi puri legati a
            eventi di natura differente. 
La fase successiva del processo di
            gestione del rischio (misurazione del rischio) consiste nella
            valutazione dei risultati potenziali associati all’evento, al fine di procedere a una
            idonea misurazione dei rischi sopportati e, successivamente, ad una loro
            regolamentazione congrua. Da un punto di vista quantitativo, trattandosi di variazioni,
            è possibile descrivere il rischio con una unità di misura, una volta che si accetti la
            formula matematica o statistica da utilizzare per calcolare tali variazioni. I rischi
            finanziari si sostanziano nella variabilità rispetto al risultato atteso, che può
            generare sia profitti che perdite per il soggetto esposto; in tal senso, per la loro
            misurazione è sufficiente conoscere la distribuzione di frequenza dei rendimenti, da cui
            possono essere ricavate misure di rischio alternative (varianza, semivarianza,
                Value at Risk, ecc.). I rischi puri, al contrario, sono
            espressione di variabili aleatorie di tipo binomiale (perdita
                versus mantenimento dello status quo); per misurare
            un rischio puro, è dunque necessario stimare non solo la distribuzione di frequenza
            (probabilità che si verifichi l’evento), ma anche la distribuzione di
                severity delle perdite (gravità della perdita in caso di
            manifestazione dell’evento). Incrociando le valutazioni sull’impatto economico
            dell’evento e sulla probabilità che l’evento si verifichi, è possibile addivenire ad una
            mappatura del rischio fronteggiato: secondo la dimensione dell’entità del danno, si
            distinguerà tra eventi a impatto economico elevato oppure modesto; secondo la
            prospettiva della probabilità di accadimento, viene in rilievo la distinzione tra eventi
            ad alta oppure a bassa frequenza. Incrociando le due dimensioni, si giunge ad una
            mappatura del rischio puro articolata in quattro quadranti (fig. 3.1). 
Se si considerano queste stime
            relative alla probabilità e alla gravità della perdita dal punto di vista del singolo
            soggetto esposto all’evento a rischio, alcuni autori [tra gli
            altri, Hogarth e Kunreuther 1989; Alary, Gollier e Triech 2010; Koufopoulos e Kozhan
            2010; Snow 2010] convengono che anziché di rischio bisognerebbe
            parlare di incertezza[1]. Gli individui, a differenza delle compagnie assicurative, possono non avere
            una esatta cognizione della probabilità di manifestazione dell’evento, semplicemente per
            una mancanza di esperienza o di dati a disposizione; la valutazione del rischio puro
            avviene pertanto in maniera incerta e puramente soggettiva, poiché vi è insufficienza di
            informazioni sulle probabilità oggettive degli eventi futuri che sono rilevanti ai fini
            delle scelte da effettuare. 
[image: FIG. 3.1. La mappatura dei rischi puri sulla base della loro misurazione.]
FIG. 3.1. La mappatura dei
                    rischi puri sulla base della loro misurazione.


Quale che sia la percezione,
            oggettiva o soggettiva, degli eventi sottoposti a rischio, bisogna successivamente
            definire le finalità dell’operatore, in quanto questi può attivarsi per realizzare
            operazioni di ritenzione, di riduzione o di trasferimento del rischio cui è esposto. Si
            entra così nella terza, ed ultima fase, del processo di gestione del rischio, che
            riguarda le scelte da compiere in termini di copertura della posizione rischiosa
                (gestione dei rischi). Le forme di gestione del rischio puro
            differiscono in parte da quelle realizzabili in un contesto di rischi finanziari, sulla
            scorta di due peculiarità che contraddistinguono i rischi puri. La prima, già discussa,
            riguarda la natura binomiale del rischio puro, che presenta solo possibilità di perdita
            o, al massimo, di mantenimento della situazione in essere; la seconda, pure rilevante in
            un’ottica di gestione, concerne l’influenza del comportamento
            del singolo sulla manifestazione dell’evento a rischio. 
La prima peculiarità (natura
            binomiale del rischio puro) influenza le possibili strategie di ritenzione e di
            trasferimento del rischio e soprattutto la valutazione che il soggetto potrebbe
            attribuire all’una piuttosto che all’altra in un contesto di rischio puro anziché
            finanziario. Anzitutto, chiariamo che cosa si intenda per ritenzione e trasferimento, in
            generale e nel contesto specifico dei rischi finanziari piuttosto che puri. In termini
            generali, la strategia di ritenzione (ritention) si configura
            allorché il soggetto decida di non fare nulla per eliminare o ridurre il rischio, puro o
            finanziario, cui è esposto; non fare nulla equivale a una scelta, la scelta di non
            cambiare la propria posizione, il proprio profilo di rischio[2]. Nel contesto di un rischio finanziario, ciò equivale a mantenere aperta una
            posizione di portafoglio, sia essa derivante da un acquisto (posizione lunga) oppure da
            una vendita (posizione corta) di una certa quantità di un bene, di un’attività o di una
            passività finanziaria. Nell’ambito dei rischi puri, la ritenzione attiva prende
            tecnicamente il nome di self-insurance, in quanto l’individuo
            decide di trattenere in capo a sé il rischio e di fronteggiare le eventuali conseguenze
            dell’evento (danno) provvedendo da solo, mediante atti di risparmio, volti a costituire
            anticipatamente le risorse necessarie per far fronte all’eventuale insorgenza del
            sinistro. 
Il trasferimento del rischio
                (transfer) rappresenta l’estremo opposto della ritenzione
            all’interno della scala di strategie perseguibili per la gestione dei rischi; in questo
            caso, il soggetto agisce per eliminare completamente l’esposizione al rischio, puro o
            finanziario, cui è esposto, trasferendo a terzi le possibili conseguenze negative della
            manifestazione dell’evento. I «terzi» disponibili ad accogliere la posizione a rischio
            sono ovviamente differenti a seconda che si tratti di rischio finanziario oppure di
            rischio puro. Nell’ambito dei rischi finanziari, il rischio viene trasferito al mercato
            finanziario (per «mercato» leggasi «altri operatori del mercato») attraverso operazioni
            di segno opposto rispetto alla posizione in essere o attraverso operazioni di copertura
            realizzate, ad esempio, con strumenti derivati. Nell’ambito dei rischi puri, il
            trasferimento del rischio avviene facendo ricorso al principio della mutualità, che
            consente il trasferimento del rischio ad una collettività di cui si è parte (mutualità
            pura) oppure ad un unico soggetto che si impegna ad assumersi il
            rischio di una collettività (mutualità indiretta tramite compagnia di assicurazione)[3]. 
La valutazione circa l’opportunità
            o meno di una strategia di ritenzione o di trasferimento è chiaramente differente
            allorché si parli di rischio finanziario, piuttosto che di rischio puro. Quando si parla
            di rischio finanziario, la strategia della ritention potrebbe avere
            i suoi vantaggi: un soggetto potrebbe andare alla ricerca di un rischio finanziario,
            crearselo e mantenerlo se le prospettive di guadagno appaiono essere sufficientemente
            elevate. Viceversa, in presenza di un rischio puro, non essendoci alcuna possibilità di
            guadagno, si potrebbe ipotizzare che la strategia della ritention
            non dovrebbe quasi mai essere desiderabile o comunque dovrebbe esserlo in
            misura molto inferiore [Williams 1966]. 
La seconda peculiarità del rischio
            puro (influenza del comportamento del singolo) assume rilievo nel momento in cui ci si
            pone un obiettivo di riduzione dell’esposizione al rischio, scelta di gestione
            intermedia rispetto alle due discusse in precedenza. In questa prospettiva, nell’ambito
            dei rischi puri sovente il modo con cui agisce il singolo influenza il verificarsi o
            meno dell’evento a rischio; ad esempio, una guida spericolata aumenta la probabilità di
            incidenti, così come la pratica di sport estremi aumenta la probabilità di decesso
            dell’individuo. Nei rischi finanziari, al contrario, i risultati conseguiti prescindono
            dal comportamento del singolo individuo. Per questo motivo, solamente nell’ambito dei
            rischi puri esiste la possibilità di ridurre il rischio attraverso il controllo dello
            stesso (loss control), ossia adottando dei comportamenti che
            riducono la probabilità degli eventi dannosi (loss prevention) o la
            loro significatività (loss reduction). Esempi di controllo del
            rischio sono i controlli sugli aeromobili prima della partenza per limitare la frequenza
            degli incidenti oppure l’installazione di estintori per limitare i danni nell’edificio
            in caso di incendio. Per i rischi a carattere finanziario, la riduzione dell’esposizione
            non passa attraverso un controllo comportamentale, ma solo attraverso un’operazione
            «spersonalizzata» di diversificazione delle posizioni assunte, sulla
            base dei postulati della teoria del portafoglio di Markowitz
            [1959] e dei suoi sviluppi successivi; l’incorrelazione o la correlazione bassa tra
            alcune possibili asset class giova alla stabilizzazione dei
            risultati complessivi, nel caso in cui una delle posizioni aperte dovesse subire una
            perdita, e riduce l’esposizione al rischio totale. 
In sintesi, la diversa natura,
            misurazione e gestione del rischio puro rispetto al rischio finanziario, implicando una
            struttura degli eventi di tipo binomiale e una partecipazione del singolo all’evento a
            rischio, intuitivamente farebbero pensare che l’atteggiamento dei soggetti nei confronti
            del rischio puro sia diverso rispetto all’atteggiamento nei confronti del rischio
            finanziario e non necessariamente correlato ad esso [Williams 1966]. In particolare,
            sembra interessante formulare le seguenti considerazioni che si cercherà di avvalorare o
            smentire attraverso le risultanze dei modelli teorici e delle analisi empiriche discusse
            successivamente. 
Innanzitutto, la scelta di gestione
            del rischio puro – nella sostanza una scelta di tipo assicurativo – si configura a
            rigore più come una scelta in condizioni di incertezza che non una scelta in condizioni
            di rischio. Pertanto, dal punto di vista del singolo individuo che fronteggia situazioni
            di rischio puro, sarebbe più corretto parlare di attitudine nei confronti
            dell’incertezza piuttosto che di attitudine nei confronti del rischio. La differenza,
            solo apparentemente terminologica, comporta in realtà comportamenti e scelte differenti. 
Ne segue che l’attitudine nei
            confronti del rischio puro potrebbe essere diversa da quella nei confronti del rischio
            finanziario. La logica sottesa e l’approccio psicologico sottostanti sono, infatti,
            differenti: un avverso al rischio finanziario chiede una «elevata probabilità di
            successo» prima di entrare in un’impresa rischiosa; viceversa, un avverso al rischio
            puro pagherebbe un premio per trasferire il rischio anche in presenza di una «bassa
            probabilità di perdita». La soglia critica della scelta è espressa, dunque, in un caso
            in termini di successo, in un caso in termini di perdita; si tratta di un
                framing differente che certamente influenza il comportamento
            finale assunto. 
Data la natura asimmetrica del
            rischio puro (downside risk), si potrebbe argomentare che la
            maggior parte degli individui dovrebbe essere maggiormente avversa nei confronti del
            rischio puro, anziché finanziario, e che pertanto dovrebbe intraprendere strategie di
            gestione per evitare il più possibile l’esposizione ai rischi puri, mentre potrebbe
            essere ragionevole mantenere almeno in parte aperta l’esposizione al rischio di
            carattere finanziario.
        
Nel prosieguo del capitolo, saranno
            approfonditi questi aspetti, andando a discutere nello specifico i modelli teorici e gli
            studi empirici condotti per spiegare le scelte di comportamento dei soggetti nel mercato
            assicurativo, ossia in quel comparto dei mercati finanziari interessato dalla gestione
            del rischio puro. 

2. La
            domanda di prodotti assicurativi: i modelli teorici di riferimento 



Tradizionalmente la domanda di
            prodotti assicurativi a copertura del rischio puro viene spiegata facendo ricorso ai
            modelli economici classici basati sull’Ipotesi del Ciclo Vitale (Life Cycle
                Hypothesis) [Modigliani e Brumberg 1954] e sull’Ipotesi del Reddito
            Permanente (Permanent Income Hypothesis) [Friedman 1957b]. 
L’Ipotesi del Ciclo Vitale si basa
            sull’idea che i soggetti hanno una forte preferenza per la stabilità del flusso di
            consumo nel tempo; in accordo con questo assunto, il consumo corrente di un individuo
            dipende, e ne è frazione, dal valore attuale delle sue risorse vitali, che sono formate
            dalla ricchezza personale e dai guadagni acquisiti nel corso della vita, a loro volta
            composti dal reddito corrente e dal valore atteso dei redditi da lavoro futuri. Al fine
            di mantenere stabile o poco variabile il sentiero di consumo nel corso dell’intera vita,
            l’individuo nei primi anni del suo ciclo vitale agisce come debitore netto (ad esempio,
            per finanziare l’acquisto della casa); lungo il corso della vita lavorativa, al crescere
            del reddito, l’individuo riesce ad accumulare attività utili a ripagare i debiti
            precedentemente contratti e a risparmiare al fine di finanziare il consumo per l’età
            della pensione. 
L’Ipotesi del Reddito Permanente
            condivide l’assunto che il consumatore pianifichi il consumo nel tempo, massimizzando la
            propria funzione di utilità in una prospettiva di lungo termine, sotto il vincolo della
            propria ricchezza. Quando il problema di ottimizzazione vincolata viene risolto, il
            consumo corrente viene a dipendere dal tasso di interesse e dalla ricchezza, intesa
            nell’analisi di Friedman [1957b] non solo come ricchezza materiale, ma anche come
            ricchezza umana, ossia come valore attuale del reddito futuro che sarà percepito
            attraverso un percorso di maturazione educativa e professionale. 
In termini generali, la
            sottoscrizione di una polizza assicurativa in questi modelli ha una funzione
            assimilabile a quella del risparmio: come questo mira a stabilizzare il consumo
            isolandolo dalle variazioni cicliche del reddito, così la
            sottoscrizione di una polizza consente al sottoscrittore di mantenere un consumo
            relativamente costante anche quando il reddito è variabile e relativamente inferiore. In
            questa prospettiva, ad esempio, può trovare giustificazione razionale la sottoscrizione
            di una polizza vita per la copertura della premorienza del capofamiglia o,
            alternativamente, per finalità previdenziali: nel primo caso, la morte prematura del
            capofamiglia cagionerebbe agli eredi un’interruzione non programmata di reddito, che può
            essere integrata grazie alla prestazione della polizza, a copertura soprattutto della
            ricchezza umana perduta nell’accezione di Friedman [1957b]; nel secondo caso,
            l’erogazione della prestazione in concomitanza con l’entrata in quiescenza consentirebbe
            di supplire alla perdita del reddito da lavoro e, per questa via, mantenere invariato il
            proprio potenziale di consumo. 
L’Ipotesi del Ciclo Vitale e del
            Reddito Permanente si occupano di consumatori «lungimiranti», ma è bene sottolineare fin
            da subito che tali consumatori obbediscono a comportamenti che non necessariamente si
            uniformano al comportamento tipico di un consumatore «reale». Il consumatore
            «lungimirante» considerato in queste teorie è un agente rappresentativo, una finzione
            teorica che garantisce che le proprietà microeconomiche si possano estendere senza
            variazioni dell’aggregato; tale agente, tuttavia, deve confrontarsi con il ruolo
            dell’incertezza, con i meccanismi di formazione delle preferenze e con le eterogeneità
            individuali, in quanto la scelta fra differenti sentieri di consumo varia da persona a
            persona in funzione delle singole caratteristiche. Il dibattito successivo si è
            focalizzato su cosa possa spiegare le differenze tra gli individui nella scelta di
            sottoscrizione delle coperture assicurative; tra gli altri elementi, l’accento è stato
            posto sul processo di formazione delle preferenze individuali e sull’attitudine nei
            confronti del rischio. 
2.1. I
                modelli di scelta in condizioni di rischio 



Le preferenze individuali
                sottostanti l’assunzione di decisioni in condizioni di rischio sono state
                tradizionalmente modellate nell’ambito della Teoria dell’Utilità Attesa
                    (Expected Utility Theory) [Von Neumann e Morgenstern 1944].
                Tale teoria postula che, in presenza di una situazione a esito non certo e assumendo
                la razionalità del soggetto decisore, la scelta sia realizzata sulla base di due
                fattori: l’utilità associata ai possibili outcome e la loro
                rispettiva probabilità. Combinando i due fattori anzidetti,
                l’utilità attesa riferita ad una scelta rischiosa risulta analiticamente equivalente
                al valore atteso dei possibili outcome, ossia alla media
                ponderata per la probabilità dell’utilità associata ai possibili scenari futuri. 
Se si considera nello specifico
                la decisione di sottoscrizione di una polizza assicurativa, gli scenari futuri fanno
                riferimento a due stati del mondo possibili: manifestazione o non manifestazione del
                sinistro. Si consideri, in particolare, un soggetto che fronteggia con una certa
                probabilità p la possibilità di subire una perdita
                    (L) a seguito della manifestazione di un dato evento (es.
                un incendio). Si assuma, inoltre, che la compagnia assicurativa conosca sia la
                probabilità di accadimento dell’evento, sia la perdita in caso di manifestazione e
                che fissi un premio z per ogni euro di copertura offerta tale
                da coprire i costi amministrativi associati ad ogni euro di copertura (pari a
                    c) e la probabilità di manifestazione dell’evento. Il
                premio z sarà, pertanto, pari a c
                +
                p. 
La Teoria dell’Utilità Attesa,
                adattata per spiegare le scelte di acquisto dei consumatori nel mercato
                assicurativo, assume che il soggetto decisore abbia una ricchezza iniziale pari a
                    W e che operi allo scopo di massimizzare la propria utilità
                attesa [E(U)]. In tale contesto,
                l’ammontare ottimo di copertura assicurativa da acquistare per qualsiasi dato valore
                di z si ottiene calcolando la quantità I
                che massimizza l’utilità attesa, ossia: 
Equazione 1
E[U(I)]
                        =
                    pU(W
                    -
                    L
                    +
                    I
                    -
                    zI) + (1 -
                    p)U(W
                    -
                    zI) 

con 0 ≤ I ≤
                        L

dove
                    U(X) = utilità per
                    X euro di copertura. All’interno dell’equazione [1], i
                valori della probabilità (p; 1
                -
                p) sono noti al soggetto, per cui l’unico elemento da
                specificare è la funzione di utilità U(·), conosciuta come
                funzione di utilità di Neumann-Morgenstern dai nomi dei due economisti che l’hanno
                ideata. La funzione U(·) informa sul livello di utilità
                associata ai possibili stati del mondo; essa non è unica per tutti i decisori, ma
                varia in funzione dell’attitudine al rischio del soggetto: individui avversi,
                neutrali e propensi al rischio hanno funzioni di utilità rispettivamente concave,
                lineari e convesse (fig. 3.2). Tuttavia, tale funzione di utilità è supposta
                costante, nel senso che lo stesso soggetto non può essere avverso al rischio in
                alcune circostanze e propenso in altre. 
Indicando con
                    I* l’ammontare ottimo di copertura assicurativa richiesta,
                dall’equazione [1] si ottiene che in assenza di costi amministrativi
                    (c
                = 0),
                ossia nel caso in cui all’assicurato venga praticato un
                premio equo[4], la scelta che ottimizza l’utilità del decisore, quando questi è avverso
                al rischio, coincide con l’acquisto di una copertura assicurativa totale, ossia
                    I*
                =
                L. Ciò implica che per il soggetto decisore l’utilità nei due
                stati del mondo possibili (sinistro; non sinistro) diventa esattamente la stessa; in
                altri termini, per il soggetto è indifferente se il sinistro dovesse verificarsi o
                meno, ossia è stato eliminato il rischio [Kunreuther e Pauly 2005]. 
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FIG. 3.2. La funzione di
                        utilità secondo la Teoria dell’Utilità Attesa.


In un mercato delle
                assicurazioni equo, un soggetto neutrale al rischio sarebbe, al contrario,
                indifferente rispetto alla decisione di sottoscrivere una polizza assicurativa, in
                quanto la sua utilità non cambierebbe quale che sia il livello di
                    I* scelto. Infine, un soggetto propenso al rischio
                utilizzerebbe tale mercato in maniera «contro-intuitiva», ovvero al fine di
                partecipare ad una scelta ancora più rischiosa di quella iniziale; in questo caso,
                infatti, l’I* che massimizza la funzione di utilità
                risulterebbe superiore a L[5].
            
Numerosi lavori hanno studiato
                a livello teorico l’effetto del grado di avversione al rischio sulla domanda di
                assicurazione nell’ambito della Teoria dell’Utilità classica. Un risultato condiviso
                è che una maggiore avversione al rischio, condizionando la forma della funzione di
                utilità, aumenta la domanda di sottoscrizione di polizze, nonché l’ammontare di
                copertura assicurativa richiesta, mentre riduce il livello degli scoperti e delle
                franchigie [Alary, Gollier e Treich 2010]. A partire dal lavoro fondante di Ehrlich
                e Becker [1972], è stato altresì studiato l’effetto che un aumento dell’avversione
                al rischio del soggetto può avere sulle possibili strategie di gestione del rischio
                puro alternative rispetto al ricorso al mercato assicurativo
                    (self-insurance e loss control);
                all’interno dell’equazione [1] il ruolo della self-insurance
                corrisponde a una riduzione nel livello della perdita (L),
                mentre quello del loss control equivale a una riduzione della
                probabilità di accadimento dell’evento (p). A livello teorico,
                si dimostra che un aumento del grado di avversione al rischio aumenta la domanda di
                    self-insurance, mentre l’effetto sul loss
                    control non è altrettanto chiaro [Ehrlich e Becker 1972; Dionne e
                Eeckhoudt 1985; Sweeney e Beard 1992]. 
Si noti che finora la scelta
                ottima è stata discussa ipotizzando che la compagnia assicurativa non applichi
                caricamenti al premio per recuperare i costi amministrativi, ossia ipotizzando che
                il premio praticato sia equo dal punto di vista attuariale. Introducendo l’ipotesi
                di caricamenti al premio positivi (c > 0) e supponendo che
                il soggetto sia avverso al rischio, dall’equazione [1] si ottiene che quando
                    z > p, allora
                    I* < L [Kunreuther e Pauly 2005].
                Ciò significa che più alto è il premio unitario richiesto a fronte di una data
                probabilità di manifestazione del sinistro, maggiormente la scelta ottima si sposta
                verso l’acquisto di una copertura parziale [Mossin 1968]. Concretamente, l’ipotesi
                di copertura parziale si realizza allorché il contratto di assicurazione includa
                scoperti o franchigie che fanno ricadere sull’assicurato una parte delle conseguenze
                economiche degli eventi dannosi. Procedendo con la logica del modello, ci sarà
                sempre un premio sufficientemente alto tale che per il soggetto sarà ottimale non
                acquistare affatto la copertura assicurativa e, dunque, fare una scelta di
                    self-insurance o di loss control. 
Una sintesi delle ipotesi
                teoriche alla base del modello dell’Utilità Attesa e delle implicazioni per la
                domanda di assicurazioni è riportato nella tabella 3.2. 
La Teoria del Prospetto
                    (Prospect Theory) [Kahneman e Tversky 1979] e la sua
                versione successiva, nota come Teoria del Prospetto Cumulata
                    (Cumulative Prospect Theory) [Tversky e Kahneman 1992],
                rappresentano un’alternativa «descrittiva» alla Teoria dell’Utilità Attesa. Ciò
                significa che, mentre la teoria classica ha il fine di stabilire le condizioni
                ideali («normative») in base alle quali una decisione può essere definita
                «razionale», la Teoria del Prospetto si propone di fornire una descrizione di come
                gli individui effettivamente si comportino di fronte a una decisione in condizioni
                di rischio. 
TAB.
                        3.2. La domanda di assicurazioni secondo la Teoria dell’Utilità
                    Attesa
	Teoria dell’Utilità
                                    Attesa 
	Ipotesi
                                    teoriche 	Implicazioni per la domanda  di
                                assicurazioni 
	– scelte
                                    razionali (modello normativo) 
– probabilità degli eventi
                                    note (rischio) 
– comportamento ottimizzante:
                                        max
                                        [E(U)], dove
                                        U è la funzione di utilità esplicativa
                                    dell’atteggiamento del soggetto verso il rischio
                                    
– variabile di riferimento: ricchezza finale
                                    
– atteggiamento verso il rischio diverso da
                                    soggetto a soggetto (avversione, indifferenza, propensione), ma
                                    costante
	– è razionale
                                    sottoscrivere una polizza assicurativa per un soggetto avverso
                                    al rischio 
– il livello di copertura ottimo aumenta
                                    all’aumentare del grado di avversione al rischio del soggetto
                                    
– il livello di copertura ottimo varia al
                                    variare del premio praticato 
– la non copertura è razionale
                                    solo in presenza di un premio particolarmente elevato
                                    
– il livello di
                                        self-insurance ottimo aumenta
                                    all’aumentare del grado di avversione al rischio del soggetto
                                    
– il livello di loss
                                        control ottimo non sembra influenzato dal grado
                                    di avversione al rischio del soggetto




La Teoria del Prospetto
                integra in una formulazione matematica gli aspetti più propriamente psicologici
                della valutazione individuale con il principio fondamentale della Teoria
                dell’Utilità Attesa, secondo cui la scelta più razionale è quella che massimizza il
                prodotto dell’utilità attesa di ogni evento per la sua probabilità. Kahneman e
                Tversky [1979] introducono a tal fine una funzione di valore (value
                    function, V), in cui le probabilità degli eventi
                possibili sono ponderate attraverso il valore π, che
                rappresenta il «peso» che ogni esito ha nella valutazione dell’individuo. La
                    value function è descritta dall’equazione: 
Equazione 2
[image: ]
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FIG. 3.3. La funzione di
                        valore e la funzione di trasformazione delle probabilità secondo la Teoria
                        del Prospetto. 
Fonte:
                        Nostre elaborazioni da Kahneman e Tversky [1979]; Tversky e Kahneman
                        [1992].


dove π(·)
                è una trasformazione, non lineare, delle probabilità
                        pi (si veda
                fig. 3.3). 
Questa formulazione sottende
                diverse implicazioni rilevanti, allorché si debba spiegare il comportamento
                assicurativo del soggetto. In particolare: 
	 l’utilità è definita sulla base dei
                        guadagni e delle perdite rispetto ad un punto di partenza
                            (reference point) e non sulla base della ricchezza
                        finale così come postulato nella Teoria dell’Utilità Attesa; 
	 la funzione di valore
                            (V) si connota per il fatto di essere concava nel
                        dominio dei guadagni e convessa nel dominio delle perdite. Questo significa
                        che i soggetti mostrano avversione al rischio quando fronteggiano decisioni
                        che implicano una possibilità di guadagno; viceversa, gli stessi soggetti
                        sono propensi al rischio in presenza di scelte che comportano una
                        possibilità di perdita; 
	 la funzione di trasformazione delle
                        probabilità (π ) è descritta in maniera non lineare con
                        pesi variabili a seconda della loro posizione nell’intervallo (0;1). Ciò
                        implica che gli individui tendono a sovrastimare l’impatto di variazioni
                        molto contenute della probabilità se esse riguardano valori agli estremi
                        dell’intervallo (0;1) e a sottostimarlo in tutti gli altri casi. 


Se si utilizza la formulazione
                della funzione di valore V(X), anziché
                quella della funzione di utilità U(X), per
                connotare il comportamento di scelta del singolo individuo all’interno del mercato
                assicurativo, l’equazione [1] diventa:
            
Equazione 3
E[V(I)]
                        =
                    pV(-
                    L
                    +
                    I
                    -
                    zI) + (1 -
                    p) V (-
                    zI)

con 0 ≤
                        I ≤ L

L’introduzione della funzione
                di valore ha l’effetto di rendere meno attraente la scelta di acquistare una polizza
                assicurativa rispetto al contesto di scelta precedente fondato sulla funzione di
                utilità, in quanto la decisione relativa all’acquisto o meno della copertura
                assicurativa implica confronti da effettuare nel dominio delle perdite, in cui si
                assume che il soggetto sia propenso al rischio. A meno che il soggetto non
                percepisca la probabilità o la perdita di un evento in misura maggiore rispetto a
                quanto non faccia la compagnia assicurativa, non c’è motivo economico che sorregga
                l’acquisto di una polizza. La Teoria del Prospetto spiega l’acquisto di polizze
                attraverso la non linearità della funzione di trasformazione delle probabilità
                    (π), in particolare, attraverso il maggior peso attribuito
                alle piccole probabilità. In questo modo, sebbene la convessità di
                    V(X) nella regione delle perdite
                tipicamente induca ad assumere un comportamento di propensione al rischio,
                l’osservazione secondo cui le piccole probabilità sono sopravvalutate potrebbe
                giustificare l’avversione al rischio in presenza di situazioni a bassa probabilità,
                ma ad elevato impatto, spiegando per questa via la
                propensione degli individui ad acquistare coperture assicurative[6]. 
TAB.
                        3.3. La domanda di assicurazioni secondo la Teoria del
                    Prospetto
	Teoria del
                                Prospetto 
	Ipotesi
                                    teoriche 	Implicazioni per la domanda di assicurazioni 
	– scelte
                                    reali (modello descrittivo) 
– probabilità degli eventi
                                    note (rischio) e ponderate secondo una funzione di
                                    trasformazione non lineare (π )
                                    
– comportamento ottimizzante:
                                        max
                                        [E(V)], dove
                                        V è la funzione di valore esplicativa
                                    dell’atteggiamento del soggetto verso il rischio
                                    
– variabile di riferimento: variazioni di
                                    ricchezza rispetto a un punto di riferimento 
–
                                    atteggiamento verso il rischio diverso per lo stesso soggetto
                                    (avversione al rischio nella regione dei guadagni, propensione
                                    al rischio nella regione delle perdite)
	– non è
                                    scontato che i soggetti sottoscrivano polizze assicurative
                                    
– la non copertura è pienamente
                                    giustificata: in presenza di perdite i soggetti mostrano un
                                    atteggiamento di propensione al rischio 
– la
                                    copertura è giustificata solo in presenza di eventi a bassa
                                    frequenza ed elevato impatto, per i quali i soggetti tendono a
                                    fornire stime di probabilità sopravvalutate e maggiori rispetto
                                    a quelle elaborate dalla compagnia
                                assicurativa





2.2. I
                modelli di scelta in condizioni di incertezza 



Nei modelli di scelta in
                condizioni di rischio, il comportamento di un soggetto all’interno del mercato
                assicurativo è modellato considerando l’utilità che il soggetto otterrebbe
                sottoscrivendo una copertura assicurativa nel caso in cui ci sia, ad esempio, una
                probabilità del 25% di incorrere nell’evento a rischio. Nel mondo reale, tuttavia,
                potrebbe non essere così agevole attribuire una probabilità esatta ai possibili
                eventi futuri; ad esempio, un soggetto potrebbe essere in grado di esprimere la
                probabilità di accadimento dell’evento solo in termini di intervallo di valori entro
                cui la probabilità vera potrebbe cadere (ad esempio, tra il 10 e il 40%). Situazioni
                di questo genere implicano scelte in condizioni di incertezza, anziché di rischio,
                in quanto la distribuzione di probabilità degli eventi non è nota né determinabile a priori[7]. 
La Teoria dell’Utilità Attesa
                presuppone che la presenza di incertezza relativamente alla probabilità di
                accadimento dell’evento non alteri il modo con cui i soggetti assumono le loro
                decisioni; infatti, secondo questa teoria, un soggetto dovrebbe effettuare la
                medesima scelta sia in presenza di una probabilità certa del 25%, sia in caso di
                probabilità variabile tra il 10 e il 40% (la probabilità attesa, infatti,
                ipotizzando che ogni valore nell’intervallo abbia lo stesso peso, si attesterebbe
                sempre al 25%). L’evidenza empirica, tuttavia, non sembra corroborare questo
                assunto: i soggetti tendono ad assumere decisioni diverse a seconda che la stima sia
                considerata incerta o meno, sebbene il rischio previsto (probabilità attesa) sia lo
                stesso in entrambe le situazioni. 
Ellsberg [1961] è stato il
                primo ad argomentare come l’incertezza relativamente alla probabilità di
                manifestazione degli eventi possa influire sulla scelta
                finale del decisore. La sua semplice illustrazione, nota come paradosso di
                    Ellsberg, si fonda sulla constatazione che i soggetti generalmente
                preferiscono scommettere sul fatto di riuscire ad estrarre un biglia rossa (o nera)
                da un’urna quando è noto che quest’ultima contiene 50 biglie rosse e 50 biglie nere
                (urna «rischiosa») anziché partecipare alla scommessa quando la proporzione di
                biglie rosse e nere all’interno dell’urna non è nota a priori (urna «incerta»).
                L’incertezza, dunque, introduce una distorsione all’interno del processo di
                elaborazione delle preferenze individuali: un soggetto che agisce secondo il
                    paradosso di Ellsberg viene definito avverso all’incertezza
                e il suo comportamento è incompatibile con la Teoria dell’Utilità Attesa. 
Studi empirici hanno
                confermato questa intuizione, dimostrando come un’ampia porzione della popolazione
                tenda a mostrare avversione per l’incertezza[8]. Di contro, se si accetta l’ipotesi che l’incertezza abbia un ruolo nel
                processo di assunzione delle decisioni, lo sforzo intellettuale successivo è stato
                quello di elaborare modelli teorici di scelta in termini generali, e di scelta
                assicurativa in particolare, che tenessero conto di questi effetti e ne modellassero
                la rilevanza. 
I modelli teorici che trattano
                formalmente le implicazioni del paradosso di Ellsberg possono
                essere ricondotti a tre macro-famiglie, distinte in funzione della formalizzazione
                adottata per introdurre l’incertezza: 
	 modelli basati su una funzione di
                        utilità ricorsiva [Hogarth e Kunreuther 1989; Klibanoff, Marinacci e Mukerji
                        2005; Alary, Gollier e Treich 2010]; 
	 modelli basati su una funzione di
                        ponderazione delle probabilità [Quiggin 1982; Yaari 1987; Kahn e Sarin 1988;
                        Tversky e Kahneman 1992]; 
	 modelli basati sul maxmin
                        dell’utilità [Gilboa e Schmeidler 1989; Koufopoulos e Kozhan 2010].
                    


In generale, rispetto ai
                modelli di scelta in condizioni di rischio in cui le componenti da esaminare sono
                due (l’utilità del possibile outcome e la probabilità di
                manifestazione dello stesso), quando si considerano modelli di scelta in condizioni
                di incertezza vi è una terza dimensione da considerare: la natura dell’informazione
                [Kahn e Sarin 1988], o come scrive Ellsberg [1961, 657]: «the
                ambiguity of the information, a quality depending on the
                amount, type, reliability, and “unanimity” of information and giving rise to one’s
                degree of “confidence” in the estimate of relative likelihoods». 
In questa prospettiva, i
                modelli basati su una funzione di utilità ricorsiva introducono l’incertezza
                modificando la forma funzionale dell’utilità classica allo scopo di descrivere
                esplicitamente l’avversione, l’indifferenza e la propensione per l’incertezza.
                Invece, i modelli basati su una funzione di ponderazione delle probabilità non
                modificano la forma funzionale dell’utilità, ma vi affiancano una funzione di pesi
                diversi a seconda della probabilità di accadimento dell’evento, in tal modo
                introducendo un fattore di distorsione rispetto alla linearità delle preferenze
                supposta nel modello classico. Infine, i modelli basati sul
                    maxmin dell’utilità non modificano la forma funzionale
                dell’utilità, né introducono un sistema di ponderazione degli eventi, ma partendo
                dal presupposto che la probabilità percepita è generalmente espressa come intervallo
                adottano un processo di ottimizzazione basato solo sulla probabilità all’estremo
                inferiore e individuano la scelta ottima come quella che massimizza l’utilità finale
                a valere su questo scenario pessimistico. 
Ai nostri fini, è sufficiente
                descrivere in dettaglio uno solo di questi modelli, nello specifico quello proposto
                da Hogarth e Kunreuther [1989] che sottende l’utilizzo di una funzione di utilità
                ricorsiva; si tratta, infatti, del modello che utilizza una formalizzazione poco
                distante da quella introdotta nel paragrafo precedente con riferimento alle scelte
                in condizioni di rischio e che, di conseguenza, permette di comparare in maniera più
                coerente i risultati raggiunti con riferimento alla domanda di sottoscrizione di
                polizze assicurative in condizioni di rischio e di incertezza. 
Secondo il modello di Hogarth
                e Kunreuther [1989] il livello ottimo di copertura assicurativa che un soggetto
                dovrebbe sottoscrivere si ottiene massimizzando la seguente funzione di utilità: 
Equazione 4
E[U(I)]
                        =
                    S(p)U(W
                    -
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con 0 ≤
                        I ≤ L

Rispetto all’equazione [1] del
                modello classico di Utilità Attesa, a fianco alla funzione di utilità di
                Neumann-Morgenstern è inserita una seconda funzione S(·) che
                cattura le preferenze dell’individuo verso l’incertezza. La funzione
                    S(·) è infatti derivata dal modello di Einhorn e Hogarth
                [1985] ed è definita come: 
Equazione 5
S(p)
                        =
                    p
                    +
                    θ[(1 -
                    p) -
                    pβ]

TAB.
                        3.4. La domanda di assicurazioni in condizioni di
                    incertezza
	Modello teorico di Hogarth e
                                    Kunreuther [1989] 
	Ipotesi
                                    teoriche 	Implicazioni per la domanda di assicurazioni 
	– scelte
                                    razionali (modelli normativi) 
– probabilità
                                    degli eventi non note (incertezza) 
–
                                    comportamento ottimizzante: max
                                        [E(U)], dove
                                        U è la funzione di utilità affiancata
                                    da una seconda funzione S esplicativa
                                    dell’atteggiamento del soggetto verso l’incertezza
                                    
– variabile di riferimento: ricchezza finale
                                    
– atteggiamento verso l’incertezza diverso
                                    da soggetto a soggetto (avversione, indifferenza, propensione) e
                                    per lo stesso soggetto (avversione all’incertezza per eventi a
                                    bassa probabilità, propensione all’incertezza per eventi a
                                    maggiore probabilità)
	– è razionale
                                    sottoscrivere una polizza assicurativa, anche in presenza di un
                                    premio particolarmente elevato, se il soggetto mostra avversione
                                    per l’incertezza, in quanto l’avversione per l’incertezza induce
                                    il soggetto a sopravvalutare la probabilità di perdita
                                    
– il livello di copertura ottimo aumenta
                                    all’aumentare del grado di avversione all’incertezza
                                    
– il livello di
                                        self-insurance ottimo aumenta
                                    all’aumentare del grado di avversione all’incertezza del
                                    soggetto 
– non è chiaro l’effetto del grado di
                                    avversione all’incertezza del soggetto sul livello di
                                        loss control ottimo




dove il parametro
                θ rappresenta la percezione del soggetto circa
                l’incertezza della stima, influenzata da fattori come la significatività dei dati a
                disposizione, l’affidabilità dei produttori della stima, la mancata conoscenza del
                processo sottostante la generazione degli scenari futuri; il
                parametro β denota l’attitudine
                del soggetto nei confronti di questa incertezza e riflette quanto peso il soggetto
                attribuisce a valori superiori o inferiori rispetto alla stima iniziale[9]. Analogamente all’attitudine nei confronti del rischio, anche
                l’attitudine nei confronti dell’incertezza è modellata attraverso la forma della
                funzione S(·): soggetti avversi, neutrali o propensi
                all’incertezza avranno rispettivamente funzioni S(·) concave,
                lineari o convesse [Snow 2011]. Inoltre, in presenza di eventi a bassa probabilità
                di accadimento, si dimostra che prevale l’avversione per l’incertezza, mentre in
                presenza di eventi a maggiore probabilità di accadimento si manifesta una preferenza
                per l’incertezza [Hogarth e Kunreuther 1989]. 
Il criterio decisionale del
                modello non cambia rispetto alla Teoria dell’Utilità Attesa: la scelta sarà fatta
                sulla base della soluzione – nel nostro caso, il livello di
                copertura assicurativa – che massimizza l’utilità attesa, con la differenza che ora
                le singole utilità attese sono calibrate per tener conto del grado di incertezza
                percepito e dell’impatto che questo ha sul soggetto decisore. 
In termini di comportamento
                assicurativo, la presenza di un’avversione all’incertezza rafforza le scelte fatte
                sulla scorta di un’avversione al rischio. L’effetto di un’avversione all’incertezza
                è, infatti, equiparabile a quello che si otterrebbe se il soggetto agisse allo scopo
                di massimizzare la propria utilità utilizzando una distribuzione di probabilità
                pessimistica; in altri termini, l’avversione all’incertezza aumenta la probabilità
                percepita di perdita. Risulta coerente con questa formalizzazione un aumento della
                domanda di assicurazioni, del livello di copertura ottimale, del ricorso alla
                    self-insurance al crescere del grado di avversione
                all’incertezza del soggetto [Alary, Gollier e Treich 2010]. Rimane ambiguo l’effetto
                dell’avversione per l’incertezza sulla tendenza a ricorrere al loss
                    control: nel modello elaborato da Snow [2011] in equilibrio aumenta
                la domanda di loss
                control all’aumentare dell’avversione per l’incertezza, Alary,
                Gollier e Treich [2010] riscontrano, invece, un effetto indeterminato. 
I modelli teorici di scelta
                (assicurativa) in condizioni di incertezza consentono di fornire una spiegazione
                razionale ad alcuni comportamenti che gli economisti riscontrano nella realtà e che
                giudicano incongruenti rispetto alla teoria classica: ad esempio, la richiesta di
                basse franchigie nel settore automobilistico e in quello delle assicurazioni
                malattia che comportano in capo al contraente un rapporto premio/sinistro
                straordinariamente elevato tale da non giustificare il livello di copertura
                richiesto in funzione dell’attitudine nei confronti del rischio. Tuttavia, se si
                accetta il modello teorico di scelta in condizioni di incertezza, il comportamento
                dei soggetti che sottoscrivono polizze di questo tipo non è così irrazionale, in
                quanto sulla base delle risultanze del modello, quando i soggetti stimano come bassa
                la probabilità di accadimento di un evento, e contemporaneamente non sono sicuri di
                questa stima (incertezza), si presenta una situazione di avversione all’incertezza
                che agisce nella direzione di aumentare la perdita percepita; ciò può giustificare
                un acquisto a prezzi maggiori rispetto ad un premio equo o la richiesta di coperture
                superiori rispetto al livello ottimo indicato da Mossin
                [1979].
            


3. I
            comportamenti assicurativi 



Il comportamento di scelta dei
            soggetti nel mercato assicurativo può essere analizzato seguendo due approcci. Un
            approccio deduttivo, ossia un procedimento razionale che fa derivare una conclusione
            particolare di comportamento da premesse più generiche (dall’universale al
                particolare); è questo il metodo sotteso ai modelli economici teorici
            discussi in precedenza, in cui partendo da postulati e principi primi si procede,
            attraverso una serie di rigorose concatenazioni logiche, verso determinazioni più
            particolari attinenti ai comportamenti dei singoli. Un approccio induttivo, ossia un
            procedimento che, al contrario, parte dai singoli casi per cercare di stabilire una
            legge a validità universale (dal particolare all’universale); i
            lavori empirici che saranno discussi nel prosieguo adottano questo metodo di analisi. Il
            loro obiettivo è quello di riscontrare alcune regolarità all’interno di un campione di
            dati, al fine di utilizzarle in modo acritico e agnostico per prevedere i comportamenti
            assicurativi dei soggetti. 
I lavori empirici che studiano i
            fattori responsabili del comportamento di acquisto dei soggetti nel mercato assicurativo
            sono estremamente numerosi; i loro risultati mostrano alcune regolarità, ma anche
            moltissime contraddizioni, dovute principalmente alla metodologia di analisi di volta in
            volta utilizzata e alle divergenze nella composizione della base dati. Trattandosi di
            una letteratura molto ampia e variegata, tanto nelle variabili analizzate quanto nelle
            risultanze ottenute, per una trattazione sistematica sembra utile suddividere gli studi
            in una serie di categorie, ciascuna riferita ad un fattore rilevante[10]. 
3.1.
                Le determinanti demografiche 



In generale, si dovrebbe
                supporre che la domanda di prodotti assicurativi cresca all’aumentare
                    dell’età del soggetto, in quanto contemporaneamente
                aumentano il reddito percepito e la necessità di coperture per familiari a carico;
                tuttavia, oltre una certa età, si potrebbe immaginare che la domanda di polizze
                cali, in quanto i figli sono diventati autosufficienti e il tempo ha permesso di
                accumulare una ricchezza adeguata per fronteggiare eventuali
                situazioni avverse. I lavori empirici che analizzano
                l’impatto dell’età sulle scelte assicurative dei soggetti non conducono a risultati
                univoci. Ad esempio, alcuni autori [Berekson 1972; Showers e Shotick 1994; Baek e De
                Vaney 2005] evidenziano un effetto dell’età positivo e significativo, mentre altri
                [Ferber e Lee 1980; Bernheim 1991; Chen, Wong e Lee 2001] rinvengono un effetto
                opposto negativo, così come un ulteriore gruppo di studiosi [Hammond, Houston e
                Melander 1967; Duker 1969; Anderson e Nevin 1975; Burnett e Palmer 1984; Gandolfi e
                Miners 1996; Lin e Grace 2007] argomenta che l’età non è un fattore significativo
                nello spiegare le scelte assicurative dei soggetti. In particolare [Gandolfi e
                Miners 1996] distinguono all’interno della famiglia tra mariti e mogli; il loro
                lavoro evidenzia come l’età sia negativamente correlata alla domanda di polizze vita
                per i mariti, mentre non sia una variabile significativa quando si studia la domanda
                di polizze vita delle mogli. 
La maggior parte degli studi
                empirici [Hammond, Houston e Melander 1967; Ferber e Lee 1980; Burnett e Palmer
                1984; Gandolfi e Miners 1996; Lin e Grace 2007] concorda che esiste una relazione
                positiva tra livello di istruzione del soggetto e domanda di
                polizze. Tale relazione è spiegata, con specifico riferimento alle polizze vita,
                considerando che per i soggetti con un livello di istruzione superiore è prevista
                una maggiore progressione di carriera, dunque, una crescita del reddito superiore e
                protratta più a lungo; l’eventuale premorienza del capofamiglia, più istruito e
                quindi percettore di un reddito maggiore, cagionerebbe alla famiglia una perdita
                economica relativamente più gravosa e, dunque, aumenterebbe il bisogno di una
                copertura assicurativa. Prescindendo dal caso specifico delle polizze per la
                premorienza del capofamiglia, si potrebbe argomentare in alternativa che i soggetti
                più istruiti hanno generalmente una maggiore predisposizione a comprendere
                l’importanza della gestione del rischio, soprattutto nel contesto delle
                assicurazioni. Tuttavia, Anderson e Nevin [1975] trovano una associazione negativa
                tra il livello di istruzione e la sottoscrizione di polizze assicurative; gli autori
                spiegano che i soggetti più istruiti sono in grado di percepire che l’inflazione
                potrebbe erodere il potere d’acquisto del capitale accumulato e questo potrebbe
                indurre un comportamento di diniego. 
Le dimensioni della
                    famiglia e il numero di figli sono variabili significative nello
                spiegare la domanda di coperture assicurative secondo numerosi studi empirici [ad
                esempio, Berekson 1972; Ferber e Lee 1980; Burnett e Palmer 1991; Showers e Shotick
                1994; Gandolfi e Miners 1996]. Un numero superiore di
                    familiari a carico induce una maggiore richiesta di
                copertura, in quanto le risorse finanziarie necessarie in caso di premorienza del
                soggetto percettore di reddito sono più elevate. Anche in questo caso, tuttavia,
                alcuni studi trovano una relazione negativa [Hammond, Houston e Melander 1967;
                Auerbach e Kotlikoff 1989] e altri un legame non significativo [Duker 1969; Anderson
                e Nevin 1975]. 
Gli studi empirici condotti
                sul legame tra occupazione e domanda di polizze condividono la
                conclusione che se il capofamiglia ha un impiego stabile, la propensione a
                sottoscrivere polizze assicurative potrebbe aumentare [ad esempio, Hammond, Houston
                e Melander 1967; Mantis e Farmer 1968; Duker 1969; Ferber e Lee 1980; Fitzgerald
                1987]. Tuttavia, di maggiore interesse è l’impatto che l’eventuale occupazione della
                moglie potrebbe avere sulla domanda di coperture assicurative della famiglia. In
                questo senso, i risultati empirici non sono univoci: da un lato, Gandolfi e Miners
                [1996] trovano che se la moglie ha un impiego, ciò produce un effetto decrementativo
                sulla domanda di coperture da parte del marito, in quanto la percezione di un
                reddito da lavoro da parte della moglie funge da sostituto assicurativo in caso di
                premorienza del coniuge. Dall’altro, Baek e DeVaney [2005] evidenziano che l’impiego
                della moglie aumenta complessivamente la sottoscrizione di polizze da parte della
                famiglia, in quanto aumentano le risorse finanziarie a disposizione per l’acquisto
                di coperture. 
Tra le altre variabili
                demografiche indagate negli studi empirici, compaiono anche lo stato di
                    salute, lo stato civile e la
                    nazionalità del soggetto; si tratta, tuttavia, di fattori
                meno discussi le cui evidenze possono essere compendiate in un unico punto della
                trattazione. Zhu [2007] studia le scelte di un individuo in merito all’acquisto di
                una polizza vita e alla sottoscrizione di titoli azionari, giungendo alla
                conclusione che tra gli elementi che influenzano la decisione ci sono anche le
                circostanze personali del soggetto, tra cui le prospettive sul suo stato di salute;
                in questo senso, un aumento nella probabilità percepita di sopravvivenza
                incoraggerebbe il soggetto a sottoscrivere più polizze. Similmente, Baek e DeVaney
                [2005] mostrano che un nucleo familiare con un capofamiglia in salute spende di più
                nell’acquisto di polizze vita. Lo stato civile, a sua volta, rientra tra le
                variabili che possono incidere sulla domanda di polizze, sia individuali che per la
                famiglia: si è indotti a pensare che gli uomini sposati spendano di più
                nell’acquisto di polizze rispetto agli uomini single. Tuttavia,
                alcuni studi empirici mostrano un’associazione negativa tra lo stato
                civile di coniugato e la spesa per polizze assicurative
                [Hammond, Houston e Melander 1967; Mantis e Farmer, 1968], così come altri lavori
                giungono alla conclusione che non sussista una relazione significativa [Berekson
                1972; Burnett e Palmer 1984]. Anche le differenze razziali, che pure sottendono
                differenze culturali come l’attitudine nei confronti del concetto di morte, di
                famiglia, di rischio, non sono risultate significative nei pochi studi empirici che
                ne hanno trattato l’impatto – in particolare [Hammond, Houston e Melander 1967].
            

3.2.
                Le determinanti economiche 



Studi empirici hanno
                sistematicamente mostrato che il reddito ha un forte effetto
                positivo sulla domanda di polizze assicurative [Duker 1969; Ferber e Lee 1980;
                Truett e Truett 1990; Showers e Shotick 1994; Gandolfi e Miners 1996; Lin e Grace
                2007]. Intuitivamente, al crescere del reddito disponibile, l’acquisto di polizze
                diventa più accessibile; inoltre, all’aumentare del reddito percepito da un
                soggetto, aumenta il costo-opportunità derivante dalla sua eventuale premorienza:
                per mantenere in capo agli eredi uno standard di vita inalterato, i soggetti che
                percepiscono redditi più alti tendenzialmente sono più propensi all’acquisto di
                polizze assicurative. Gli studi che eccepiscono rispetto a questi risultati sono
                marginali [Berekson 1972; Anderson e Nevin 1975]. 
L’effetto della
                    ricchezza sulla domanda di polizze assicurative non è
                condiviso in maniera generalizzata dalla letteratura empirica. Alcuni studi
                rintracciano una relazione positiva tra ricchezza e sottoscrizione di polizze [Duher
                1969; Anderson e Nevin 1975; Hau 2000]; l’idea sottostante è che l’avversione al
                rischio di un soggetto cresce all’aumentare della sua ricchezza
                    (Increasing Relative Risk Aversion, IRRA), per cui una
                maggiore ricchezza induce una maggiore domanda di coperture assicurative. Tuttavia,
                altre indagini empiriche supportano la conclusione che esista una relazione negativa
                tra ricchezza posseduta e sottoscrizione di polizze, nello specifico polizze vita
                [Fortune 1973; Lewis 1989]; l’argomentazione addotta è che le famiglie in possesso
                di una ricchezza cospicua hanno di per sé una maggiore capacità di assorbire la
                perdita economica derivante dall’eventuale morte del familiare percettore di
                reddito, senza bisogno di ricorrere a coperture assicurative esterne (si parla in
                questo caso di Decreasing Absolute Risk
                    Aversion, DARA).
            
Altri studi empirici condotti
                confermano la relazione positiva tra la proprietà di una casa e
                la sottoscrizione di polizze [Anderson e Nevin 1975; Ferber e Lee 1980; Gandolfi e
                Miners 1996]. In particolare, Gandolfi e Miners [1996] studiano l’effetto della
                proprietà immobiliare sulla sottoscrizione di polizze investigando se l’effetto
                cambia per gli uomini e per le donne; i dati del loro studio sono tratti
                    dall’American Council of Life Insurance (ACLI) e dalla Life Insurance Marketing and
                    Research Association (LIMRA) e
                confermano che la proprietà di un immobile è positivamente correlata alla domanda di
                polizze sia per il sottogruppo degli uomini sia per quello delle donne. 


4. Le
            componenti psicografiche nella gestione del rischio puro 



Gli studi empirici sulla domanda
            di prodotti assicurativi si spingono a considerare anche elementi di differenza
            inter-personali meno evidenti e oggettivi rispetto alle caratteristiche demografiche ed
            economiche di un soggetto; si tratta di fattori più sfuggenti da rilevare, riconducibili
            principalmente alle caratteristiche di personalità e di comportamento dell’individuo.
            L’area di indagine che coglie questi aspetti prende il nome di psicografia; con questo
            termine si intende la descrizione analitica delle caratteristiche di un soggetto in
            termini di attitudini, personalità, opinioni, stili di comportamento. Un lavoro empirico
            che estende le variabili determinanti la domanda di assicurazioni alle componenti
            psicografiche è quello di Burnett e Palmer [1984]; gli autori indagano l’effetto di 22
            variabili psicografiche, tra cui l’etica del lavoro, la stima in se stessi, il
            coinvolgimento nella comunità, l’atteggiamento sociale e religioso, per stimare se e
            quanto questi fattori possano dare risposta alle differenti scelte dei soggetti nella
            sottoscrizione delle polizze. Il loro studio utilizza dati panel sul comportamento
            assicurativo dei consumatori di una cittadina americana di medie dimensioni e giunge a
            risultati interessanti: per esempio, il fatto di «porre importanza alle assicurazioni in
            generale» non risulta una variabile significativa, suggerendo che la domanda di polizze
            assicurative prescinde dal fatto che l’individuo «creda» o meno nel settore
            assicurativo, ma risponde ad un’esigenza specifica del soggetto e alle sue
            caratteristiche di personalità. In particolare, lo studio evidenzia che i maggiori
            acquirenti di polizze assicurative sono soggetti più istruiti della media, con famiglie
            numerose, alto reddito, non opinion leader, geograficamente
            stabili, amanti del rischio, non attenti ai prezzi, con una
            bassa autostima, non fedeli ad una specifica marca, e non pesantemente dipendenti dal
            governo. 
Tra le componenti psicografiche in
            grado di influire sulle scelte di gestione del rischio puro e, quindi, sui comportamenti
            assicurativi dei soggetti un ruolo certamente primario è svolto
                dall’attitudine
            nei confronti del rischio. L’attitudine al rischio dei soggetti (in
            termini di avversione, indifferenza, propensione) è stata ampiamente trattata nei
            modelli economici di natura teorica descritti in precedenza, mentre certamente meno
            numerosa è la letteratura empirica che si è occupata del tema, trattandosi di una
            variabile psicografica difficile da rilevare a partire da un campione di dati. Gli studi
            applicati che cercano di stimare empiricamente la relazione tra attitudine al rischio e
            acquisto di polizze assicurative sono pochi e conducono a risultati contrastanti. Il
            postulato, sotteso ai modelli economici di natura teorica, secondo cui una maggiore
            avversione al rischio crea un incentivo maggiore alla sottoscrizione delle polizze è
            confermato dai lavori empirici di vari autori [Schlesinger 1981; Burnett e Palmer 1984;
            Baek e DeVaney 2005; Zhu 2007]. Tuttavia, Greene [1963] non trova alcun legame
            significativo tra l’attitudine al rischio dei soggetti e il loro comportamento
            assicurativo. Analogamente, Jacobson e Petrie [2009] mostrano che non esiste alcuna
            relazione tra l’avversione al rischio di un soggetto e la circostanza che lo stesso sia
            membro di un gruppo assicurativo. 
Un punto di riflessione per
            spiegare le divergenze nei risultati empirici è considerare a quale tipo di rischio si
            fa riferimento: negli studi citati, si considera l’attitudine nei confronti del rischio
            finanziario, per questo si può trovare una non correlazione con il comportamento
            assicurativo dell’individuo [Williams 1966]. Ad esempio, Greene [1963] misura
            l’attitudine al rischio degli intervistati attraverso un indice costruito ponderando le
            risposte ottenute a partire da venti domande; il primo gruppo di domande è costruito
            chiedendo all’intervistato di scegliere quanto elevata dovrebbe essere la ricompensa per
            partecipare ad una scommessa il cui costo di partecipazione varia da modesto a cospicuo;
            il secondo gruppo di domande è posto descrivendo scelte economiche di tipo rischioso,
            come un progetto imprenditoriale, che possono condurre sia a guadagni che a perdite e
            chiedendo al soggetto di indicare la percentuale di successo minima che lo avrebbe
            convinto a intraprendere l’iniziativa. A ben vedere, si tratta in entrambi i casi di
            quesiti volti a indagare l’attitudine del soggetto nei confronti del rischio
            finanziario, giacché entrambi i gruppi di domande presentano
            all’intervistato situazioni ipotetiche che sottendono una prospettiva di guadagno.
            Manca, in altri termini, la considerazione delle scelte allorché l’individuo si trovi a
            fronteggiare solo ed esclusivamente una situazione di perdita o, al massimo, di
            mantenimento dello status quo. Una spiegazione al fatto che
            empiricamente non si trovi alcuna relazione tra l’attitudine verso il rischio e il
            comportamento assicurativo degli intervistati potrebbe essere che l’indicatore di
            rischio utilizzato non è quello che serve per anticipare il comportamento assicurativo
            degli individui, trattandosi di un indicatore di rischio finanziario, anziché di rischio
            puro. L’idea sottesa, proposta per la prima volta da Williams [1966], è che l’attitudine
            nei confronti del rischio puro di un soggetto potrebbe essere diversa dall’attitudine
            nei confronti del rischio finanziario, in quanto uno stesso individuo potrebbe essere
            ben disposto ad esporsi a situazioni rischiose che offrono una prospettiva di guadagno
            sufficientemente elevata, mentre potrebbe preferire allontanarsi da quei rischi che
            comporterebbero solo perdite e che sono trasferibili tramite la sottoscrizione di
            polizze. 
Helek e Eisenhauer [2001] sono tra
            i pochi a studiare l’attitudine nei confronti del rischio distinguendo tra rischio puro
            e rischio finanziario e correlando ciascuna alle caratteristiche demografiche di un
            campione di soggetti. I risultati empirici mostrano non solo che gli individui non sono
            indifferenti al tipo di rischio che fronteggiano, ma anche che le caratteristiche del
            soggetto maggiormente propenso ad esporsi al rischio finanziario non coincidono con le
            caratteristiche di chi preferisce rimanere esposto al rischio puro. Ad esempio, un
            lavoratore autonomo non sembra avere un’attitudine al rischio finanziario
            significativamente diversa rispetto ad un lavoratore dipendente, mentre risulta molto
            più prudente nell’assumere rischi di tipo puro; oltre al tipo di professione, anche il
            livello di istruzione sembra esercitare un’influenza diversa a seconda del tipo di
            rischio considerato: mentre una maggiore istruzione sembra accrescere l’avversione al
            rischio puro, la stessa sembra indurre il soggetto ad accettare un maggiore rischio
            finanziario. 
Tra le variabili psicografiche in
            grado di influire sul comportamento assicurativo dei soggetti è doveroso includere anche
                l’avversione nei confronti dell’incertezza. La differenza,
            seppur sottile, tra rischio e incertezza, fondata sulla conoscenza o meno della
            distribuzione di probabilità degli eventi futuri, assume rilievo allorché si analizzi il
            comportamento reale degli individui all’interno del mercato assicurativo e ha dato luogo
            a una serie di indagini empiriche. Queste indagini empiriche,
            tuttavia, sono volte ad investigare come opera l’attitudine verso l’incertezza in
            termini generali, mancando ad oggi un’indagine applicata che leghi un ipotetico
            indicatore di avversione nei confronti dell’incertezza alle scelte assicurative
            effettivamente realizzate dagli individui. Ci si trova, dunque, ad uno stadio di
            conoscenza preliminare rispetto alle indagini sull’attitudine nei confronti del rischio,
            ma che comunque getta luce su alcune prospettive di approfondimento che potrebbero
            essere seguite riguardanti, nello specifico, il diverso condizionamento che l’attitudine
            verso l’incertezza produce rispetto all’attitudine nei confronti del rischio. 
La maggior parte degli studi
            empirici sul ruolo dell’incertezza considera una forma «debole» di incertezza, ossia
            analizza il caso in cui la distribuzione di probabilità degli eventi futuri non è nota,
            mentre lo sono i possibili outcome [Hogarth e Kunreuther 1989; Fox
            e Tversky 1991; Eisenberger e Weber 1995; Di Mauro e Maffioletti 1996; Chow e Sarin
            2001]; un lavoro che introduce incertezza sia sulle probabilità sia sugli
                outcome è quello di Moore ed Eckel [2006]. Inoltre, gli studi
            empirici sul ruolo dell’incertezza si fondano su «simulazioni da laboratorio» nel senso
            che i soggetti sono posti di fronte a situazioni astratte caratterizzate da incertezza,
            che possono dar luogo tanto a guadagni quanto a perdite, e se ne analizzano le scelte. 
Prescindendo dalle diverse
            formalizzazioni utilizzate per esplicitare l’incertezza all’interno dei singoli set
            simulativi, le indicazioni che emergono dai lavori empirici sono pressoché condivise. 
Innanzitutto, i soggetti, in
            genere, preferiscono partecipare a scommesse in cui le probabilità dei
                pay-off sono note con certezza, piuttosto che incerte, ossia si
            riscontra un atteggiamento generalizzato di avversione all’incertezza che comunque non
            esclude la possibilità che esistano individualmente atteggiamenti di propensione; in
            questo senso, sono esemplificativi i risultati conseguiti nel lavoro di Einhort e
            Hogarth [1986]: la maggior parte dei soggetti analizzati è avversa all’incertezza (75%),
            pochi sono amanti dell’incertezza (5%), mentre la quota restante, non trascurabile, è
            neutrale nei confronti dell’incertezza (20%). Peraltro, l’avversione per l’incertezza è
            più evidente nel dominio dei guadagni, piuttosto che in quelle delle perdite. 
Nel dominio delle perdite, ossia
            nel dominio di scelta di interesse per stilizzare i comportamenti assicurativi dei
            soggetti, si riscontra una avversione per l’incertezza in presenza di eventi a bassa
            probabilità di accadimento, mentre in presenza di eventi a
            maggiore probabilità di accadimento si manifesta un
            atteggiamento contrario di preferenza per l’incertezza. 
L’attitudine nei confronti
            dell’incertezza è, infine, funzione dell’esperienza; la comparative ignorance
                hypothesis formulata originariamente da Fox e Tversky [1995] e
            sperimentata empiricamente mostra come l’avversione per l’incertezza nasca
            principalmente dal confronto che il soggetto attua fra la scelta in esame e decisioni
            meno incerte oppure tra il suo stato di conoscenza e quello di altri soggetti più
            esperti; in altri termini, l’attitudine nei confronti dell’incertezza è funzione
            dell’esperienza che il soggetto ha relativamente all’evento in esame. 
Borghans et
                al. [2009] approfondiscono il tema dell’attitudine nei confronti
            dell’incertezza andando a rintracciare eventuali differenze di genere nell’assunzione di
            decisioni in condizioni di rischio e di incertezza. La loro analisi conferma, da un
            lato, i risultati ampiamente noti in letteratura secondo cui le donne sono più avverse
            al rischio degli uomini – in questo senso vari autori [Hartog, Ferrer-i-Carbonell e
            Jonker 2002; Agnew et al. 2008]. Dall’altro lato, lo studio in
            maniera originale mostra che le donne reagiscono in maniera più favorevole degli uomini
            alla presenza dell’incertezza, quantomeno quando si passa da una situazione astratta
            certa ad una moderatamente incerta; all’aumentare del grado di incertezza, tuttavia,
            uomini e donne non differiscono significativamente circa la valutazione soggettiva che
            attribuiscono all’incertezza fronteggiata. I tratti psicologici, cognitivi e non, che
            differenziano gli uomini dalle donne risultano correlati e, dunque, possono dare
            spiegazione alla diversa attitudine nei confronti del rischio, mentre non sembrano in
            grado di giustificare il differente atteggiamento nei confronti dell’incertezza,
            riscontrato per gradi di incertezza contenuti.



[1]  Sulla differenza tra «rischio» e
                    «incertezza» si rimanda al cap. 2, par. 1.

[2]  A rigore, la ritenzione potrebbe essere
                    anche passiva, quando è dovuta alla mancata consapevolezza del rischio
                    corso.

[3]  La mutualità pura presuppone l’associazione
                    di più soggetti esposti al medesimo rischio i quali si impegnano in maniera
                    reciproca a sostenere economicamente coloro che, tra essi, subiscano dei
                    sinistri. La mutualità indiretta tramite compagnia di assicurazione prevede,
                    invece, che l’individuo trasferisca all’impresa assicurativa le conseguenze
                    economiche del rischio; quest’ultima, a seguito della riscossione di una somma
                    di denaro (premio), interviene in favore di coloro che vengono a trovarsi nella
                    prevista situazione di rischio. 

[4]  Un premio si definisce equo quando
                        equivale alla probabilità attesa di perdita connessa agli eventi negativi;
                        si tratta di un premio che, se praticato, renderebbe nullo il valore atteso
                        del guadagno per l’assicuratore. 

[5]  Le compagnie di assicurazione
                        ovviamente non consentono un tale tipo di contratto in quanto l’individuo
                        potrebbe avere un forte incentivo a modificare le probabilità associate alla
                        realizzazione dei due stati del mondo.

[6]  A rigore, la funzione di trasformazione
                        delle probabilità utilizzata nell’ambito della Teoria del Prospetto ha un
                        punto di discontinuità quando le probabilità sono estremamente basse. Ciò
                        implica che queste probabilità sono trattate dal soggetto come se fossero
                        pari a 0, in tal caso, viene meno l’interesse ad acquistare una copertura
                        assicurativa.

[7]  Heath e Tversky [1991] osservano: «The
                        potential significance of ambiguity…stems from its relevance to the
                        evaluation of evidence in the real world».

[8]  Si veda Camerer [2003] per una rassegna
                        dell’evidenza empirica. I dati riportati nello studio suggeriscono che oltre
                        il 50% dei soggetti preferisce partecipare a scommesse su probabilità
                        note.

[9]  Valori di β superiori a 1 denotano avversione per
                        l’incertezza, viceversa valori di β inferiori a 1
                        indicano propensione.

[10]  Per una rassegna esaustiva della
                    letteratura empirica sul tema, si veda [Zietz 2003].





Capitolo quarto
            

Le decisioni previdenziali

Per quanto riguarda le decisioni di natura previdenziale, non è tanto implicato
                il concetto di rischio in senso stretto, ma di modalità diverse di
                previsione/gestione di quella incertezza che deriva dal fattore tempo. Il centro
                dell’attenzione è qui infatti proprio il longevity risk, una variabile complessa
                dove indeterminatezza temporale e finanziaria si intrecciano. Il capitolo analizza
                consumi, risparmi previdenziali e comportamenti, tenendo presente il contributo
                delle neuroscienze.


Questo capitolo è di Barbara Alemanni.





1. Consumi,
            risparmi previdenziali e comportamenti 



Le decisioni in ambito previdenziale
            trovano collocazione teorica nella generale teoria dei consumi e del risparmio: modelli
            di consumo neoclassici elaborati da Friedman [1957], la teoria del reddito permanente, e
            da Modigliani e Brumberg [1954], la teoria del ciclo vitale, in cui si pone particolare
            rilevanza sulle aspettative e sulla ricchezza totale di un individuo. Per entrambe,
            l’orizzonte naturale delle scelte di un consumatore è l’intero arco della sua vita. Le
            decisioni individuali relative al consumo e al risparmio nel corso di un determinato
            anno sono quindi il risultato di un processo di pianificazione che tiene conto delle
            risorse economiche di cui si dispone nell’intera esistenza. 
Il modello del ciclo vitale
            presuppone che l’utilità che un individuo ottiene nel corso della sua esistenza dipende
            da quanto riesce a consumare nei diversi periodi. Tale utilità attesa è quindi uguale
            alla somma delle utilità derivanti dal consumo in ogni periodo, attualizzate secondo il
            fattore di sconto. I livelli di consumo e di risparmio di equilibrio si determinano
            attraverso la massimizzazione dell’utilità attesa sotto il vincolo di bilancio
            intertemporale. Modigliani e Brumberg si basano sull’idea che gli individui
            distribuiscano la loro ricchezza lungo tutto l’arco della vita attesa, in modo da avere
            un livello di consumo costante. Nella giovinezza le persone prendono a prestito,
            successivamente diventano risparmiatori e accumulano capitale per far fronte alla fase
            in cui sarà cessata l’attività lavorativa. 
La teoria del reddito permanente non
            si discosta molto da quella di Modigliani, essa prevede un comportamento perfettamente
            razionale degli individui che possono ottenere un perfetto consumption
                smoothing: gli agenti rendono uniforme il profilo dei
            loro consumi anche a fronte di redditi variabili. Il modello
            assume che il cittadino-lavoratore abbia delle corrette aspettative su tasso di sconto,
            ritorno degli investimenti, reddito, pensione e inflazione. Inoltre l’individuo
            utilizzerà queste informazioni per pianificare il suo piano di risparmio e determinare
            il livello di consumo ottimo, uguale alle sommatorie delle ricchezze accumulate e
            attese, diviso per il numero di anni di vita attesi. 
Da un lato, queste teorie sembrano
            spiegare in modo adeguato e ragionevole il comportamento degli individui, ma allo stesso
            tempo alcune scelte di risparmio contraddicono queste tesi. Numerosi sondaggi e ricerche
            empiriche suggeriscono che le persone non sono particolarmente abili nel programmare i
            propri piani di risparmio, o si astengono dal pianificare per il futuro. Lusardi [2003],
            utilizzando i dati del Health and Retirement Study (HRS) del 1992,
            uno studio condotto su un campione di americani di età superiore a 50 anni, scopre che
            circa un terzo degli intervistati non ha ancora programmato alcun piano di risparmio,
            dato sorprendente, se si considera l’età degli intervistati, e che dimostra come gli
            individui non siano affatto lungimiranti, come ipotizzato nei modelli neoclassici.
            Lusardi nota che la maggior parte delle famiglie americane arriva alla pensione con
            scarse risorse e un portafoglio debolmente diversificato. Secondo un sondaggio, condotto
                dall’Employee Benefit Research Institute nel 2003, meno del 40%
            delle famiglie americane calcola quanto dovrebbe risparmiare, il 30% non ha alcun
            risparmio per quando si ritirerà dal lavoro e solo il 20% pensa di avere abbastanza
            denaro per mantenere un adeguato tenore di vita dopo il pensionamento. 
A prima vista, le incoerenze si
            spiegano attraverso il concetto di razionalità limitata. Le scelte sono troppo
            complicate, poiché richiedono il calcolo e la conoscenza di diverse variabili (reddito
            atteso futuro, tasso di interesse, tasso di inflazione e così via). Variabili che negli
            ultimi anni sono diventate ancora più incerte, rendendo il calcolo del tasso di
            risparmio ottimale ancora più difficile. Il problema è però più complesso, infatti, le
            distorsioni e le procedure euristiche non devono essere considerate solamente come la
            conseguenza delle scorciatoie della mente umana, ma, secondo quanto indicato dalla
                Prospect theory elaborata da Kahneman e Tversky [1979; 1992],
            sono l’effetto di vere e proprie «anomalie» del nostro processo
            valutativo.
        
1.1.
                Preferenze e risparmio: la teoria dello sconto iperbolico 



Le famiglie risparmiano meno del
                tasso ipotizzato dal modello del ciclo vitale per varie ragioni. Un primo motivo
                trova origine nel grado di autocontrollo limitato che caratterizza ciascuno di noi,
                caratteristica definita da Thaler e Shefrin [1981] bounded
                    self-control. Gli individui, anche se sanno quale dovrebbe essere il
                tasso di risparmio corretto, mancano della volontà per rinviare i consumi presenti
                in favore di quelli futuri. Le teorie neoclassiche ignorano problemi di
                    self control, ma assumono che gli individui determinino il
                piano di consumo ottimo e vi si attengano con volontà di ferro. Diverse indagini
                dimostrano che tra i principali ostacoli ad un adeguato tasso di risparmio non vi è
                la mancanza di consapevolezza, ma della determinazione ad attenervisi. Ad esempio,
                in un’indagine condotta da Choi et al. [2001] su un campione di
                10.000 impiegati: il 68% degli intervistati afferma che dovrebbe risparmiare di più
                (contro un tasso di risparmio ottimale stimato per il Stati Uniti del 14%, il loro
                tasso di risparmio reale si colloca al 6%), meno dell’1% pensa di risparmiare
                troppo. In tema di autocontrollo nelle scelte previdenziali si esprimono Gustman e
                Steinmeier [1999] che, analizzando i dati dell’Health
                and Retirement Study, scoprono che le famiglie americane con
                pensione privata nella forma del prestazione definita raggiungono, in media, un
                adeguato tasso di sostituzione, mentre quelle impiegate in imprese con soli piani di
                pensione a contribuzione definita non risparmiano in modo sufficiente. La
                spiegazione può stare nel fatto che questi piani richiedono, infatti, una maggiore
                determinazione a rispettare quanto stabilito in un processo di pianificazione. 
La mancanza di autocontrollo
                nelle valutazioni dei costi-benefici che occorrono in diversi periodi è modellizzata
                dal concetto di sconto iperbolico. In molte situazioni di scelta, gli individui
                devono ponderare le alternative disponibili, considerando costi e benefici
                distribuiti in diversi istanti temporali. Tali strutture di scelta sono ricorrenti:
                dalle scelte di risparmio e consumo, a quelle relative agli investimenti in capitale
                umano e sociale, all’offerta di lavoro, a scelte in campo sanitario. In generale, le
                scelte intertemporali sono rilevanti, perché costituiscono un elemento fondamentale
                nella definizione del livello di benessere di cui un individuo può godere.
                Nell’approccio neoclassico, l’agente economico compie le proprie scelte
                intertemporali pesando l’utilità futura attraverso un fattore di sconto esponenziale
                e costante nel tempo. La discounted
                    utility proposta da
                Samuelson [1937] è presto contraddetta dal punto di vista psicologico e, in una
                verifica formale proposta da Strotz [1955], si osserva che la coerenza si ottiene
                unicamente utilizzando una particolare funzione esponenziale, il cui fattore di
                sconto intertemporale è costante. Ogni altra funzione di sconto non esponenziale,
                anche se stazionaria, e ogni funzione esponenziale con tasso di sconto
                intertemporale dinamico implicano incoerenza dinamica. 
Thaler [1981] per primo testa
                empiricamente l’incostanza del tasso di sconto. In un esperimento, dove gli
                intervistati immaginano di aver vinto una lotteria, si presentano due opzioni:
                prendere il denaro immediatamente o aspettare, e si domanda il prezzo in grado di
                rendere le due opzioni indifferenti. Dall’esperimento si verifica che il tasso di
                sconto diminuisce con il passare del tempo e che gli individui, se devono scegliere
                fra due ricompense, una minore al tempo t
                    (St ) e una
                maggiore al tempo t
                + 1
                    (Bt
                        +
                    1), hanno diverse preferenze a
                seconda che t sia più o meno lontano. Quando
                    t è vicino a 0 il tasso di sconto è maggiore e gli
                individui preferiscono
                    St , mentre se
                    t è lontano gli intervistati scelgono
                    Bt
                +
                1. 
A partire dai risultati sulla
                scelta intertemporale condotti da Thaler, numerosi esperimenti hanno mostrato che le
                persone tendono a scontare le utilità future secondo fattori di sconto decrescenti
                nel tempo. In altre parole, le persone non solo sono impazienti, nel senso che un
                profilo temporale di consumi viene preferito quanto più è anticipato nel tempo, ma
                lo sono in maniera particolarmente intensa quando costi e benefici sono vicini nel
                tempo rispetto a quelli che si manifesteranno nel lungo periodo. Sono dunque
                preferenze intertemporali particolarmente miopi che sopravvalutano la gratificazione
                (o i costi) presenti, a spese dei risultati ottenibili nel lungo periodo. La
                ricorrenza degli stessi risultati sperimentali, la varietà nei test utilizzati e la
                robustezza dei risultati ottenuti hanno dato peso all’ipotesi teorica formulata da
                Strotz, secondo cui la funzione di sconto esponenziale usata per modellare le scelte
                intertemporali deve essere considerata in maniera critica. In particolare, la
                ricerca sperimentale ha messo in luce come le scelte osservate non possano essere
                razionalizzate con funzioni esponenziali, ma possano, invece, essere adeguatamente
                spiegate adottando funzioni di sconto di tipo «iperbolico» o «quasi-iperbolico». 
Come già ricordato nel capitolo
                1, se ai soggetti di un esperimento vengono offerti 5 euro oggi o 6 domani, la
                maggioranza sceglierà i 5 subito, ma se sono offerti 5 euro tra 100 giorni o 6
                tra 101, la maggioranza sceglie i 6 tra 101 giorni. Questo
                comportamento apparentemente illogico, in quanto le preferenze cambiano, ma restano
                costanti sia i compensi in termini assoluti (5 o 6 euro) sia l’intervallo temporale
                (1 giorno), è spiegato da Ainslie [1992] attraverso processi di sconto iperbolico,
                anziché esponenziale, in cui il valore cresce più rapidamente all’avvicinarsi della
                scadenza (fig. 4.1). 
[image: FIG. 4.1. Funzioni di sconto iperbolica e esponenziale.]
FIG. 4.1. Funzioni di
                        sconto iperbolica e esponenziale.


La teoria dello sconto
                iperbolico spiega, infatti, vari fenomeni di debolezza della volontà, quali la
                difficoltà di uscire da routine prestabilite [Ainslie 1992] e la procrastinazione
                [Silver e Sabini 1981]. Lo sconto iperbol﻿ico crea dunque un’inversione temporale
                delle preferenze: ceteris paribus, le persone cambiano
                preferenze solo perché ricompense più prossime appaiono eccessivamente attraenti
                (fig. 4.2). Nella figura 4.2 si cattura tanto il dilemma del pigro che vuole
                iniziare un’attività sportiva, quanto quello della persona sovrappeso che intende
                smettere di mangiare in eccesso, o del fumatore che tenta di perdere il vizio
                (astraendo qui dalla dipendenza fisica indotta dalla nicotina). Trova analoga
                giustificazione anche la procrastinazione delle scelte previdenziali. 
In questi casi, l’obiettivo
                finale è soggettivamente valutato molto di più delle varie tentazioni che si
                frappongono al suo perseguimento. Eppure, la nostra miopia temporale rende tanto più
                «appetitose» le tentazioni quanto più si fanno prossime nel tempo, finché spesso
                divengono più attraenti del risultato di lungo periodo. Senza un bias
                sistematico nella percezione del valore nel tempo, certe opzioni
                deleterie non avrebbero un tale potere seduttivo.
            
[image: FIG. 4.2. Sconto iperbolico e inversione delle preferenze.]
FIG. 4.2. Sconto
                        iperbolico e inversione delle preferenze. 
Fonte: Paglieri e Castelfranchi [2008].


I modelli che utilizzano lo
                sconto iperbolico dividono gli individui in due principali tipologie: agenti
                consapevoli della mancanza di autocontrollo (sophisticated
                    agents) o no (naïve agents). I comportamenti
                reali sono descritti al meglio attraverso una sintesi di entrambi. 
Nel modello del
                    sophisticated agent, introdotto da Laibson [1997], gli
                individui sono consapevoli di non avere la sufficiente forza di volontà e quindi
                [Laibson et al. 1998] si servono di espedienti o vincoli
                personali che li incoraggino a porre in atto i comportamenti desiderati. Come Ulisse
                si è legato all’albero maestro per non essere attirato dal canto delle sirene, così
                i piani lungimiranti adottano meccanismi per frenare atteggiamenti impulsivi [Elster
                1977]. Nel tentativo di far fronte a questo problema, gli individui devono quindi
                adottare espedienti, quali limiti di budget o acquisto di
                assicurazioni sulla vita, che permettono loro però di raggiungere soltanto
                situazioni di second best. 

1.2.
                Procrastinazione e inerzia nelle decisioni previdenziali 



Una conseguenza diretta dello
                sconto iperbolico è la tendenza a procrastinare le decisioni di risparmio. Lo sconto
                iperbolico crea, infatti, una distorsione delle preferenze
                dove l’utilità immediata pesa più di quella futura. Molti individui si astengono dal
                pianificare il loro futuro e le decisioni inerenti la vecchiaia vengono solitamente
                rinviate a una fase matura della propria vita, tra i 40 e i 50 anni di età. La
                maggioranza di coloro che pongono in essere attività di pianificazione finanziaria
                di lungo periodo ha dunque un orizzonte temporale che non fa riferimento all’intero
                arco di vita, ma ad un periodo significativamente più breve. 
La tendenza a procrastinare le
                decisioni spesso si traduce in inerzia, problema definito da Samuelson e Zeckhauser
                [1988] status quo bias. Lo status quo bias
                può essere visto come un’implicazione dell’avversione alle perdite e di quella al
                rimpianto: gli individui hanno una tendenza a protrarre lo status quo, perché gli
                svantaggi che si otterranno abbandonandolo sembrano maggiori dei vantaggi. In
                proposito, in un esperimento, ad un primo gruppo di soggetti viene posto questo
                problema: «Sei un attento lettore delle pagine finanziarie, ma non hai mai avuto
                molti fondi da investire, finché non erediti una cospicua somma di denaro da un tuo
                prozio. Consideri diversi portafogli e la scelta riguarda l’investimento in: una
                società a rischio moderato, una società ad alto rischio, titoli di stato e infine
                obbligazioni municipali»; ad un secondo gruppo di intervistati, la domanda posta
                varia parzialmente: «Sei un attento lettore delle pagine finanziarie ma non hai mai
                avuto molti fondi da investire, finché non erediti una cospicua somma di denaro e
                titoli da un tuo prozio. Attualmente una parte significativa dell’eredità è
                investita in titoli azionari di una società a rischio moderato. Consideri diversi
                portafogli e la scelta riguarda l’investimento in: una società a rischio moderato,
                una società ad alto rischio, titoli di stato e infine obbligazioni municipali». I
                portafoglio selezionati nei due esperimenti differiscono in modo significativo. Nel
                secondo esperimento, la preferenza espressa per il portafoglio di azioni ereditate è
                ben più alta di quella registrata nelle risposte degli intervistati nel primo caso,
                in cui non esiste un portafoglio di investimenti preconfezionato. In un proseguo
                dell’esperimento, Samuelson e Zeckhauser notano che il vantaggio dello
                    status quo aumenta con il numero delle alternative. 
Lo status quo
                    bias si può spiegare come un’anomalia della percezione umana per cui
                si ha una naturale tendenza a rimanere nella situazione attuale, restando dunque
                attaccati ai modelli predefiniti, alle opzioni scontate (opzioni di default). Gli
                individui tendono a conservare la situazione preesistente, lo status
                    quo. Questo fenomeno è ancora maggiore
                nell’ambito delle decisioni previdenziali, in quanto queste ultime sono
                caratterizzate da una maggiore complessità e riguardano fasi della nostra vita
                solitamente molto lontane nel tempo. Il problema della procrastinazione e
                dell’inerzia non riguarda unicamente la scelta di adesione, ma molte altre decisioni
                relative ai piani previdenziali. Ad esempio, Samuelson e Zechauser, studiando il
                comportamento degli iscritti al TIAA-CREF
                    (Teachers Insurance and Annuity Association – College Retirement
                    Equities Fund), scoprono che la maggior parte degli iscritti rimane
                con la medesima asset allocation. In uno studio più recente
                Ameriks e Zeldes [2000], utilizzando sempre i dati del TIAA-CREF, osservano che nel decennio durante cui è effettuato lo
                studio più della metà dei partecipanti non effettua alcun cambiamento. 
La rilevanza di inerzia e
                procrastinazione trova conferma nel successo dei piani previdenziali a iscrizione
                automatica (automatic enrollment plan), basati sul concetto del
                silenzio assenso. Negli Stati Uniti, tradizionalmente, il cittadino-lavoratore
                doveva porre in atto un comportamento attivo per iscriversi ai piani 401(k), i piani
                pensionistici individuali di natura volontaria fulcro della previdenza americana,
                mentre con l’iscrizione automatica l’impiegato deve fare una scelta attiva per
                uscire dal piano previdenziale. I nuovi assunti sono automaticamente iscritti ad un
                tasso di risparmio generalmente piuttosto basso (circa 3%) e seguono la strategia
                d’investimento scelta dall’azienda. Il meccanismo dell’iscrizione automatica,
                coerentemente con la teoria comportamentale, ha permesso un elevato incremento del
                tasso di partecipazione ai piani previdenziali. Madrian e Shea [2001] osservano che,
                dopo l’introduzione dell’automatic enrollment nel piano
                previdenziale di una grande azienda, il tasso di partecipazione dei nuovi assunti
                passa dal 37 all’86% (fig. 4.3). 
Il successo dell’iscrizione
                automatica si spiega anche con meccanismi di framing. La
                cornice entro cui l’individuo colloca la scelta, ceteris
                    paribus, determina comportamenti differenti. Agenti economici
                razionali non dovrebbero subire l’influenza del modo in cui vengono proposte le
                diverse opzioni, ma la ricerca empirica prova esattamente il contrario. Nel caso
                dell’iscrizione automatica, si cambia la prospettiva: in assenza dell’iscrizione
                automatica, il lavoratore è obbligato a effettuare la scelta di aderire, mentre in
                presenza dell’automatismo la scelta da effettuare è quella di non
                    aderire. Questo semplice modo di ripresentare la questione sortisce
                effetti importanti sul tasso di contribuzione.
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FIG. 4.3. Effetti
                        dell’iscrizione automatica. 
Fonte:
                        Nostre elaborazioni su Madrian e Shea [2001].


In termini più generali,
                l’efficacia dei piani di iscrizione automatica trova origine nel modo in cui vengono
                effettivamente prese le decisioni. Davanti alle difficoltà, gli individui tendono ad
                adottare delle scorciatoie, regole euristiche, utili per semplificare i problemi
                fronteggiati. Una semplice regola euristica è quella di accettare l’opzione di
                default disponibile, in altri termini fare propria la decisione presa da altri. Come
                già rimarcato, nel caso dell’iscrizione automatica nei piani 401(k) la decisione più
                semplice è la non decisione: non far nulla. 
Dagli studi comportamentali
                emerge poi lo stravolgimento della tradizionale credenza economica che avere più
                scelte sia una situazione sempre preferibile. Molte aziende americane allo scopo di
                attrarre nuovi impiegati offrono piani pensionistici sempre più complessi e vari, ma
                Iyengar, Huberman e Jian [2004] osservano che un maggior numero di fondi è associato
                ad un minor tasso di partecipazione: quando i fondi offerti sono due o tre la
                partecipazione è superiore al 70%, ma quando la gamma di prodotti offerti sale sopra
                50 fondi, la partecipazione scende a circa il 60%. Un eccesso d’informazione e il
                maggiore livello di complessità producono ritardo ed inerzia: gli individui
                trovandosi di fronte a scelte complesse decidono di non
                scegliere.
            
Nella pratica la complessità è
                poi gestita attraverso comportamenti imitativi e più in generale attraverso
                l’influenza esercitata dal contesto di riferimento e dal comportamento dei pari
                [Glaeser e Scheinkman 2000]. La scelta intertemporale non sembra quindi essere
                guidata da un’analisi costi e benefici, ma da processi automatici di confronto,
                riconoscimento e categorizzazione. Duflo e Saez [2002] segnalano che in letteratura
                esistono almeno due diverse spiegazioni del perché i pari influenzino le decisioni
                previdenziali. Innazitutto, sarebbero molti a non ponderare adeguatamente i pro e i
                contro delle diverse soluzioni e di conseguenza mancherebbero di informazioni
                ragionate atte a prendere una decisione opportuna. Il comportamento imitativo
                sarebbe quindi la scorciatoia utilizzata in situazioni di questo tipo. Una seconda
                motivazione risiederebbe nei meccanismi sociali di ricerca dell’omologazione e del
                conformismo. L’influenza delle «norme sociali» sulle decisioni dei singoli trova
                ampia evidenza negli studi di psicologia sociale [Asch 1956; Newcomb 1943; Sherif
                1936]. L’importanza della socialità sulle scelte finanziarie trova conferma anche
                negli studi condotti da Shiller e Pound [1989], i quali, intervistando oltre 150
                investitori ad alto reddito, traggono la conclusione che quando un investitore
                acquista un determinato titolo in oltre il 50% dei casi ciò dipende anche dal fatto
                che qualcuno ne ha fatto menzione specifica. Poiché le informazioni sono raccolte e
                le decisioni si formano attraverso un’interazione con altri soggetti, le persone più
                sociali hanno maggiore probabilità di quelle meno aperte di venire a conoscenza di
                determinate forme di investimento. Di conseguenza, persone con più intense relazioni
                sociali hanno maggiore probabilità di acquistare azioni o di partecipare a piani
                pensionistici integrativi. Ad esempio, Hong et al. [2004],
                utilizzando un campione di 7.500 famiglie americane, studiano la relazione tra socialità[1] e partecipazione al mercato azionario e concludono che le famiglie «più
                sociali» hanno una probabilità del 4% superiore rispetto alle famiglie meno sociali
                di investire in titoli azionari. Se si restringe il campo agli ambiti in cui la
                partecipazione al mercato azionario è in media più alta, la probabilità per le
                famiglie più attive sale al 9%. 
Duflo e Saez [2002] illustrano
                quanto possa essere significativo il comportamento dei pari nelle scelte di
                partecipazione ai piani 401(k). Essi analizzano le scelte di partecipazione di un
                campione di riferimento di 436 bibliotecari universitari
                che lavorano in 11 diverse biblioteche dello stesso campus. Il campione in questione
                è particolarmente interessante per diversi aspetti. I bibliotecari hanno un grado di
                istruzione simile e uno stipendio relativamente uniforme. In genere, sono soggetti
                con una scolarità elevata e poiché, per professione, sono allenati a ricercare
                informazioni, ci si attenderebbe una buona capacità di discernere opportunamente le
                informazioni circa i piani previdenziali, contribuendovi poi in modo massiccio.
                Tuttavia, l’evidenza è contrastante, in quanto il tasso di contribuzione varia in
                modo significativo nei diversi edifici: ad un estremo, si colloca un edificio in cui
                il 73% degli addetti contribuisce; all’altro, si situa una biblioteca, in cui la
                percentuale di adesioni è solo del 14%. Tali differenze non trovano spiegazione né
                in diversi livelli di reddito, né in altre variabili socio-demografiche di rilievo.
                Secondo gli autori, l’interazione sociale all’interno di ciascun edificio, la
                cosiddetta norma sociale, può spiegare questa significativa eterogeneità all’interno
                di un gruppo altrimenti omogeneo. 

1.3. La
                scelta del tasso di contribuzione 



Se la scelta di quando
                cominciare a contribuire è certamente la prima variabile a influenzare l’accumulo
                nei piani previdenziali, Choi et al. [2004] mostrano che, una
                volta presa la decisione di partecipare, è la scelta del tasso di contribuzione ad
                influenzare in modo decisivo l’ammontare effettivamente accumulato. Anche in questo
                caso la limitata razionalità di comportamento unita ad una ridotta conoscenza del
                funzionamento delle leggi della capitalizzazione porta i lavoratori a commettere
                errori nella scelta dei piani di contribuzione. 
Lo status quo
                    bias, oltre a spiegare il successo dell’automatic
                    enrollment, è la causa del suo principale svantaggio: il basso
                livello di contribuzione. L’elevato grado di inerzia si traduce, infatti, nella
                conservazione dei parametri previsti dall’opzione di default, la cui valenza deve
                quindi essere opportunamente analizzata. Choi et al. [2006],
                utilizzando i dati di tre società, conducono un’analisi dettagliata dell’effetto
                    dell’automatic enrolement. Questo studio, oltre ad
                avvalorare la tesi dell’efficacia dell’iscrizione automatica nell’aumentare la
                partecipazione (in media 85% degli impiegati), rivela una diminuzione della varianza
                nell’accumulazione di risorse fra i lavoratori, ovvero non aumenta il tasso di
                sostituzione di ciascuno ma solamente quello medio. Come
                mostrano le figure 4.4-4.6, l’automatic enrollment, da un lato,
                provoca un incremento di risparmio per coloro che altrimenti non si sarebbero
                iscritti, tipicamente lavoratori con basso reddito ed educazione, dall’altro, a
                causa dello status quo bias, diminuisce il tasso di risparmio
                di coloro che si sarebbero iscritti comunque, infatti questi ultimi si limitano ad
                accettare passivamente l’opzione di default, qualsiasi sia il tasso di
                contribuzione. 
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FIG. 4.4. Un’analisi dei
                        tassi di contribuzione con o senza automatic
                        enrollment. 
Fonte:
                        Nostra elaborazione su Choi et al.
                    [2006].
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FIG. 4.5. Un’analisi dei
                        tassi di contribuzione in diversi piani di automatic
                            enrollment. 
Fonte:
                        Nostra elaborazione su Choi et al.
                    [2006].
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FIG. 4.6. Un’analisi dei
                        tassi di contribuzione in un piano di automatic
                            enrollment. 
Fonte:
                        Nostra elaborazione su Choi et al.
                    [2006].


La scelta del tasso di
                contribuzione è un’altra decisione complicata da fronteggiare e quindi le
                scorciatoie mentali o altri elementi a cui i contribuenti possono «ancorarsi»
                diventano variabili molto importanti nel processo decisionale. Ad esempio,
                Engelhardt e Kumar [2003] mostrano l’importanza delle scelte dell’azienda di
                appartenenza. Dallo studio emerge che, ad ogni punto percentuale di aumento nella
                contribuzione di cui si fa carico direttamente l’azienda, corrisponde un incremento
                di circa lo 0,25% nel tasso di contribuzione autonomamente deciso dai lavoratori.
                Una tale dinamica si giustifica con scorciatoie quali l’affetto, la familiarità e la
                fiducia. 
Anche il modo di costruire i
                piani influenza il tasso di contribuzione e ne è prova uno studio condotto da
                Munnell et al. [2001] in cui si mostra
                come l’opportunità di prendere a prestito parte del risparmio accumulato aumenti la
                contribuzione di circa un punto percentuale. In assoluto l’influenza
                dell’architettura del piano sui comportamenti trova conferma del programma
                    Save More Tomorrow (SMART) proposto da Benarzti e Thaler [2004]. Con lo SMART si introduce una forma di automatic
                    escalation in cui i partecipanti iniziano a contribuire ad un tasso
                abbastanza basso, ma si impegnano implicitamente a una serie di aumenti automatici
                dei contributi previdenziali. Tali aumenti sono scaglionati nel tempo e
                sincronizzati con gli scatti di stipendio, in questo modo i partecipanti non vedono
                mai diminuire l’ammontare netto dello stipendio e non percepiscono l’aumento dei
                contributi previdenziali come una perdita. Questo piano risolve quindi i problemi
                legati all’automatic enrollment e al mantenimento di opzioni di
                default spesso troppo conservative e sfruttando inerzia e status quo
                    bias aiuta le persone a migliorare il piano previdenziale. La prima
                realizzazione pratica dei piani SMART nel 1998
                è un immediato successo: con il sistema di escalation
                automatica il tasso di contribuzione raggiunge quasi il 12%, contro un tasso medio
                del 9% ottenuto dai lavoratori chiamati alla decisione attiva di aumentare il saggio
                di risparmio. 
La bontà del meccanismo trova
                conferma anche nell’interesse manifestato da parte delle principali società di
                gestione. Benartzi et al. [2007] segnalano che
                    Vanguard ha offerto questo tipo di piano a oltre un milione
                di lavoratori e Fidelity informa che oltre 6.000 imprese
                clienti adottano questo tipo di piano per i loro impiegati. In una inchiesta svolta
                a inizio 2007, oltre il 30% degli sponsor offre questo tipo di piano e oltre il 40%
                di chi non lo propone intende introdurlo durante l’anno. 
Thaler e Benartzi inoltre
                rilevano che pochi dipendenti decidono di ritirare la propria adesione e nessuno
                chiede una riduzione dei saggi di risparmio. Questo dimostra, dunque, che il piano
                non solo vince l’inerzia, ma aiuta gli individui a fare la scelta che realmente
                preferiscono. 


2. Piani
            previdenziali e scelte di portafoglio 



Il trasferimento di rischi e
            responsabilità verso i lavoratori non si limita alla scelta se aderire o no e quanto
            contribuire, ma riguarda anche l’allocazione delle risorse accumulate. Decisioni che, a
            parità di reddito da lavoro e contribuzione, possono provocare
            rilevanti differenziali di reddito pensionistico. Nel caso italiano, i lavoratori, ad
            esempio, oltre a scegliere se aderire o no alla pensione complementare, devono decidere
            se avvalersi di una forma pensionistica collettiva, istituita in base di contratti
            collettivi, o di una forma pensionistica individuale. Negli schemi previdenziali 401(k)
            ogni dipendente si assume la responsabilità delle decisioni di investimento. 
Un tale trasferimento di competenze
            si basa sul concetto che gli investitori siano in grado di costruire un portafoglio
            d’investimento ottimo secondo le regole della Moderna Teoria del Portafoglio (MTP). Nel capitolo 2 si osserva, però, che nella realtà
            questo non accade e la costruzione del portafoglio di investimento si basa su variabili
            e preferenze diverse da quelle teorizzate negli approcci razionalisti. Numerosi studi
            empirici evidenziano che per ridurre la complessità decisionale anche in questo caso gli
            investitori ricorrono a numerose regole euristiche. Una prima, scoperta da Fisher e
            Statman [1997], è la scarsa diversificazione e l’esclusione degli effetti della
            covarianza nelle scelte di portafoglio. La tendenza delle famiglie americane ad avere
            portafogli scarsamente diversificati è rilevata anche da Polkovnichenko [2005] e Thaler
            e Benartzi [2001]. Peraltro evidenze simili si trovano anche in altri paesi, Italia
            compresa [Franzosi et al. 2004]. 
Thaler e Benartzi [2001],
            analizzando la composizione dei conti 401(k), scoprono che gli individui dividono i loro
            risparmi equamente fra le diverse linee d’investimento offerte. Tale comportamento, da
            loro definito la regola dell’1/n-esimo o naive
                diversification, implica che i risparmiatori non costruiscono portafogli
            pesati per la loro propensione al rischio, ma generano portafogli più o meno rischiosi
            come conseguenza delle linee di investimento offerte dall’azienda. In altre parole, se
            un’azienda proponesse ad esempio due fondi azionari e uno obbligazionario, il lavoratore
            esposto a diversificazione naïve allocherebbe circa 2/3 del suo
            denaro in attività rischiose, mentre un lavoratore, assunto presso un’azienda che
            offrisse due fondi obbligazionari e uno solo azionario, comporrebbe il portafoglio per
            2/3 in attività meno volatili. Brown et al. [2007] mostrano che i
            sottoscrittori sono influenzati dalla gamma di prodotti offerti. Si stima infatti che se
            l’offerta di fondi azionari passa da 1/3 a 1/2 della gamma complessiva, l’allocazione ne
            è influenzata e sale a sua volta di oltre sette punti percentuali. Stessa tendenza si
            registra anche per fondi obbligazionari o per quelli bilanciati. L’effetto numerosità
            agisce anche all’interno di una stessa categoria: all’aumentare
            dell’offerta di fondi azionari gestiti attivamente aumenta
            anche la quota allocatavi a scapito degli investimenti in fondi passivi. Poiché nel
            mercato USA dei fondi 401(k) la tendenza consolidata è quella di ampliare l’offerta di
            fondi azionari attivi a scapito sia di fondi obbligazionari sia di fondi azionari
            passivi ne consegue che i lavoratori-risparmiatori americani si trovano ad avere
            portafogli progressivamente più rischiosi, in seguito all’aumento della componente
            azionaria nei portafogli, e più costosi da gestire, come conseguenza dei fondi attivi
            più onerosi di quelli passivi. In parziale contrasto con le conclusioni tratte da Brown
                et al. si presentano le evidenze di Huberman e Jiang [2006]
            che, su un campione di oltre mezzo milione di contributori a schemi 401(k) suddivisi su
            oltre 650 piani disponibili, innanzitutto, confermano la regola
                dell’1/n-esimo, in quanto una parte significativa degli
            investitori tende a suddividere equamente gli investimenti tra i fondi selezionati, ma,
            poi, registrano una chiara invarianza tra il numero di fondi selezionati e il menù di
            scelta, in quanto a prescindere dalla gamma disponibile la composizione modale del
            portafoglio consiste in 3-4 fondi. Manca poi la correlazione positiva tra allocazione a
            una specifica asset class e numero di prodotti della specie
            disponibili all’interno del piano. Iyengar e Kamenica [2007; 2008] approfondiscono
            l’analisi dei menù di scelta e sostengono che, all’aumentare della numerosità di opzioni
            offerte, i lavoratori si confrontano con una maggiore complessità decisionale e cercano
            di evitare il problema concentrandosi sulle soluzioni più semplici. La tesi trova
            conferma sia in via sperimentale sia in via empirica nell’analisi di 600 piani
            pensionistici, in cui si osserva che all’aumentare della gamma di alternative offerte
            aumenta anche la probabilità che i sottoscrittori scelgano i fondi di natura monetaria o
            obbligazionaria, ovvero le soluzioni meno complesse. 
Un problema collegato al
                diversification puzzle è la propensione dei
            cittadini-lavoratori ad investire eccessivamente nei titoli della propria azienda, come
            dimostrato da Mitchell e Utkus [2003]. Dall’indagine emerge che oltre 11 milioni di
            lavoratori allocano oltre il 20% del loro stock pensionistico in titoli della società di
            appartenenza e che, di questi, oltre cinque milioni concentrano oltre il 60% del piano
            pensionistico su tali titoli. Questo comportamento, razionalmente giustificato dal
            meccanismo incentivante presente nelle remunerazioni, trae origine anche da fattori di
            tipo comportamentale. Secondo Huberman [2001], l’euristica della familiarità spinge
            verso una concentrazione del portafoglio su titoli noti, quali quelli dell’azienda di
            appartenenza. L’investimento nell’employer’s
                stocks è poi riconducibile all’«euristica dell’affetto» e alle
            conseguenze dell’eccessiva sicurezza. Nel primo caso, la scelta di concentrare i propri
            risparmi nella società di appartenenza è giustificata dal fatto che, a differenza da
            quanto postulato nella teoria classica, ogni investimento rappresenta una storia e
            dismettere le azioni ricevute in un piano di stock option può
            essere sentito come un «tradimento» nei confronti della società per cui si lavora
            lealmente. Nel secondo caso, la scelta di concentrare il portafoglio viene dalla
            presunzione, spesso immotivata, di «conoscere meglio». La percezione miope del rischio
            fin qui delineata non muta anche dopo il caso Enron. In uno studio condotto da
                Vanguard dopo lo scandalo in questione, circa 2/3 dei
            lavoratori americani intervistati continuava a ritenere le azioni delle società di
            appartenenza meno rischiose o al massimo rischiose quanto un paniere azionario
            diversificato. La rilevanza assunta dalle azioni della società di appartenenza nel
            portafoglio dei lavoratori trova infine giustificazione in quello che Benarzti definisce
            un endorsement effect. La scelta dell’azienda di contribuire ai
            piani pensionistici dei propri occupati attraverso il versamento nei piani di azioni
            proprie ha un forte effetto segnaletico e spinge i lavoratori a fare altrettanto. Bailey
                et al. [2003] spiegano l’employer stock
                puzzle come conseguenza della rappresentatività. L’estrapolazione di
            trend, nota conseguenza di questo tipo di euristica, spingerebbe i lavoratori impiegati
            presso società con perfomance borsistiche positive a incrementare la loro partecipazione
            azionaria presso le stesse società. Conferma questa convinzione il dato secondo cui i
            lavoratori di società quotate redditizie, che nel quinquennio precedente si sono
            posizionate nel primo quintile di perfomance, investono oltre il 30% delle proprie
            contribuzioni negli stessi titoli, mentre lavoratori di società poco redditizie,
            posizionate nell’ultimo quintile, allocano a tali titoli poco meno del 15%. 
Anche il mental
                accounting aiuta a interpretare l’eccessivo investimento in azioni della
            società di appartenenza. In particolare, gli impiegati hanno la tendenza a considerare
            le azioni della propria impresa come una classe di investimento a sé stante separata e
            indipendente dalle altre attività azionarie o obbligazionarie eventualmente inserite nei
            portafogli. Benartzi e Thaler [1991] osservano che, per investitori che aderiscono a
            piani in cui non è contemplato l’investimento in employer
                stock, l’asset allocation consiste in media in un
            portafoglio equidistribuito tra azioni e obbligazioni. Ove l’investimento in azioni
            della propria società risulta praticabile, l’asset allocation media consiste in oltre il
            40% investito in employer stocks e il
            rimanente 60% diviso a metà tra investimenti azionari e investimenti obbligazionari. In
            pratica, chi può avere accesso ad azioni della propria società alloca alla componente
                equity oltre il 70% del portafoglio. È dunque evidente che
            questi sottoscrittori non percepiscono le azioni «proprie» come investimenti in capitale
            di rischio. 
Sul tema del menù di scelta tornano
            Mitchell et al. [2007], analizzando l’impatto che piani di
                investimento lifecycle sortiscono sull’asset
                allocation di oltre 250.000 lavoratori americani. Nel campione
            analizzato, i fondi lifecycle, ovvero fondi con un’asset
                allocation dinamica in cui la percentuale di azioni inserite nel
            portafoglio scende all’avvicinarsi della pensione, possono essere offerti secondo
            diverse modalità: rientrare come aggiunta a un menù esistente, essere proposti come
            opzione di default all’interno del piano e infine rappresentare uno switch
            automatico rispetto a piani più statici risk-based. Il
            campione è particolarmente interessante perché consente di esaminare condizioni di
            partenza decisamente eterogenee. Nel primo caso la selezione di un
                lifecycle è il risultato di una scelta attiva, mentre nel
            secondo e nel terzo caso l’acquisto dipende da condizioni di passive
                election. Come prevedibile la probabilità di aderire al piano
                lifecycle è decisamente alta nel caso di default option e di
                switch, ma anche la scelta attiva è considerevole. In
            particolare, sono i nuovi aderenti al piano a intraprendere questa strada, confermando
            una particolare sensibilità alle novità dell’offerta e alle condizioni contingenti dei
            mercati, atteggiamenti questi già riscontrati in letteratura e commentati di seguito. Il
            database conferma poi un’ulteriore ipotesi, vale a dire che i fondi lifecycle
            sono particolarmente graditi a investitori con basso grado di cultura
            finanziaria, per i quali le scelte di asset allocation possono
            risultare eccessivamente complicate. La probabilità di aderire a questi piani è dunque
            più alta tra i giovani, le persone a più basso reddito e le donne, ovvero le classi
            socio-demografiche più comunemente associate ad un basso grado di alfabetizzazione
            finanziaria. 
Anche l’inerzia assume un ruolo
            fondamentale nelle decisioni di investimento. Mitchell e Utkus [2004], analizzando oltre
            due milioni di piani pensionistici, verificano che meno del 10% dei sottoscrittori
            sceglie di modificare annualmente la destinazione della propria contribuzione. Come poi
            evidenziato nella figura 4.7, coloro i quali avevano iniziato un piano pensionistico nel
            1999, ovvero al picco del mercato azionario, nel giugno del 2003 mantenevano ancora una
            percentuale superiore al 70% investita in azioni, benché nei
            triennio precedente il mercato avesse subito un forte ridimensionamento. Tale dato è
            particolarmente significativo, se confrontato con quello dei contributori dal 2003 che
            allocavano in azioni meno del 50%. In assenza di evidenze tali da ritenere che vi siano
            differenze significative nel profilo di rischio dei lavoratori aderenti ai piani in anni
            diversi, la spiegazione più plausibile sta proprio nell’inerzia e nello status
                quo bias più volte segnalati. 
[image: FIG. 4.7. Investimenti in azioni per anno di iscrizione al piano pensionistico.]
FIG. 4.7. Investimenti in
                    azioni per anno di iscrizione al piano pensionistico. 
Fonte: Nostra elaborazione su
                    Mitchell e Utkus [2004].


La staticità del portafoglio si
            giustifica poi come risultato di contabilità mentale e di avversione al rammarico
                (regret aversion). È possibile che i sottoscrittori tengano
            mentalmente separati i conti che riguardano l’old money, ovvero il
            risparmio fino a quel punto accumulato, e il new money, ovvero le
            nuove contribuzioni. La propensione a riallocare il denaro accumulato è molto più bassa
            di quella relativa alle nuove contribuzioni. Gli investitori temono di doversi
            rammaricare della possibilità che il proprio portafoglio ribilanciato ottenga
            performance meno brillanti di quelle che si sarebbero potute ottenere mantenendo lo
                status quo. Nel caso dei nuovi apporti questo problema è meno
            sentito: in assenza di un benchmark il rischio di potersi rammaricare è ovviamente più
            remoto. Ameriks e Zeldes [2000] riferiscono che nel periodo
            1987-1996 solo il 27% dei partecipanti ai piani TIAFF-CREFF riallocava i capitali accumulati, sebbene
            53% dei nuovi apporti non fosse indirizzato nello stesso modo di quanto accumulato. 
I dati presentati nella figura 4.7
            segnalano poi due altri importanti fattori: il contesto e l’ancoraggio. Soprattutto
            questo secondo fattore assume rilevanza autonoma nello spiegare le differenze nella
            struttura del portafoglio dei diversi contributori. Come noto, l’ancoraggio consiste
            nell’utilizzo di punti di riferimento, spesso arbitrari, a cui i decisori si agganciano.
            Nel caso specifico l’ancora è rappresentata dall’iniziale struttura data al portafoglio.
            Ogni decisione di ricomposizione del portafoglio non è presa in termini assoluti, ma
            ricondotta alla struttura iniziale. 
Inerzia e immobilismo nella
            struttura dei piani pensionistici viene documentata anche su un campione più ampio di
            piani 401(k) da Mitchell et al. [2006]. Dall’analisi di oltre un
            milione di contributori appartenenti a circa 1.500 diversi piani pensionistici emerge
            che: oltre l’80% dei risparmiatori non movimenta il portafoglio e un ulteriore 10% ha
            effettuato una sola operazione di riallocazione nei due anni dell’indagine; il 10%
            rimanente, composto prevalentemente da investitori maschi anziani con reddito superiore
            alla media, produce un turnover di portafoglio pari a meno di 1/3 di quello di gestori
            professionisti. 
Un’ultima evidenza riguarda
            l’impatto del framing. Benartzi e Thaler [2007] conducono un
            esperimento sul sito di Morningstar, la società di rating di fondi
            comuni di investimento. A due gruppi di abbonati a Morningstar.com
            si chiede di indicare come allocherebbero il loro risparmio previdenziale tra una lista
            ipotetica di otto fondi. Al primo gruppo, si presenta una pagina con quattro righe, ma
            ai partecipanti si offre facilmente la possibilità di raddoppiare la gamma. Al secondo
            gruppo, viene invece data l’opportunità di scegliere immediatamente fino ad otto fondi.
            La diversa rappresentazione modifica le preferenze, infatti, solo il 10% degli
            intervistati del primo gruppo sceglie più di quattro fondi, contro una percentuale del
            40% degli appartenenti al secondo gruppo. 
2.1. Le
                scelte in fase di disinvestimento: rendita o capitale 



L’ultima decisione che un
                agente economico deve prendere in campo pensionistico riguarda il veicolo da
                utilizzare nella fase di decumulo del risparmio previdenziale. Le opzioni tra cui
                scegliere sono sostanzialmente due: un capitale una tantum,
                equivalente al montante del risparmio accumulato, o una
                rendita vitalizia commisurata al risparmio accumulato e alla speranza di vita. Il
                primo a trattare in modo approfondito la questione è Yaari [1965] che dimostra come
                sia sufficiente una ragionevole ipotesi di avversione al rischio per indurre un
                risparmiatore, privo del desiderio di generare un lascito ereditario, a scegliere
                una rendita vitalizia equa a copertura di condizioni di longevity
                    risk. Le conclusioni tratte da Yaari sono ribadite e generalizzate da
                Davidoff et al. [2005] che, adottando funzioni di utilità più
                generali, studiano l’ottimalità delle rendite a copertura di una gamma più ampia di
                rischi. 
La superiorità delle rendite
                trova conferma anche al di fuori del paradigma teorico collegato alla teoria dei
                consumi. Pang e Warshawsky [2010] rappresentano le rendite come se si trattasse di
                una specifica classe di attività con un profilo di rendimento-rischio proprio. In
                questo modo, la scelta del vitalizio si può rappresentare come una decisione di
                allocazione di portafoglio tra azioni, obbligazioni e rendite. Poiché il rischio di
                mortalità aumenta con l’età, al crescere di quest’ultima la redditività di una
                rendita migliora. Un investitore avrà dunque convenienza a investire in azioni, allo
                scopo di generare un premio per il rischio, tuttavia, a partire da una certa età, le
                rendite diventano più convenienti. La convenienza delle rendite con l’invecchiamento
                è anche la tesi portata avanti da Horneff et al. [2008] e da
                Horneff, Maurer e Staamos [2008], che sviluppano un modello che, a prima vista,
                suggerirebbe di ritardare oltre l’età pensionabile la scelta di un vitalizio, ma
                che, se meglio specificato, con l’aggiunta di altre variabili, rende questa opzione
                razionalmente sconsigliabile e pone come alternativa ottimale quella di accettare un
                vitalizio alla data di pensionamento. Innanzitutto, in molti sistemi previdenziali
                vi sono impedimenti normativi e fiscali a ritardare la scelta tra rendita e capitale
                oltre la fase del collocamento a riposo. Inoltre, come ben descritto da Agarwal
                    et al. [2009], la capacità degli individui di prendere
                decisioni finanziarie declina drammaticamente con l’invecchiamento; pertanto appare
                ottimale prendere tali decisioni quando ancora si è nelle condizioni di farlo
                efficacemente. Non va poi trascurato quanto sia in genere complicato costruire dei
                modelli finanziari adeguati lungo l’intero ciclo vitale. 
A favore delle rendite,
                Benartzi et al. [2011] introducono i problemi di auto-controllo
                e la presenza di funzioni di sconto iperboliche. Quando un risparmiatore decide di
                optare per un capitale invece di una rendita deve anche apprendere a pianificare il
                budget di spesa ottimale periodo per periodo. La complessità
                del problema di ottimizzazione da affrontare può indurre un
                risparmiatore a commettere degli errori spendendo troppo o troppo poco. Pur in
                sistemi economici e culturali diversi, i figli di genitori moderatamente agiati si
                trovano ad affrontare lo stesso problema, ovvero quello di spingere questi ultimi a
                spendere senza sentirsi colpevoli. Evidenze empiriche più solide a conferma di un
                eccessivo conservatorismo di spesa dei pensionati si trovano nel lavoro di Poterba
                    et
                al. [2011]. Il lavoro mostra, però, anche il comportamento
                contrario, poiché famiglie con patrimoni più limitati consumano troppo velocemente
                le proprie disponibilità. In assenza di informazioni circa la funzione di utilità
                dei due gruppi di pensionati, è difficile interpretare normativamente i
                comportamenti e trarre conclusioni su chi commetta effettivamente errori. Nonostante
                ciò, è indubbio che la scelta di convertire il patrimonio in rendita consente a un
                pensionato di dare simultaneamente risposta a due problemi concettualmente molto
                complicati: da un lato, calcolare quanto consumo possa risultare sostenibile data la
                propria ricchezza e la relativa età, dall’altro, fornire un obiettivo di reddito
                mensile necessario per implementare il piano. 
Se quindi la teoria economica
                dimostra che vi sono validi motivi (efficienza, convenienza, assicurazione di certi
                rischi, adeguatezza risparmio previdenziale) per scegliere una rendita vitalizia,
                l’evidenza empirica mostra risultati contrastanti. Nel nostro paese, dai dati
                forniti dalla COVIP, la commissione di
                Vigilanza sui Fondi Pensione, nella Relazione annuale [COVIP 2011], emerge un
                esiguo ricorso allo strumento. I percettori di rendite pensionistiche sono circa
                130.000, concentrati nel comparto dei fondi preesistenti. Non si tratta però di una
                peculiarità italiana, in quanto la stessa situazione si osserva in altri paesi, come
                ad esempio in Svizzera [Butler e Teppa 2007] o negli Stati Uniti [Mitchell
                    et al. 1999]. Questo scarso ricorso alle rendite è noto
                come Annuity (market
                    participation) puzzle. 
Questo comportamento si spiega
                con motivazioni di sistema/normative dovute alle regole che disciplinano la scelta e
                l’acquisto di una rendita e con motivazioni comportamentali. 
Nel nostro paese, dal punto di
                vista normativo, mentre nel d.lgs. 124/1993 esisteva un particolare regime di favore
                per la rendita, il d.lgs. 47/2000 ha cambiato decisamente la prospettiva,
                introducendo l’eccezione della possibilità di ricevere tutto in capitale (limite
                dell’assegno sociale). Nel d.lgs. 252/2005 si è provato a ripristinare la centralità
                della rendita, ma questo tentativo ha prodotto finora scarsi risultati, visti i
                rischi di rendere il sistema poco attraente all’aumentare
                del grado di forzatura per la rendita. Anche negli Stati Uniti, la normativa ha
                creato un contesto sfavorevole alle rendite. Negli anni nel sistema pensionistico
                statunitense si è registrato il progressivo spostamento dalla previdenza pubblica,
                di tipo distributivo centrata sul vitalizio, che nel settore privato è passata
                dall’84% della popolazione nel 1979 al 37% nel 2005, a un sistema contributivo, in
                cui i piani 401(k) rappresentano il veicolo più importante, dove l’opzione della
                rendita è sottoutilizzata. 
In letteratura, a
                giustificazione della scelta di non trasformare l’intero risparmio previdenziale in
                rendita, si introduce l’«altruismo», ovvero la volontà di generare un lascito per
                gli eredi [Yaari 1965; Bernheim 1991]. Una motivazione di questo tipo, pur
                razionale, si scontra con la formulazione presente nella teoria dell’homo
                    oeconomicus come soggetto egoista e massimizzatore dell’utilità
                individuale. Il desiderio di lasciare un’eredità potrebbe essere sopravvalutata o
                potrebbe essere sempre meno rilevante per il futuro. In un recente studio di
                    Fidelity [2007] emerge che circa il 32% degli attuali
                pensionati si dice disposto a vivere con un reddito più contenuto allo scopo di
                lasciare un’eredità, motivazione questa di solo il 13% degli intervistati prossimi
                alla pensione. Dato questo complicato da interpretare sul fronte sociologico, ma
                certamente significativo in tema di favore per le rendite. 
Brown e Poterba [2000]
                giustificano la scarsa domanda di rendite attraverso la solidarietà familiare che
                consentirebbe di aggregare i rischi finanziari senza fare ricorso a redditi
                periodici. Mitchell et al. [1999] e Brown e Poterba [2000]
                sostengono, infine, che la presenza delle rendite derivanti dalla pensione pubblica
                o da schemi integrativi aziendali possano generare un effetto spiazzamento sulla
                domanda del vitalizio dalla previdenza complementare. 
La selezione avversa, ovvero il
                timore di commettere un errore sulla propria longevità, come suggerito da Friedman e
                Warhawsky [1988], rappresenta un altro possibile ostacolo alla scelta di
                rateizzazione. Il timore che allontana dalla rendita è però il frutto di una scarsa
                comprensione del mortality premium con cui vengono prezzati
                tali strumenti. La morte di alcuni va a sussidiare la pensione erogata ad altri,
                consentendo in questo modo di prezzare le rendite in modo più equo. 
L’annuities puzzle
                si riconduce anche a rigidità dello strumento, quali l’impossibilità di
                gestire eventi catastrofici, come la perdita di autosufficienza (health
                    risk) [Sinclair e Smetters 2004], o la non
                copertura dell’inflazione, se la rendita è fissata in termini nominali, o la
                presenza di costi iniqui e scarsa flessibilità di utilizzo [Brown 2004]. Babbel e
                Merrill [2006], mostrano, poi, che gli individui tendono a trasformare in rendite
                solo una parte del proprio patrimonio, per il timore che le compagnie di
                assicurazione eroganti possano fallire. Tutte queste argomentazioni sono almeno in
                parte controvertibili attraverso l’innovazione finanziaria e adeguati indirizzi
                regolamentari in grado di aumentare la gamma di prodotti vitalizi e eliminando una o
                più delle rigidità e dei rischi appena ricordati. 
L’annuity puzzle
                rimane dunque ancora parzialmente inspiegabile, come argomentato da Brown
                [2007] e più recentemente da Peijnenburg et al. [2011] e altre
                chiavi interpretative si trovano ricorrendo all’analisi comportamentale. 
Innanzitutto, si analizzano gli
                effetti del framing, meccanismo ben noto negli studi di
                marketing e di comunicazione. Ad esempio, Mahewaran e Levy [1990] e Block e Keller
                [1995] studiano la diversa efficacia di inquadramenti positivi e negativi, in
                particolare nella comunicazione in campo sanitario. Un framing
                positivo consiste nell’enfatizzare i risultati benefici che si possono
                determinare adottando il comportamento suggerito, mentre un
                    framing negativo enfatizza le conseguenze derivanti
                dall’incapacità a seguire un determinato comportamento. Da vari studi emerge come il
                    framing negativo risulti tanto più efficace quanto più
                incerta e complessa la situazione presentata. In altre parole, in presenza di
                maggiore complessità e incertezza, gli agenti dedicano più tempo a elaborare le
                informazioni e sono attratti da quelle presentate con un frame negativo. Agnew
                    et al. [2008] conducono un’indagine empirica in cui cercano
                di verificare se la presenza di frame di comunicazione negativi e positivi possa
                influenzare la domanda di rendite. 
Per verificare l’impatto del
                    framing, le diverse opzioni vengono presentate in tre modi
                diversi, enfatizzando di volta in volta gli aspetti che colpiscono l’avversione alle
                perdite dei partecipanti. Ad un primo gruppo, si presentano aspetti problematici
                della opzione capitale, andando a rafforzare l’idea che la rendita possa
                rappresentare la soluzione a tali problemi (opzione «pro-annuities»); al secondo
                gruppo, lo scenario proposto è invertito e il capitale è presentato per risolvere i
                problemi delle rendite (opzione «pro-investimenti»); infine, al terzo gruppo, le due
                opzioni vengono descritte in modo neutrale. Nelle figure 4.8 e 4.9 si mostrano i
                risultati dell’analisi probit, suddivisa per genere, relativa
                alla scelta delle rendite, controllando per il
                    frame, il grado di avversione al rischio e la
                    financial literacy dei partecipanti suddivisi per genere. 
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FIG. 4.8. Effetti
                        marginali di variabili selezionate sulla scelta di rendite da parte di un
                        campione di donne. 
* Variabili statisticamente significative al 90%.
                        
Fonte: Nostra elaborazione su
                        Agnew et al. [2008].
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FIG. 4.9. Effetti
                        marginali di variabili selezionate sulla scelta di rendite da parte di un
                        campione di uomini. 
* Variabili statisticamente significative al 90%.
                        
Fonte: Nostra elaborazione su
                        Agnew et al. [2008].


Le partecipanti esposte al
                    frame «pro-investimenti» vengono effettivamente influenzate
                in modo significativo, in quanto per queste ultime la probabilità di scegliere la
                rendita è di circa il 16% in meno rispetto alle investitrici «neutrali». Non vi è
                invece significatività statistica nel frame
                pro-annuity, ma questo dato, a prima vista sorprendente,
                potrebbe essere giustificato col fatto che le femmine sono naturalmente più
                predisposte verso le rendite. Non stupisce, poi, che la domanda di rendite cresca
                con l’avversione al rischio. Più interessante è la relazione negativa che esiste tra
                domanda di rendite e educazione finanziaria. In questo caso, poiché le rendite sono
                prezzate in modo equo, la spiegazione potrebbe venire da una maggiore familiarità
                con i mercati finanziari o da un grado di sicurezza (eccessiva forse) circa la
                propria abilità a massimizzare le scelte di investimento. Per i maschi, entrambi i
                    frame «pro-investimenti» e pro-annuity
                appaiono significativi e mostrano una relazione in linea con le aspettative. Come
                già verificato nel caso delle donne, avversione al rischio e financial
                    literacy giocano rispettivamente un ruolo positivo e negativo sulla
                probabilità di scegliere le rendite. I risultati fin qui illustrati mostrano che il
                    framing, in particolare quello negativo, può influenzare il
                gradimento per le rendite, riducendone in modo significativo la domanda. 
Sempre in tema di
                    framing, Brown et al. [2008]
                suggeriscono altre interessanti implicazioni. La domanda di rendite può essere
                presentata secondo due diversi quadri concettuali: da un lato, un
                    frame di consumo, si tratta qui di un inquadramento più
                ampio in cui si spinge l’agente a concentrare l’attenzione sul risultato finale,
                vale a dire quanto si avrà a disposizione per spendere; dall’altro lato, un
                    frame di investimento, quadro questo più ristretto,
                concentrato sui risultati intermedi dell’investimento, quali il rendimento e il
                rischio. Se un agente utilizza un frame di investimento
                ristretto, la rendita può apparire una scelta rischiosa e poco conveniente. Se si
                confrontano un’obbligazione governativa priva di rischio di credito e una rendita
                prezzata equamente, si analizzano due strumenti dalla redditività analoga, ma con un
                rischio percepito molto diverso. L’obbligazione genera un flusso di reddito cedolare
                noto per importo e durata. La rendita può produrre un rendimento maggiore, se la
                sopravvivenza in vita è più lunga, minore se invece breve. In ottica di
                investimento, dunque, la rendita appare più aleatoria ed è percepita come più
                rischiosa e quindi meno gradita. La possibilità di
                premorienza è rappresentata mentalmente come una possibile perdita nell’investimento
                e l’avversione alle perdite spinge ad abbandonare l’opzione. La perdita possibile è
                particolarmente problematica, poiché la rendita non offre un rendimento atteso più
                elevato per remunerare questo «rischio extra». Ricerche di mercato sembrano
                confermare questo punto di vista, in quanto molti consumatori percepiscono le
                rendite come «lotterie» e non come assicurazioni. 
Affrontando le rendite con un
                quadro mentale allargato, l’ottica del consumo, l’agente andrà a valutare il consumo
                nell’arco della sua vita preso in valore attuale. Con quest’ottica, la rendita
                assume una connotazione ben più attraente: il vitalizio consente di consumare di
                più, più lunga è la permanenza in vita. Come una polizza assicurativa, la rendita
                vale di più quando il beneficiario ne ha più bisogno, ovvero se resta in vita più a
                lungo. Il fatto che la rendita perde il suo valore dopo la morte è irrilevante, se
                il focus dell’agente è sulla spesa che può effettuare in vita. Brown et
                    al. [2008] presentano la rendita nei due possibili
                    frame ad un campione di oltre 1.300 soggetti intervistati
                via internet. Quando il frame è allargato, le rendite vengono
                considerate preferibili da un massimo del 77% ad un minimo del 53% dei rispondenti a
                seconda delle situazioni configurate. In un inquadramento stretto di investimento,
                l’interesse per le rendite scende in modo ragguardevole raccogliendo al massimo il
                48% delle preferenze, ma toccando anche un minimo del 12%. Le conclusioni che si
                possono trarre sono dunque molto chiare: quanto più i pensionati pensano alla
                rendita come investimento, tanto meno gradita appare rispetto a forme di allocazione
                in strumenti finanziari. 
Oltre al framing,
                    l’annuities puzzle trova spiegazioni nella contabilità
                mentale e l’avversione alle perdite. Secondo Hu e Scott [2007], la principale causa
                dello scarso gradimento per le rendite è la contabilità mentale. Se si procede a
                segregare i flussi generati dalle rendite dal loro impatto sulla generale spesa
                nella fase pensionistica, allora l’acquisto di un vitalizio appare come una
                «lotteria» che aumenta il rischio complessivo a cui è esposto il decisore, anziché
                come una forma di assicurazione che può ridurlo. Questo modo di rappresentare le
                rendite è confermato da una indagine effettuata presso i lavoratori americani [si
                veda Brown 2007], in cui emerge come siano molti a interpretare la rendita come un
                «scommessa sulla propria longevità», in cui si dà via un capitale certo accumulato
                per un flusso periodico la cui durata è aleatoria e, in caso di premorienza, fonte
                di possibili perdite significative.
            
L’abbandono della rendita
                aleatoria a favore di un capitale certo trova una giustificazione più generale nel
                contesto della Prospect Theory Cumulativa (PTC), presentata da Kahneman e Tversky [1992]. Nella
                PTC vi sono numerosi elementi utili per l’interpretazione dell’annuities
                    puzzle: il ricorso ai punti di riferimento; l’utilizzo di una
                funzione valore caratterizzata da avversione al rischio nel dominio dei guadagni e
                da propensione al rischio in quello delle perdite e da una maggiore sensibilità del
                decisore a queste ultime, ovvero avversione alle perdite; infine, la presenza di una
                funzione di ponderazione che porta a sopravvalutare le basse probabilità e a
                sottovalutare le condizioni intermedie, oltretutto accentuando il fenomeno in
                presenza di possibili guadagni o perdite ingenti. Ricorrendo alla PTC, secondo Hu e Scott [2007], i decisori valutano
                le rendite utilizzando come punto di riferimento lo status quo,
                vale a dire il capitale accumulato, e quindi rappresentandole esattamente come la
                contabilità mentale suggerisce. In presenza di avversione alle perdite,
                l’inferiorità delle rendite è ulteriormente accentuata e la penalizzazione forte a
                causa della funzione di ponderazione, per cui una bassa probabilità di premorienza
                tende ad essere sopravvalutata e, poiché l’importo in gioco è elevato, il gap tra la
                probabilità oggettiva e quella percepita risulta massimo. La funzione di
                ponderazione penalizza le rendite anche a causa dell’effetto certezza, ovvero il
                gradimento più che proporzionale che i decisori esprimono per l’evento certo, nel
                nostro caso il capitale, rispetto all’evento solo probabilistico. 
In tema di avversione alle
                perdite, Gazzale e Walker [2009] introducono poi l’«effetto dotazione». Qui, il
                valore dato a un bene detenuto risulta superiore a quello attribuito a un bene solo
                detenibile. Ad oggi, ad esempio, nei piani previdenziali 401(k), al termine del
                periodo di accumulazione, l’intestatario del conto all’età pensionabile riceve il
                montante del capitale versato durante la fase di accumulazione. La trasformazione in
                rendita implica l’acquisto del vitalizio contro il pagamento del capitale
                accumulato. Con questo meccanismo, il capitale è percepito come un bene detenuto,
                dunque valorizzato in modo favorevole e deve essere scambiato con un bene, la
                rendita, bene percepito, al di là di ogni frame avverso, come
                di minore valore. Lo scambio appare come una perdita a cui il normale investitore è
                avverso. 
Secondo Hu e Scott [2007],
                anche bias euristici come la disponibilità e l’avversione
                all’ambiguità (ambiguity aversion) sono fattori in grado di
                alterare la domanda di rendite. Nel primo caso, ci si trova davanti individui che
                non amano ricordare eventi spiacevoli e rifiutano di
                considerare prodotti quali le rendite che potrebbero spingere a figurare situazioni
                quali la premorienza o lo stato di indigenza durante la vecchiaia. Nel secondo caso,
                la rinuncia al vitalizio si spiega per la indeterminatezza del contesto, ad esempio
                la totale mancanza di dati circa la probabilità di sopravvivenza, in cui gli
                individui si trovano a dover decidere. Gazzale e Walker [2009] insistono, invece, su
                un’euristica da loro definita hit by a bus a indicare
                un’inclinazione catastrofica che caratterizza certi nostri ragionamenti. Evidenze
                sperimentali mostrano che gli individui enfatizzano la probabilità di morire giovani
                e quindi conducono confronti di utilità anticipati in cui il capitale domina la
                rendita. Brown [2007] ricorre alla rappresentatività, dove la relazione dominante
                risulta quella assicurazione – evento dannoso. Un economista guarda a
                un’assicurazione come a un meccanismo in grado di trasferire risorse da stati in cui
                l’utilità marginale del denaro è bassa (periodi in cui denaro addizionale ha valore
                ridotto) a stati a elevata utilità marginale (periodi in cui il denaro assume una
                rilevanza elevata). Il sistema delle rendite genera esattamente questo tipo di
                effetto, trasferendo risorse da stati del mondo in cui presumibilmente un individuo
                che muore giovane mostra una bassa utilità marginale a stati in cui l’individuo che
                raggiunge un’età elevata e ben superiore alla speranza di vita presenta con buona
                probabilità una elevata utilità marginale. Nella realtà, l’acquisto di
                un’assicurazione viene spesso rappresentato in un diverso quadro concettuale e vale
                l’affermazione «io compro un’assicurazione contro eventi dannosi». In altre parole,
                molti individui acquistano assicurazioni allo scopo di compensare le condizioni in
                cui il livello generale dell’utilità è basso e non quando il tasso marginale
                dell’utilità è alto, come ricordato sopra. Spesso esiste una correlazione positiva
                tra bassi livelli generali di utilità e elevata utilità marginale ed è per questo
                che questa approssimazione risulta efficace in casi quali l’assicurazione sulla vita
                o per polizze sanitarie. Vi sono, però, situazioni frequenti in cui questa regola
                euristica è fallace, poiché ad un alto livello di utilità corrisponde una elevata
                utilità marginale o viceversa. Nella pratica, non capita spesso di vedersi proporre
                un contratto assicurativo volto a coprire il «rischio» che nostro figlio sia
                accettato ad una prestigiosa università privata (tipica situazione di alta utilità
                generale e alta utilità marginale), mentre molto più comune è la commercializzazione
                di polizze sulla vita scritte per i familiari. Poiché la sopravvivenza fino a tarda
                età è una buona notizia e una situazione di elevata utilità
                generale, l’euristica dell’assicurazione potrebbe spingere
                gli agenti a rinunciare alle rendite. 
Le scelte di decumulo toccano
                anche la sfera dell’emotività, poiché l’acquisto di una rendita potrebbe essere
                considerata una scelta «pericolosa» per il rammarico che può generare. A prima
                vista, si potrebbe obiettare che in questo caso il rammarico giochi un ruolo
                marginale, in quanto della situazione avversa, la premorienza, il defunto, proprio
                perché tale, non potrebbe manifestare rimpianti. Questa obiezione ignora, però, la
                possibilità che se un individuo convertisse la maggior parte del risparmio
                previdenziale in una rendita e poi scoprisse di avere una malattia tale da
                assicurargli solo una limitata sopravvivenza, durante gli ultimi mesi/anni di vita
                egli potrebbe vivere con un senso di rimpianto molto forte. Anche se la situazione
                appena ricordata è poco probabile, gli individui potrebbero sovrappesarne la
                probabilità quando si trattasse di decidere sull’acquisto di una rendita. Kahneman e
                Tversky [1974] mostrano che eventi più facili da immaginare, quali appunto morire
                dopo aver acquistato una rendita, sono spesso sovrastimati nel processo decisionale.
                Più in generale, Braun e Muermann [2003], applicando la teoria del rimpianto a
                decisioni assicurativo-pensionistiche, mostrano che la regret aversion
                spinge gli individui verso decisioni intermedie. In altre parole,
                individui avversi al rimpianto hanno una bassa propensione ad assicurarsi
                completamente, ma al contempo hanno anche una ridotta inclinazione a non assicurarsi
                del tutto. 
Un altro elemento emotivo dalle
                implicazioni comportamentali interessanti è la cosiddetta ansia anticipatoria. È
                questa uno stato di tensione anche molto intensa, data dal solo pensiero di potersi
                trovare in una situazione che si immagina susciterà ansia o panico ed è spesso
                responsabile dell’«evitamento», cioè della scelta di rinunciare a fare una certa
                cosa, o di andare in un certo posto o di trovarsi in una certa situazione. Le
                conseguenze dell’ansia anticipatoria in sociologia e in psicologia sono state
                studiate da Loewenstein [1987] e, più recentemente, altri ricercatori hanno
                dimostrato le sue ricadute sulle decisioni in campo economico e finanziario. Ad
                esempio, Caplin e Leahy [2001] utilizzano l’ansia anticipatoria per spiegare
                fenomeni quali l’equity premium e il risk free rate
                    puzzle. Caplin e Leahy [2004] e Epstein [2008] sostengono che l’ansia
                anticipatoria può influenzare la domanda di informazioni da parte degli individui.
                Huang [2008] dimostra che la domanda di assicurazioni da parte di soggetti
                caratterizzati da ansia anticipatoria può essere inferiore
                o superiore a quella espressa da soggetti pienamente
                razionali e massimizzatori dell’utilità. Huang, Zu e Tzeng [2009] mettono in
                relazione l’annuities puzzle con lo stato emotivo in oggetto. 
Nel lavoro l’ansia
                anticipatoria agisce sulla proiezione fatta sul livello medio di consumo e sulla sua
                volatilità nel periodo della pensione. L’acquisto delle rendite sortisce due effetti
                distinti: aumenta il livello medio di consumi futuri e così facendo riduce lo stato
                di disutilità generato da una condizione di ansia; innalza la volatilità dei consumi
                futuri e così facendo aumenta la disutilità di origine ansiosa. La domanda di
                rendite è il risultato di questi due effetti contrapposti e del livello netto di
                ansia a cui è sottoposto l’individuo decisore. Attraverso una simulazione si
                conclude che in genere l’equilibrio si raggiunge con una trasformazione solo
                parziale in rendita del proprio capitale accumulato. 


3. Ancora
            sull’autocontrollo: il contributo delle neuroscienze 



Molti dei nodi critici analizzati
            nelle pagine precedenti trovano origine in problemi di autocontrollo. Alcuni studi
            [Sozou 1998; Dasgupta e Maskin 2005; Halevy 2008] suggeriscono che lo sconto temporale
            sia una conseguenza della maggiore incertezza attribuita dai soggetti a esiti lontani
            nel tempo. Se così fosse, lo sconto temporale rivelerebbe soltanto la tendenza
            soggettiva a considerare il presente più certo del futuro, anche quando l’opzione futura
            ci viene presentata come ugualmente sicura. Tuttavia, studi sperimentali [Takahashi
                et al. 2007] e neuroscientifici [Weber e Huettel 2008], sebbene
            confermino una correlazione fra incertezza e sconto temporale, sembrano però escludere
            che il secondo fenomeno si possa ricondurre esclusivamente al primo. 
Secondo Weber [2004], il problema
            dell’autocontrollo ha origini profonde che trovano giustificazione nel funzionamento e
            nelle reazioni che si manifestano in diverse parti del nostro cervello. La tesi di fondo
            è quella secondo cui la procrastinazione e in generale l’inadeguata allocazione di
            risorse personali, finanziarie e di attenzione e concentrazione, deriva dalla mancanza
            di ogni viscerale percezione di rischio o pericolo in un ambito come quello
            previdenziale. 
Nei modelli sul ragionamento e
            sull’apprendimento sviluppati da diversi autori, [Epstein 1994; Evans 1984; Evans e Over
            1996; Sloman 1996] comune denominatore è il ricorso a due sistemi di raccolta e
            elaborazione degli stimoli e delle informazioni. Un primo
            sistema, evolutivo e più antico, e come tale condiviso dalla razza umana e da altre
            tipologie animali (tra cui il sistema mesolimbico), lavora attraverso somiglianze e
            associazioni. È un sistema basato sull’esperienza che porta ad un modo di pensare
            intuitivo, automatico e veloce. Ricorre a immagini e associazioni che grazie
            all’esperienza trasforma in emozioni e sensazioni. Questo sistema trasforma l’incertezza
            e gli aspetti minacciosi dell’ambiente che ci circonda in sensazioni ed emozioni (ad
            esempio paura, ansia etc) e quindi rappresenta il rischio come una sensazione
            [Loewenstein et al. 2001], che ci dice quanto possa essere sicuro
            camminare di notte su una strada scarsamente illuminata e altro. Il secondo sistema (al
            cui interno agisce la corteccia frontale) lavora attraverso algoritmi analitici e
            regole, comprese quelle specificate nei modelli decisionali di tipo normativo (ad
            esempio teoria della probabilità, calcolo bayesiano, massimizzazione dell’utilità e così
            via). È un sistema che lavora in modo più lento, richiede piena coscienza e controllo.
            Questi due sistemi operano normalmente in parallelo e interagiscono l’uno con l’altro.
            Nel caso in cui i due sistemi giungano a conclusioni contrastanti, il primo, più
            primitivo e istintivo, prevale. In genere, questo sistema di tipo intuitivo codifica il
            rischio in due principali categorie: da una parte, il «rischio-terrore», che equivale
            alla componente catastrofica di una certa situazione, dall’altro il «rischio-incertezza»
            che si configura in un generalizzato timore per ciò che è sconosciuto o nuovo. Secondo
            Weber [2004], il «rischio pensionistico» si qualifica come basso lungo entrambi le
            dimensioni ricordate. Solo poche persone presentano una paura «palpabile» di un disastro
            imminente o di una forte incertezza quando si confrontano con la pianificazione
            previdenziale. 
Shiv e Fedorikhin [1999]
            teorizzano poi un’ulteriore spiegazione delle difficoltà a manifestare autocontrollo in
            campo previdenziale. Essi conducono un esperimento in cui a vari soggetti si attribuisce
            il compito di memorizzare numeri di diversa lunghezza (2 o 7 cifre) mentre si muovono
            tra una stanza e un’altra, durante il passaggio viene poi chiesto loro di scegliere tra
            un frutto e una fetta di torta. Circa il 40% dei soggetti con il compito di memorizzare
            numeri da 2 cifre sceglie di «gratificarsi» con una fetta di torta, la percentuale sale
            a oltre il 60% tra i soggetti con il compito più «complesso» di memorizzare numeri più
            lunghi. Quanto più il sistema deliberativo risulta impegnato nel gestire compiti
            difficili (memorizzare numeri a sette cifre), tanto più il sistema affettivo si impone
            alla ricerca della gratificazione immediata. Si potrebbe in
            qualche modo concludere che, data la complessità latente, nell’interazione tra i due
            sistemi quando si decide in ambito pensionistico, il sistema affettivo prenda il
            soppravvento su quello cognitivo e spinga verso la gratificazione immediata. 
[image: FIG. 4.10. La scomposizione della funzione di sconto quasi-iperbolica.]
FIG. 4.10. La scomposizione
                    della funzione di sconto quasi-iperbolica.


McClure et
            al. [2004] sostengono che lo sconto iperbolico potrebbe trovare spiegazione
            nella complessa interazione tra sistema mesolimbico e frontoparietale. Il sistema
            limbico, più intuitivo ed «animale», sconterebbe il futuro in modo più impaziente di
            quanto fatto dal sistema frontale, più paziente e riflessivo. L’analisi sperimentale
            supporta la convinzione che il sistema limbico reagisca alla gratificazione immediata,
            mentre non si attivi in presenza di una ricompensa futura, su cui si metterebbe in
            funzione viceversa il sistema frontoparietale. 
Addirittura, come presentato nella
            figura 4.10, la funzione di sconto quasi-iperbolica che ben rappresenta i nostri
            comportamenti può essere scomposta in una funzione di sconto iperbolica frutto della
            nostra componente mesolimbica e una funzione di costo invariante originata dal sistema
            frontoparietale.



[1]  Il grado di socialità delle famiglie è
                        misurato dal tasso di interazione con il vicinato e dalla partecipazione a
                        funzioni religiose ecc.





Capitolo quinto
            

Tolleranza al rischio: misurazioni
            alternative

Attraverso analisi empiriche si è tentato di evidenziare
                alcune distorsioni possibili negli atteggiamenti umani verso il rischio finanziario,
                distorsioni che possono condurre a scelte non sempre responsabili o consapevoli. La
                sperimentazione interdisciplinare non si è limitata ad una intersecazione teorica di
                discipline, ma si è concretata nell’organizzazione e nello svolgimento di un
                esperimento che ha combinato tecniche economiche con procedure analitiche di tipo
                psico-fisiologico, descritte diffusamente nell’appendice al capitolo. Una équipe
                interdisciplinare di economisti e psicologi ha esaminato oltre 600 soggetti, dei
                quali quasi un terzo è rappresentato da trader on line, asset manager e promotori
                finanziari, a cui sono stati somministrati test psico-fisiologici.


Questo capitolo è di Caterina Lucarelli. 





1. La
            ricerca sulla tolleranza al rischio 



Il rapporto tra risparmiatori,
            intermediari e mercati finanziari si fonda intrinsecamente su un processo di presa di
            decisioni in condizioni di incertezza. Sebbene si sia consapevoli, come visto nei
            capitoli precedenti, che le dimensioni di incertezza e di rischio non coincidano sul
            piano teorico, ogni contratto di investimento, siglato tra
            risparmiatori-intermediari-mercati, consiste in un contratto sul
                rischio. Dalle teorie classiche che motivano come e perché un
            individuo si privi di liquidità corrente (preferenze intertemporali dei consumi), alle
            formule moderne della finanza (MPT, CAPM), fino ai concetti che sono (dovrebbero) essere
            alla base del pricing dei prodotti finanziari più complessi, il
            rischio diviene la dimensione che sintetizza e semplifica molti aspetti delle relazioni
            risparmiatori-intermediari-mercati. L’atteggiamento dell’essere umano verso il rischio,
            in breve, esprime in modo ideale il complesso processo di interazione tra ragione ed
            emozioni che si attiva nel prendere decisioni le cui implicazioni finali restano
            incerte. 
In questa sede, si riportano le
            esperienze di una ricerca finanziata per il biennio 2008-2010 dal ministero
            dell’Università e della Ricerca Scientifica, denominata «L’attitudine al rischio nelle
            decisioni di investimento e di finanziamento». Questo studio ha introdotto la
            collaborazione interdisciplinare e la convergenza di conoscenze – consilience
            [Glimcher 2004] – come metodo di lavoro per osservare il comportamento degli
            individui nell’assunzione del rischio finanziario. Infatti, la ricerca ha coinvolto
            studiosi sia di discipline economiche, sia di psicologia e neuroscienze ed ha potuto
            esplorare ambiti conoscitivi ancora ignoti, sia in finanza, sia in psicologia, tentando
            di dare risposta ad una serie di interrogativi.
        
Innanzitutto, tenendo presente come
            gli esseri umani scelgano sulla base di processi razionali ed emotivi, si è ricercato un
            metodo affidabile per misurare la loro tolleranza al rischio
                finanziario, senza che le persone siano in grado di
            condizionarne la rilevazione. La ragione di questa curiosità non ha solo una valenza
            scientifica, ma anche pratica, in quanto permette di verificare se alcuni strumenti
            impiegati nella realtà operativa, finora molto diffusi, si fondino su un approccio
            intrinsecamente corretto. Infatti, da un lato, una certa letteratura accreditata a
            livello internazionale [Grable e Lytton 1999; 2003], dall’altro, la regolamentazione
            europea (direttiva MiFID), propongono strumenti di rilevazione basati su processi di
            auto-valutazione. Simili espedienti sono generalmente dei questionari nei quali un
            individuo deve esprimere una valutazione della propria risk
            tolerance. Tuttavia, vi è motivo di chiedersi se questi sia in grado di formulare una
            stima attendibile di tale variabile, o il giudizio che egli esprime sia distorto, in
            qualche modo, dalla rappresentazione che questi vuole dare di sé agli altri – ed a se
            stesso. Pertanto, dopo aver affrontato una serie di questioni connesse con le tecniche
            di misurazione della tolleranza individuale al rischio, ci si è chiesti se le componenti
            emotive alla base dei nostri processi decisionali possano impedire di rappresentare
            oggettivamente la risk tolerance individuale e se i questionari di auto-diagnosi siano,
            in effetti, affidabili. L’obiettivo prioritario dell’indagine, in sostanza, è quello di
            ricercare eventuali gap, o differenze, tra la tolleranza al rischio
            individuale sopportata realmente e quella auto-dichiarata
            [Lucarelli e Brighetti 2011]. Nel caso in cui dovessero emergere differenze,
            segue che ci si interroghi sulle caratteristiche socio-demografiche o professionali
            degli individui, in base ai gap riscontrati. In aggiunta a queste riflessioni che
            riguardano il rischio finanziario, si sono raccolte, poi, altre evidenze sui
            comportamenti che si attivano nella gestione del rischio puro. Queste evidenze vengono
            illustrate nei prossimi capitoli del libro. 
Per dare risposta a questi
            interrogativi l’équipe interdisciplinare di studiosi ha svolto un’analisi empirica su un
            campione di soggetti con esperienze e competenze finanziarie diverse. I risultati che si
            descrivono in questa sede sono stati raccolti in due stadi. In una prima fase,
            nell’ambito della ricerca ministeriale poc’anzi accennata, si sono coinvolti più di 600
            individui tra clienti di banche, dipendenti di banche, operatori specializzati nel
            trading on line ed asset manager. Da questo primo momento di studio, si sono raccolte
            evidente empiriche di comportamenti individuali nella presa di
            decisioni in condizioni di incertezza per un campione di 445 individui[1]. Successivamente, grazie alla collaborazione di Assoreti, è stato reso
            possibile un approfondimento su una particolare categoria di professionisti, i promotori
            finanziari. Ciò ha permesso di ampliare il campione complessivo di altre 200 unità di
            osservazione, ed ha consolidato l’unicità dell’esperienza realizzata da questo studio
            che, sulla base delle nostre conoscenze, può contare sulla base empirica più vasta e
            stratificata a livello internazionale. 

2. La
            tolleranza al rischio dichiarata da questionario ed espressa da test psicofisiologico 



Uno degli obiettivi prioritari della
            nostra analisi, si è detto, consiste nella ricerca di qualsiasi forma di incongruenza
            tra la tolleranza al rischio individuale sopportata realmente e
            quella auto-dichiarata. Per raggiungere questo scopo, si sono
            dovuti scegliere strumenti di rilevazione adeguati, per ciascuna di queste due
            variabili. 
Con riferimento alla tolleranza al
            rischio auto-dichiarata si è accennato nel paragrafo precedente che
            il questionario è lo strumento più diffuso ed accettato a livello sia scientifico, sia regolamentare[2]. 
Tuttavia, una letteratura
            anglosassone specializzata nel personal financial planning [Grable
            2008] propone almeno cinque diversi metodi di misurazione della risk tolerance,
            evidenziando vantaggi e limiti per ognuno di questi. Il primo
            metodo è il giudizio personale/professionale (personal/professional
                judgement) di un valutatore. Per quanto il merito di questo metodo sia la
            flessibilità del suo utilizzo, esso viene ritenuto non particolarmente accurato e
            soggetto alla distorsione della soggettività del valutatore stesso. Il secondo modo di
            valutazione della risk tolerance potrebbe provenire dall’euristica, ovvero dalla
            raccolta di regolarità empiriche verificatesi nel tempo e dall’uso di queste
            informazioni per valutare/prevedere la tolleranza al rischio degli individui. Ma anche
            per questo metodo si ravvisano errori classificatori elevati, perché è noto come le
            euristiche siano prive di riscontro scientifico. Il terzo metodo consiste
            nell’osservazione degli investimenti effettivi realizzati dai soggetti da esaminare e
            nella deduzione della tolleranza al rischio in base alle scelte compiute. Peraltro, è
            noto come il grado di rischiosità delle decisioni di portafoglio possa dipendere da
            condizionamenti esterni, come la consulenza di esperti o amici, oppure dalle dinamiche
            temporanee dei mercati finanziari; quindi, questo approccio alla stima della tolleranza
            individuale al rischio viene nuovamente ritenuto inaffidabile. Il quarto metodo è basato
            sulla somministrazione di una serie di quesiti singoli, come avviene negli Stati Uniti
            con il Survey of Consumer Finances (SCF) risk tolerance
                item. Anche in questo caso, vengono ravvisate delle distorsioni
            classificatorie consistenti. 
Il favore della letteratura
            internazionale, dunque, si rivolge al quinto metodo, che consiste in un questionario
            strutturato su scale psico-metriche – a psychometrically designed
                scale [Roszkowski, Davey e Grable 2005]. La gran parte di queste scale
            sono protette da copyright perché in molti casi sono valorizzate in senso commerciale –
            ad esempio, il Survey of Financial Risk Tolerance; il
                ProQuest- FinaMetrica Personal Financial Profiling system.
            Quindi, la scelta dello strumento per rilevare la tolleranza al rischio
            (auto-dichiarata) è stata quasi obbligata. Si è optato per il questionario di
                financial risk tolerance proposto da Grable e Lytton nel 1999,
            e confermato nel 2003 [Grable e Lytton 1999; 2003], in quanto esso è fondato su una
            scala psicometrica testata su una base ampia di sperimentazione (oltre 1.000 soggetti) e
            non è coperto da copyright. Peraltro, è implicito come non fosse pertinente per lo scopo
            della ricerca usare esempi di questionari MiFID, sia perché la direttiva prescrive solo
            dei contenuti minimi essenziali di tali strumenti, sia perché tali questionari sono
            mezzi per valutare l’adeguatezza dei servizi di investimento offerti dagli intermediari,
            rispetto alle caratteristiche della clientela; in altri termini, essi
            non sono specificamente ed unicamente volti a misurare la risk
            tolerance individuale. 
Il questionario impiegato nella
            ricerca, ripreso e tradotto da Grable e Lytton, si compone di 20 domande, riconducibili
            a 13 item che si legano ad otto dimensioni della risk tolerance: 1) scommesse certe o
            probabili (guaranteed versus probable gambles); 2) decisioni
            generali sul rischio (general risk choice); 3) scelte tra perdite
            certe e guadagni certi (choice between sure loss and sure gain); 4)
            rischio come esperienza e conoscenza (risk as experience and
                knowledge); 5) rischio come livello nel quale ci si sente a proprio agio
                (risk as a level of confort); 6) rischio speculativo
                (speculative risk); 7) distorsioni behavioral
                (prospect theory); 8) attitudine al rischio negli investimenti
                (investment risk). 
Dalla somministrazione di tale
            questionario, dopo opportune normalizzazioni, si è ottenuto, per ciascun individuo, un
            indicatore di tolleranza al rischio auto-dichiarata, definito BR (acronimo di
                biased risk). Questa espressione è parsa utile per ricordare
            che, sebbene l’indicatore di risk tolerance provenga da uno strumento di rilevazione
            selezionato in modo attento e sostenuto da una letteratura internazionale, esso risulta
            inevitabilmente distorto, ovvero biased [Shefrin 2007], dal
            processo di auto-valutazione individuale. 
In aggiunta, accanto alla sezione
            dedicata alla rilevazione della risk tolerance auto-dichiarata, il questionario
            impiegato nella nostra ricerca si è arricchito di altre due sezioni: un test per
            verificare l’impulsività degli individui ed una serie di domande volte a conoscere le
            caratteristiche socio-demografiche, culturali, economiche e decisionali degli
            intervistati. Per rilevare l’impulsività si è fatto ricorso alla Barratt
                Impulsivity Scale [Patton, Stanford e Barratt 1995] da cui si sono
            ottenuti indicatori di impulsività complessiva e specifica. In particolare, il punteggio
            totale (BIS) varia da 30 a 120 e offre una stima quantitativa dell’impulsività che
            deriva dalla somma di tre fattori: l’impulsività cognitiva (BIS-COG), ovvero la tendenza
            a prendere decisioni in maniera rapida (punteggio minimo 8, punteggio massimo 32);
            l’impulsività motoria (BIS-MOT), ovvero la tendenza a compiere un’azione senza pensare
            (punteggio minimo 11, punteggio massimo 44) e l’impulsività da non pianificazione
            (BIS-NOPL), ovvero la tendenza ad agire senza considerare convenzioni o norme, a
            focalizzarsi sul presente senza riflettere sul futuro (punteggio minimo 11, punteggio
            massimo 44). Nella sezione socio-economica si sono raccolte, poi, informazioni su
            elementi di genere, età, residenza, titolo di studio, conoscenze
            finanziarie, professione, vincoli familiari, condizione
            reddituale, patrimoniale e finanziaria, scelte di investimento ed assicurative realmente
            assunte, nonché infine sulle modalità di svolgimento del processo decisionale in materie
            economiche. 
Per quanto concerne, invece, la
            tolleranza al rischio individuale sopportata realmente, il
            contributo delle neuroscienze è stato determinante perché ha permesso di impiegare uno
            strumento di norma utilizzato per la valutazione e diagnosi di deficit nel processo di
            presa di decisione in condizioni di incertezza, ma particolarmente utile al nostro
            scopo, in finanza, poiché esteso anche alla valutazione di soglie normative di soggetti
            non clinici [Bechara e Damasio 2005]. L’Iowa Gambling Task (IGT) è
            stato somministrato come d’uso, in combinazione con la rilevazione della conduttanza
            cutanea (Skin Conductan Response, SCR). Come viene spiegato
            ampiamente nell’Appendice a questo capitolo, sebbene originariamente concepito per
            spiegare i deficit di presa di decisione in persone con danni specifici al lobo
            frontale, l’IGT si è dimostrato efficace nell’analisi delle implicazioni della
            cosiddetta Ipotesi del Marker Somatico [Damasio 1994] in un’ampia gamma di soggetti
            affetti da patologie psichiatriche – ad esempio [Viswanath, Janardhan Reddy et
                al. 2009] – e soggetti non clinici – ad esempio [Franken, Van Strien
                et al. 2008]. L’IGT simula decisioni prese nella vita reale, in
            condizioni di incertezza da cui scaturiscono dei guadagni e delle perdite monetarie
            (virtuali). Durante questo esperimento, i partecipanti selezionano,
            in sequenza, una carta da quattro mazzi e ottengono un risultato economico dopo ciascuna
            scelta. Le risposte somatiche, cioè le risposte di conduttanza, a questi
            guadagni/perdite sono prodotte dopo ciascuna scelta così che ciascun individuo comincia
            a sviluppare reazioni anticipatorie che guidano le sue decisioni
            successive. Anche se premi e perdite sono solo simulati, è stato dimostrato come [Bowman
            e Turnbull 2003], modificando la natura dell’incentivo ed impiegando una remunerazione
            reale (in denaro), emerga un pattern di performance del tutto simile. 
In breve, ogni soggetto esaminato
            osserva quattro mazzi di carte sullo schermo di un computer, mazzi contrassegnati dalle
            lettere A, B, C, e D[3]. Usando la tastiera, il soggetto può scegliere una carta da uno dei quattro
            mazzi, da cui riceve (o perde) virtualmente una somma in denaro, il cui ammontare
            compare sullo schermo. La sequenza dei guadagni e delle perdite
            è pre-definita in modo tale che i mazzi abbiano caratteristiche distintive: i mazzi A e
            B vengono definiti dallo stesso Damasio mazzi «svantaggiosi» (rischiosi), in quanto
            preferendo estrazioni di carte da questi mazzi si va incontro a guadagni immediati
            maggiori, ma a consistenti perdite nel lungo termine. Di contro, i mazzi C e D vengono
            definiti «vantaggiosi» (prudenti) perché preferendo carte da questi mazzi si ottiene un
            guadagno a breve termine minore, ma una vincita finale complessiva maggiore. Il
            paragrafo che segue ha lo scopo di approfondire questi aspetti e di spiegare perché la
            distribuzione dei guadagni e delle perdite, immaginati da Damasio e Bechara per la
            clinica, sia particolarmente adatta al nostro esperimento in finanza. 
Mentre il soggetto svolge
            l’esperimento, seduto di fronte allo schermo del computer, viene misurato l’indice di
            conduttanza cutanea, ovvero il cambiamento della sudorazione corporea attivato
                dall’impegno emotivo implicato da ciascuna scelta. Ogni volta
            che il soggetto preme la tastiera per scegliere la lettera corrispondente al mazzo
            prescelto, questa azione è registrata come marker sul tracciato di registrazione
            dell’indice fisiologico. La risposta di conduttanza cutanea che si genera in
            associazione alla scelta di una carta viene identificata in modo preciso sul tracciato e
            memorizzata. Al fine di consentire la rilevazione degli effetti delle diverse scelte
            (vantaggiose o svantaggiose) sulla risposta di conduttanza cutanea e per consentirne il
            successivo ritorno ai valori di base (recovery), l’intervallo tra
            due carte consecutive non è mai inferiore ai sei secondi. Durante questo intervallo, i
            quattro mazzi di carte continuano ad apparire sullo schermo e il soggetto può decidere
            quale sarà la sua prossima mossa. In realtà, il tempo che intercorre prima che
            l’individuo operi la sua decisione successiva è sempre superiore a sei secondi, perché
            in questo periodo il soggetto sviluppa la propria risposta
                anticipatoria alla scelta che sta per compiere, secondo
            l’Ipotesi del Marker Somatico di Damasio. Infatti, Damasio ipotizza che i segnali
            somatici provenienti dal corpo (reazioni emotive) guidino di norma le decisioni degli
            individui ed in particolare i processi nei quali sia implicata una quota di rischio –
            qui, la scelta delle carte dai quattro mazzi. In accordo con questa ipotesi, ogni
            decisione sarebbe associata ad una inconsapevole risposta somatica attivata dalle
            conseguenze avute in scelte precedenti, che rafforzano o scoraggiano determinate
            preferenze. 
Sebbene il soggetto non sia
            informato inizialmente di questo particolare, l’esperimento prevede che si assumano
            cento scelte consecutive, al termine delle quali si evidenzia
            la perdita o il guadagno conseguita/o. Dati i tempi tecnici di attesa richiesti dalla
            misurazione della conduttanza cutanea e la numerosità delle decisioni da assumere, la
            durata del test, per ciascun soggetto esaminato, è di circa trenta minuti. 
Da questo esperimento
            psico-fisiologico si sono ottenute le informazioni necessarie per misurare la tolleranza
            al rischio individuale sopportata realmente. Dopo una serie di operazioni di
            elaborazione/normalizzazione dei dati raccolti sulle scelte assunte, rischiose e non
            rischiose, si è ottenuto un indicatore che viene definito unbiased
                risk (indicato dall’acronimo UR). L’espressione
                unbiased qualifica il fatto che questa misura di tolleranza al
            rischio non è distorta dalla auto-valutazione, visto che lo stesso Damasio definisce
            l’esperimento «impenetrabile cognitivamente». In aggiunta, per verificare anche la
            sussistenza dell’Ipotesi del Market Somatico e per osservare la reattività
                anticipata degli individui rispetto alla scelte a rischio che
            si accingono a compiere, vengono costruite altre due variabili: la variabile PRE-SVANT
            che misura la media della risposta cutanea riscontrata durante l’esperimento prima della
            scelte da mazzi «svantaggiosi»; e la variabile PRE-VANT, ovvero la media della SCR prima
            della scelta da mazzi «vantaggiosi». Valori elevati di PRE-SVANT – una forte attivazione
            prima di estrarre dai mazzi «svantaggiosi» – sono coerenti con l’Ipotesi del Market
            Somatico ed in modo semplice esprimono la paura (o anche l’eccitazione) per il rischio
            che si va a correre. Diversamente, valori elevati di PRE-VANT – una forte attivazione
            prima di estrarre dai mazzi «vantaggiosi» – sono di più difficile interpretazione e
            generalmente vengono associati alla tendenza di un individuo ad essere particolarmente
            sensibile alla ricompensa (reward). Un po’ come la ricerca di un
            bisogno continuo di conferme, a cui si lega una forte attivazione prima di ricevere un
            premio atteso, anche se minimo. 
2.1.
                Alternative rischio-rendimento nell’Iowa Gambing Task 



La risk tolerance, nel nostro
                lavoro, indica la preferenza individuale, più o meno consapevole, per soluzioni
                rischiose o non rischiose e si può tradurre in comportamenti che denotano una
                propensione o una avversione al rischio finanziario. La struttura del test IGT
                prevede che la preferenza per alcuni mazzi, rispetto ad
                altri, indichi il grado di propensione/avversione al rischio. Infatti, tecnicamente
                i mazzi A e B permettono di conseguire per default cento euro ciascuno oppure, in
                base ad una sequenza non memorizzabile dal soggetto, una perdita molto
                significativa; i mazzi C e D consentono di guadagnare per default cinquanta euro ed
                in base alla stessa sequenza imprevedibile fanno ottenere perdite molto contenute.
                La figura 5.1 illustra le distribuzioni dei guadagni e delle perdite per ognuno dei
                quattro mazzi, con le relative probabilità di manifestazione. 
Osservando la figura 5.1 si
                comprende il motivo per cui anche la stessa letteratura neuropsicologica definisce i
                mazzi A e B come «svantaggiosi», ed i mazzi C e D come «vantaggiosi». Infatti, i
                primi, pur con differenti distribuzioni di pay-off e di
                probabilità, presentano una valore atteso negativo
                    (-25
                euro), mentre i secondi detengono un valore atteso positivo (+25 euro). In altri
                contributi sullo stesso tema [Brighetti, Lucarelli e Uberti, 2012], si dimostra che
                i mazzi C e D presentano una dominanza stocastica sui mazzi A e B. In altri termini,
                i soggetti che preferiscono i mazzi «vantaggiosi» tendono ad assumere rischio solo
                se questo è remunerato: le carte estratte dai mazzi C e D fanno perdere, ma queste
                perdite sono più che compensate da guadagni modesti, ma frequenti; al contrario, i
                soggetti che preferiscono i mazzi «svantaggiosi» assumono rischio anche se questo
                non è adeguatamente remunerato: le carte estratte dai mazzi A e B, pur
                corrispondendo guadagni maggiori, generano perdite in modo più frequente e
                consistente. Il rischio che fanno correre le carte A e B non risulta adeguatamente
                remunerato da attese di guadagno. 
[image: FIG. 5.1. Guadagni, perdite e probabilità nell’IGT.]
FIG. 5.1. Guadagni,
                        perdite e probabilità nell’IGT.


Ne consegue che i soggetti che
                prediligono i mazzi C e D (basso valore di UR) vengono definiti con una bassa
                propensione al rischio (bassa attrazione emotiva al rischio
                    finanziario), perché prediligono le alternative che generano un
                rischio opportunamente remunerato; i soggetti che prediligono i mazzi A e B (alto
                UR) vengono definiti invece con una elevata propensione al rischio
                    (elevata attrazione emotiva al rischio finanziario), perché
                prediligono soluzioni che generano un rischio non remunerato. In altri termini, le
                prediligono proprio perché sono attratti dal rischio fine a se stesso, e non dal
                reddito che dovrebbe essere fisiologicamente collegato ad esso. 


3.
            Differenze tra dichiarazione e sopportazione del rischio 



I valori medi degli indicatori di
            risk tolerance calcolati per l’intera durata dell’esperimento (100 scelte) e sull’intera
            popolazione di individui sono presentati nella tabella 5.1, accanto alla deviazione
            standard (DS) ed ai valori minimi e massimi (Min e Max). Coerentemente con la
            metodologia proposta da Damasio, le statistiche presentate si riferiscono alle 80 scelte
            che seguono un periodo iniziale di apprendimento. Le prime 20 estrazioni, infatti,
            vengono definite decision under ambiguity mentre solo le successive
            sono propriamente decision under risk [Suhr e Buelow 2009]. Questa
            precisazione conferma la pertinenza dell’indicatore usato (UR) come misura della
            propensione/avversione al rischio finanziario (rischio e non incertezza). 
Nella tabella 5.1, la
            rappresentazione numerica (riquadri in alto) e grafica (figura in basso) dei nostri
            indicatori mostra il primo risultato nella nostra ricerca: i
            livelli di UR non corrispondono a quelli di BR, con una differenza positiva, anche se
            non elevata. Sembrerebbe che gli individui esaminati tendano ad essere attratti
            emotivamente dal rischio più di quanto ammettano/auto-dichiarino. Inoltre, i valori medi
            di PRE-SVANT e PRE-VANT confermano l’Ipotesi del Market Somatico di Damasio: gli
            individui sviluppano una risposta somatica anticipata rispetto alle scelte e,
            coerentemente con la letteratura esistente [Bechara, Damasio, Tranel e Damasio 1997a]
            l’attivazione cutanea media, prima della scelta da mazzi «svantaggiosi», risulta
            superiore rispetto a quella prima di estrazioni da mazzi «vantaggiosi». 
TAB. 5.1.
                Indicatori di risk tolerance e di conduttanza cutanea
	Variabile 	Num. 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	645
	0,501
	0,180
	0,000
	1,000

	UR
	645
	0,526
	0,182
	0,000
	1,000

	PRE-SVANT
	645
	0,177
	0,167
	0,000
	1,334

	PRE-VANT
	645
	0,168
	0,159
	0,000
	1,218

	 	 	 	 	 	 
	 	BR 	BR 	 
	BR
	1
	 	 
	UR
	0,07
	1
	 
	BIS-NOPL
	0,08
	0,04
	 
	BIS-MOT
	0,12***
	0,09
	 
	BIS-COG
	0,009
	0,05
	 
	
                                [image: ]
                            

	***
                        Significatività della correlazione con p-value all’1%.




Le differenze tra UR e BR, seppur
            presenti, potrebbero apparire contenute fintanto che ci si limita al confronto del
            valore medio degli indicatori di risk tolerance riferito a tutti gli intervistati.
            Quando invece si considera la serie puntuale dei valori UR e BR per ogni soggetto e se
            ne ricerca una correlazione, la constatazione che BR ed UR non
            coincidano risulta più fondata. Infatti, dal riquadro intermedio della tabella 5.1 si
            osserva che le serie dei valori di BR ed UR appaiono completamente prive di correlazione
            lineare (coefficiente pari a 0,07). Peraltro, lo stesso viene riscontrato anche rispetto
            agli indicatori di impulsività, sebbene esista una correlazione significativa positiva,
            ma contenuta, di BR con la sotto-specifica BIS-MOT, ovvero la tendenza a compiere
            un’azione senza pensare. Su questo aspetto si tornerà tra breve. 
Alla luce delle prime evidenze che
            segnalano la presenza di gap tra tolleranza al rischio auto-dichiarata e sopportata
            realmente, si ricercano delle regolarità in base a determinate caratteristiche
            socio-demografiche, culturali, professionali ed economiche. La metodologia di
            costruzione delle tabelle, figure e di presentazione della significatività delle
            differenze è analoga per l’insieme delle variabili che si viene a descrivere (genere,
            età, titolo di studio, ecc.). Si precisa che i risultati vengono illustrati attraverso
            statistiche uni-variate, ovvero si riportano valori riferiti ad una serie di caratteri
            osservati disgiuntamente, sebbene si sia consapevoli che talvolta alcuni aspetti
            socio-demografici, culturali ed economici siano interconnessi: ad esempio il grado di
            cultura finanziaria può essere collegato con la professione finanziaria; il livello di
            reddito con la solidità patrimoniale e finanziaria, ecc. Ogni qual volta si ravvisino
            connessioni forti tra caratteri esplicativi ciò verrà segnalato opportunamente. Si
            rimanda i lettori interessati a lavori di approfondimento degli autori che impiegano
            metodi multivariati e sono divulgati in altre sedi. 
3.1.
                Genere ed età anagrafica 



Il primo connotato per cui si
                colgono differenze negli indicatori di risk tolerance è il
                    genere. La numerosità contenuta della componente femminile
                nel nostro campione conferma un pregiudizio culturale diffuso, ovvero che la finanza
                sarebbe materia da uomini [Barber e Odean 2001]. Questo sia
                perché tra i clienti di banca si è chiesto di invitare chi, di un nucleo familiare,
                generalmente assume decisioni finanziarie, sia per la ricorrenza di una
                specializzazione maschile nell’ambito di determinate professioni finanziarie, come i
                trader on line[4]. Le tabelle dalla 5.2 a seguire presentano un formato
                standard che illustra, oltre alla composizione del campione
                per la caratteristica esaminata, i valori statistici dei quattro indicatori
                rilevanti per il nostro studio: BR, UR, PRE-SVANT e PRE-VANT. Nell’ipotesi di una
                variabile che, proprio come il genere, divide in modo non ambiguo il campione in due
                partizioni (uomini e donne) si sono compiuti dei test statistici per verificare se
                le differenze dei valori medi tra questi insiemi fossero significative. In caso
                affermativo, le medie vengono marcate opportunamente con asterischi. 
Nell’esame delle differenze di
                genere si nota che, confermando una letteratura consolidata [Powell e Ansic 1997] il
                genere femminile dichiara una propensione al rischio finanziario significativamente
                inferiore, rispetto al genere maschile. Tuttavia, nell’osservazione delle variabili
                di tolleranza al rischio non condizionate dalla distorsione della auto-valutazione,
                ovvero UR e le misure di risposta somatica anticipata, nessuna differenza uomo-donna
                appare statisticamente significativa. 
Questa prima evidenza
                demografica intanto ricorda come molti comportamenti, tra cui la tolleranza al
                rischio finanziario, possano essere influenzati da pregiudizi culturali e
                consuetudini difficili da rimuovere: l’unica differenza di genere significativa è
                quella biased, ovvero che risulta dalla proiezione del sé verso
                l’esterno; le altre variabili, non influenzabili da questo meccanismo, risultano
                invece incredibilmente simili. In secondo luogo, si conferma il sospetto che la
                propensione al rischio dichiarata (BR) sia legata a una componente di auto-stima e
                di fiducia in se stessi non necessariamente connessa con l’attrazione verso il
                rischio finanziario. 
A conferma di ciò, la tabella
                5.3 presenta la distribuzione delle risposte ottenute quando si è chiesto agli
                intervistati il grado di fiducia in se stessi. Se si osserva la figura riportata nel
                riquadro di destra della tabella 5.3 si notano delle somiglianze sorprendenti con il
                grafico corrispondente, della tabella 5.2, per il caso di genere: gli individui con
                poca fiducia in loro stessi presentano BR notevolmente inferiori rispetto ai sicuri,
                ma si comportano poi esattamente nello stesso modo quando assumono rischio
                nell’esperimento psico-fisiologico. Esattamente come sembrano comportarsi le donne
                rispetto agli uomini. 
Queste ultime considerazioni
                depongono a favore dell’idea che BR sia legato ad una componente di auto-stima che
                eleva o riduce il livello di risk tolerance dichiarato (biased)
                per effetto della proiezione dell’immagine, sicura od insicura, che si vuole
                rappresentare di sé verso l’esterno. In aggiunta, la correlazione mostrata da BR con
                BIS-MOT nella tabella 5.1 – significativa positiva, seppur
                lieve – aggiunge dubbi sul legame tra questo indicatore e la risk tolerance
                individuale. 
TAB.
                        5.2. Indicatori di risk tolerance e genere
	Genere 	Num. 	% 	
                                    [image: ]
                                

	Uomini
	509
	78,91

	Donne
	136
	21,09

	Totale
	645
	100

	 	 	 	 	 
	Uomini 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	0,516**
	0,176
	0,000
	1,000

	UR
	0,526
	0,181
	0,000
	1,000

	PRE-SVANT
	0,177
	0,160
	0,000
	0,903

	PRE-VANT
	0,167
	0,150
	0,000
	1,218

	 	 	 	 	 
	Donne 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	0,447**
	0,185
	0,040
	0,880

	UR
	0,527
	0,184
	0,000
	0,975

	PRE-SVANT
	0,176
	0,192
	0,000
	1,334

	PRE-VANT
	0,170
	0,191
	0,008
	1,094

	**
                            Significatività delle differenze fra medie in base alla statistica
                            t-Student, intervallo di confidenza al 95%.




TAB.
                        5.3. Indicatori di risk tolerance e fiducia in se stessi
	Fiducia in se stessi (SS) 	Num. 	% 	
                                    [image: ]
                                

	No
	381
	 59,07

	Sì
	264
	 40,93

	Totale
	645
	100,00

	 	 	 	 	 
	Non
                                    fiducia SS 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	0,470**
	0,183
	0,000
	1,000

	UR
	0,526
	0,182
	0,000
	1,000

	PRE-SVANT
	0,178
	0,163
	0,000
	0,954

	PRE-VANT
	0,170
	0,152
	0,000
	0,948

	 	 	 	 	 
	Fiducia SS 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	0,5464**
	0,1663
	0,1600
	1,0000

	UR
	0,5270
	0,1812
	0,0000
	1,0000

	PRE-SVANT
	0,1748
	0,1729
	0,0000
	1,3336

	PRE-VANT
	0,1651
	0,1693
	0,0000
	1,2176

	**
                            Significatività delle differenze fra medie in base alla statistica
                            t-Student, intervallo di confidenza al 95%.




La seconda variabile osservata
                è l’età anagrafica e la tabella 5.4 riporta, nei riquadri di
                sinistra, i dati della composizione del campione e degli indicatori di risk
                tolerance, in quelli di destra le loro rappresentazioni grafiche. Dall’osservazione
                delle fasce anagrafiche degli individui intervistati si nota una forte prevalenza di
                soggetti nella maturità lavorativa (dai 30 ai 60 anni); questo anche per il semplice
                orientamento dell’attività di campionamento, volto a cogliere i comportamenti di
                determinate tipologie di professionisti (finanziari). 
Le differenze che risultano
                statisticamente significative riguardano unicamente BR con una
                    overconfidence dei soggetti appartenenti alla fascia
                (30-45) ed underconfidence per gli over-60. Per questi ultimi,
                tuttavia, va notato come i livelli di UR siano ben superiori rispetto a quelli
                riscontrati per le fasce di età più giovani. Mettendo in evidenza il trend
                anagrafico degli indicatori di risk tolerance, si nota come l’evoluzione decrescente
                di BR sia compatibile con le ipotesi e lo sviluppo grafico della teorica del Ciclo
                Vitale [Modigliani e Brumberg 1954], di cui peraltro si è accennato nei capitoli
                precedenti. Diversamente, il trend crescente di UR è insolito ed inatteso, con una
                marcata intensificazione dell’attrazione emotiva verso il rischio al crescere
                dell’età. La deduzione inevitabile connessa con le due dinamiche divergenti è che
                per la fascia di età over-60 si giunge ad una divaricazione importante degli
                indicatori di risk tolerance, con UR marcatamente superiore a BR. Si tratta di una
                differenza con implicazioni importanti, perché segnala che questi soggetti si
                dichiarano avversi al rischio mentre ne sono attratti emotivamente. 
Si tralascia di riportare il
                dato relativo alla provenienza geografica dei soggetti intervistati perché è
                meramente informativo delle caratteristiche del campione, e condizionato
                dall’attività di campionamento, vista la collaborazione di operatori con una precisa
                collocazione sul territorio italiano (Banca Popolare di Ancona, Twice SIM,
                Assogestioni, Assoreti). 
Invece, la
                    condizione familiare è una caratteristica che fa emergere
                divergenze significative negli indicatori impiegati. Nella tabella 5.5 il riquadro
                in alto a sinistra descrive la distribuzione degli intervistati in base alla
                condizione di single (celibe/nubile), coniugato/convivente, oppure vedovo/a. I primi
                due profili si distinguono significativamente per livelli di BR contrapposti, con i
                single che mostrano livelli di biased risk significativamente
                superiori rispetto agli altri due gruppi; i
                coniugati/conviventi, invece, si caratterizzano per livelli di BR significativamente
                inferiori. Questa evidenza potrebbe essere legata all’effetto che la presa di
                responsabilità, implicata da una gestione familiare di diritto o di fatto, può
                generare sulla sicurezza in se stessi e sull’overconfidence.
                Anche la significatività delle differenze nell’attivazione cutanea prima di estrarre
                da mazzi «vantaggiosi» sembrerebbe coerente con un senso di concretezza
                minore/maggiore che si attiva con l’assenza/presenza di un vincolo familiare. I
                single, infatti, presentano un PRE-VANT significativamente superiore mentre i
                conviventi/coniugati, un PRE-VANT significativamente inferiore; nel primo caso, si
                tratta di una attivazione emotiva davanti alle (piccole) gratifiche superiori al
                comune, mentre nel secondo si evidenzia una attivazione minore. I single
                sembrerebbero ricercare ricompense, anche nel poco; gli individui con famiglia ne
                sembrerebbero, invece, alquanto disinteressati. 
TAB.
                        5.4. Indicatori di risk tolerance ed età
	Fasce età 	Num. 	% 	[image: ]
                                

	Under
                                    30
	 53
	 8,22

	Tra 30 e
                                    45
	328
	 50,85

	Tra 45 e
                                    60
	188
	 29,15

	Over
                                    60
	 76
	 11,78

	Totale
	645
	100,00

	Under 30 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	0,512
	0,162
	0,160
	0,840

	UR
	0,519
	0,200
	0,025
	0,838

	PRE-SVANT
	0,165
	0,158
	0,011
	0,593

	PRE-VANT
	0,178
	0,177
	0,015
	0,851

	Tra
                                    30 e 45 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	0,524**
	0,174
	0,040
	1,000
	 

                                    [image: ]
                                

	UR
	0,517
	0,186
	0,000
	1,000

	PRE-SVANT
	0,181
	0,172
	0,000
	1,334

	PRE-VANT
	0,170
	0,163
	0,000
	1,218

	Tra
                                    45 e 60 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	0,505
	0,180
	0,080
	1,000

	UR
	0,535
	0,165
	0,000
	0,938

	PRE-SVANT
	0,170
	0,156
	0,000
	0,954

	PRE-VANT
	0,160
	0,149
	0,007
	1,043

	Over
                                    60 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	0,386**
	0,180
	0,000
	0,800

	UR
	0,550
	0,187
	0,000
	0,950

	PRE-SVANT
	0,181
	0,180
	0,000
	0,833

	PRE-VANT
	0,169
	0,156
	0,007
	0,782

	**
                            Significatività delle differenze fra medie in base alla statistica
                            t-Student, intervallo di confidenza al 95%.




TAB.
                        5.5. Indicatori di risk tolerance e condizione familiare
	Condizione familiare 	Num. 	% 	 

                                    [image: ]
                                

	Celibe
                                    Nubile
	167
	 25,69

	Coniugato/Convivente
	427
	 65,69

	Vedovo/a
	 56
	 8,62

	Totale*
	650
	100,00

	 	 	 
	Celibe Nubile 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	0,535**
	0,158
	0,080
	0,920

	UR
	0,515
	0,183
	0,013
	0,975

	PRE-SVANT
	0,184
	0,180
	0,008
	1,334

	PRE-VANT
	0,189**
	0,180
	0,007
	1,094

	 	 	 	 	 
	Coniugato/Convivente 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	0,488**
	0,187
	0,000
	1,000

	UR
	0,525
	0,180
	0,000
	1,000

	PRE-SVANT
	0,173
	0,160
	0,000
	0,833

	PRE-VANT
	0,160**
	0,153
	0,000
	1,218

	 	 	 	 	 
	Vedovo/a 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	0,509
	0,182
	0,160
	0,920

	UR
	0,575**
	0,180
	0,000
	0,988

	PRE-SVANT
	0,179
	0,173
	0,000
	0,954

	PRE-VANT
	0,160
	0,132
	0,007
	0,551

	* Risposte
                            multiple. 
**
                            Significatività delle differenze fra medie in base alla statistica
                            t-Student, intervallo di confidenza al 95%.




Infine, è di rilievo ai fini
                della nostra ricerca la constatazione del valore significativamente più elevato di
                UR, rispetto agli altri gruppi, riscontrato negli individui che si dichiarano
                vedovi/e. Gli intervistati con questa condizione personale mostrano una attrazione
                emotiva verso il rischio superiore ai soggetti con condizione familiare diversa. Il
                dato non sorprende se si collega a quello relativo alle fasce di età, data la
                connessione ragionevole che sussiste tra condizione di vedovanza ed età anagrafica.
                Si ha una conferma indiretta, dunque, del trend crescente di UR rispetto al ciclo di
                vita. Inoltre, se si confronta trasversalmente il valore medio di UR per i vedovi/e
                rispetto a quello di BR, si nota una differenza positiva considerevole e ben
                superiore rispetto ai restanti soggetti – i single addirittura presentano questa
                differenza UR-BR di segno negativo. Come si è già ravvisato per gli over-60, i
                soggetti che si dichiarano vedovi/e si auto-dichiarano avversi al rischio mentre ne
                sono emotivamente attratti. 

3.2.
                Educazione e conoscenze finanziarie 



Il campione ampio della
                nostra ricerca consente una buona stratificazione degli individui con livelli di
                istruzione diversi, come indicato nella tabella 5.6. Tuttavia, non si è potuto
                svolgere un confronto di significatività delle differenze fra medie, per ciascuno
                titolo di studio, perché il t-test richiede una bi-partizione del campione,
                condizione che avrebbe generato dei sotto-insiemi ambigui[5]. Tuttavia, anche se non si possono fare affermazioni sostenute da
                significatività statistica, la raffigurazione dei livelli di UR e di BR, al crescere
                del titolo di studio, evidenzia un fenomeno chiaro ed allo stesso tempo importate:
                un trend crescente per BR e decrescente per UR. In altri termini, al crescere del
                titolo di studio aumenta il livello del biased risk (BR),
                ovvero di propensione al rischio dichiarata. Al contrario, l’unbiased
                    risk (UR) ovvero l’attrazione emotiva verso il rischio cresce al
                    de-crescere del livello di istruzione. 
TAB.
                        5.6. Indicatori di risk tolerance e livello di istruzione
	Titolo di studio 	Num. 	% 	
                                    [image: ]
                                

	Licenza
                                    media inferiore
	 30
	 4,65

	Licenza
                                    superiore
	283
	 43,88

	Laurea
	261
	 40,47

	Specializzazione post laurea
	 71
	 11,01

	Totale
	645
	100,00

	Licenza inferiore 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	0,427
	0,220
	0,080
	0,880

	UR
	0,578
	0,146
	0,238
	0,925

	PRE-SVANT
	0,160
	0,145
	0,013
	0,455

	PRE-VANT
	0,152
	0,133
	0,015
	0,502

	Licenza superiore 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	0,485
	0,187
	0,000
	1,000

	UR
	0,547
	0,169
	0,000
	1,000

	PRE-SVANT
	0,155
	0,145
	0,000
	0,954

	PRE-VANT
	0,150
	0,146
	0,000
	1,218

	Laurea 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	0,510
	0,160
	0,080
	0,920

	UR
	0,504
	0,191
	0,000
	1,000

	PRE-SVANT
	0,201
	0,193
	0,000
	1,334

	PRE-VANT
	0,186
	0,177
	0,000
	1,094

	Spec, post laurea 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	0,563
	0,188
	0,000
	0,960

	UR
	0,504
	0,195
	0,000
	0,925

	PRE-SVANT
	0,181
	0,145
	0,000
	0,690

	PRE-VANT
	0,179
	0,146
	0,009
	0,948




Un simile trend giunge ad
                evidenziare un fenomeno delicato, ben evidente se si considerano i due livelli di
                istruzione estremi: i soggetti con un livello di istruzione minimo presentano una
                    differenza UR-BR positiva, ovvero sono attratti
                emotivamente dal rischio anche se si dichiarano avversi ad esso; all’opposto, i
                soggetti con laurea presentano una differenza UR-BR negativa,
                quindi si dichiarano propensi al rischio, ma poi non ne sono attratti emotivamente. 
Questa constatazione aggiunge
                un secondo ordine di risultati alla nostra ricerca: in prima battuta si è rilevato
                che tra UR e BR non vi è corrispondenza, né considerando il valore medio di questi
                indicatori per l’insieme degli intervistati, né la correlazione dell’intera serie.
                Ora si ha evidenza che per alcuni soggetti la divergenza UR e BR ha un segno, per
                altri ha il segno opposto, con implicazioni ben diverse. Fin qui, over-60, vedovi/e
                e soggetti con bassi livelli di istruzione si dichiarano avversi al rischio ma lo
                assumono, nelle nostre prove di laboratorio; dall’altro lato, celibi/nubili e
                laureati si dichiarano propensi al rischio, ma messi nelle condizioni di assumerlo
                sviluppano un apprendimento emotivo che li conduce a rifiutare il rischio non
                remunerato ed a preferire comportamenti di avversione ad esso. 
Una simile inferenza è
                confermata dalla tabella 5.7 che permette di controllare la significatività delle
                differenze per titolo di studio. Per superare le ambiguità potenziali accennate in
                apertura del paragrafo, si è effettuata una bi-partizione del campione ad un livello
                di istruzione unico e non ambiguo, contrapponendo gli individui con laurea rispetto
                a chi è privo di tale titolo di studio. Peraltro, una ripartizione simile è
                particolarmente efficace perché divide sostanzialmente a
                metà il campione[6], come si legge dalla tabella 5.7, riquadro di sinistra in alto. Il
                confronto delle medie fra individui laureati e non laureati testimonia come i due
                insiemi siano sempre significativamente diversi, per ognuno dei
                quattro indicatori esaminati. Ed è utile notare che, al di fuori delle differenze
                UR-BR già commentate sopra, i soggetti con laurea presentano un’attivazione somatica
                maggiore, rispetto ai non laureati, prima delle estrazioni sia da mazzi
                «vantaggiosi» (PRE-VANT), sia da mazzi «svantaggiosi» (PRE-SVANT). Seguendo
                l’Ipotesi del Market Somatico, questa deduzione porterebbe ad affermare che i
                soggetti con laurea abbiano sviluppato una reazione somatica significativamente più
                consistente dei non laureati e ciò li avrebbe condotti a rinunciare ad estrarre dai
                mazzi «svantaggiosi» – a cui si collega l’assunzione del rischio per l’amore del
                rischio – e ad assumere invece solo rischio remunerato. 
TAB.
                        5.7. Indicatori di risk tolerance e laurea
	
                                    Condizioni di laurea 	Num. 	% 	[image: ]
                                

	Senza
                                    laurea
	313
	 48,53

	Con
                                    laurea
	332
	 51,47

	Totale
	645
	100,00

	 	 	 
	Senza laurea 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	0,480**
	0,191
	0,000
	1,000

	UR
	0,550**
	0,167
	0,000
	1,000

	PRE-SVANT
	0,155**
	0,144
	0,000
	0,954

	PRE-VANT
	0,150**
	0,144
	0,000
	1,218

	 	 	 	 	 
	Con
                                    laurea 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	0,522**
	0,168
	0,000
	0,960

	UR
	0,504**
	0,192
	0,000
	1,000

	PRE-SVANT
	0,197**
	0,183
	0,000
	1,334

	PRE-VANT
	0,184**
	0,171
	0,000
	1,094

	**
                            Significatività delle differenze fra medie in base alla statistica
                            t-Student, intervallo di confidenza al 95%.




Si è voluto approfondire
                quindi il tema dell’educazione, esaminandone un aspetto specialistico visto il focus
                della nostra ricerca, ovvero il ruolo delle conoscenze finanziarie sull’attitudine
                ad assumere rischio finanziario. Si sono sottoposti agli intervistati alcuni quesiti
                per esplorare il loro livello di conoscenze specifiche in materia finanziaria. Sulla
                base delle informazioni raccolte e dopo la sperimentazione di indici diversi, si è
                optato per stabilire una bi-partizione del campione tra soggetti con conoscenze
                finanziarie medio-alte e medio-basse. La marcatura è avvenuta ponendo nel primo
                insieme gli individui che hanno dichiarato di avere una conoscenza approfondita di
                almeno quattro di questi cinque prodotti finanziari non elementari: Exchange Traded
                Funds (ETF), hedge fund, obbligazioni strutturate, strumenti derivati e polizze
                index/unit linked. Questo criterio appare efficace perché, come dimostrato dalla
                tabella 5.8, esso permette di dividere sostanzialmente a metà il campione. 
Il confronto dei valori medi
                dei nostri indicatori di risk tolerance in base al grado di conoscenza finanziaria,
                propone quasi le stesse evidenze della partizione per condizione di laurea. I
                soggetti con conoscenze finanziarie medio-alte presentano un BR più elevato degli
                altri, ma un UR inferiore. Queste differenze sono statisticamente significative.
                Inoltre, confrontando trasversalmente UR e BR, come mostrato dalla figura nel
                riquadro di destra della tabella 5.8, anche in questo caso
                i soggetti con conoscenze finanziarie medio-alte dichiarano una propensione al
                rischio superiore rispetto a quella che poi mostrano nell’esperimento
                psico-fisiologico (BR superiore a UR). I restanti soggetti, con conoscenze
                finanziarie medio basse, si dichiarano avversi ma si comportano da propensi al
                rischio (UR superiore a BR). Peraltro, sebbene le somiglianze con la partizione in
                base alla laurea siano evidenti, non si ha motivo di ritenere che le due categorie
                appena esaminate (laurea/non laurea; conoscenze finanziarie medio-alte/medio-basse)
                si sovrappongano, visto che nel secondo caso le divergenze in termini di attivazione
                cutanea non risultano statisticamente significative; condizione, invece, che si
                verifica nel primo caso. 
TAB.
                        5.8. Indicatori di risk tolerance e conoscenze
                    finanziarie
	Conoscenze finanziarie (CF) 	Num. 	% 	[image: ]
                                

	CF medio
                                    basse
	310
	 48,06

	CF medio
                                    alte
	335
	 51,94

	Totale
	645
	100,00

	 	 	 
	CF
                                    medio basse 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	0,448**
	0,183
	0,000
	0,920

	UR
	0,550**
	0,171
	0,000
	1,000

	PRE-SVANT
	0,169
	0,151
	0,000
	0,954

	PRE-VANT
	0,160
	0,138
	0,000
	0,851

	 	 	 	 	 
	CF
                                    medio alte 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	0,550**
	0,164
	0,080
	1,000

	UR
	0,505**
	0,188
	0,000
	0,950

	PRE-SVANT
	0,184
	0,180
	0,000
	1,334

	PRE-VANT
	0,175
	0,177
	0,006
	1,218

	**
                            Significatività delle differenze fra medie in base alla statistica
                            t-Student, intervallo di confidenza al 95%.





3.3.
                Professione, stabilità reddituale, patrimoniale e finanziaria 



Il campione esaminato
                presenta un’articolazione equilibrata per tipologie di professione, perché il
                criterio di selezione degli intervistati ha ricercato deliberatamente il
                coinvolgimento di soggetti con professioni finanziarie, da contrapporre ad altre
                tipologie professionali. Partendo da una serie di alternative specifiche proposte
                nel questionario si sono create tre macro-classi: l’insieme di impiegati operai e
                pensionati (IOP); l’insieme di chi svolge professioni imprenditoriali (PImp), ovvero
                libero professionista/lavoratore autonomo, dirigente o imprenditore; ed infine
                l’insieme di chi svolge professioni finanziarie (PFin). La stratificazione per
                professioni del nostro campionamento sembra riuscita perché la distribuzione degli
                intervistati fra queste tre classi professionali è simile, sebbene i soggetti con
                professioni finanziarie detengano una quota leggermente superiore (oltre il 39%),
                come si legge dalla tabella 5.9. 
Il confronto fra classi di
                professioni offre risultati interessanti: passando dalla prima tipologia di
                professioni (IOP), alla seconda (PImp) fino alla terza (PFin) si nota graficamente
                un andamento rispettivamente, crescente per BR e decrescente per UR; un po’ come si
                è visto nel confronto per livelli di istruzione diversi. L’evidenza è confermata dal
                confronto della significatività delle medie: i valori medi di BR ed UR sono
                staticamente diversi per IOP e PFin, con i primi che presentano livelli inferiori di
                BR e superiori di UR; di contro, i professional finanziari, presentano valori medi
                di BR significativamente superiori e di UR inferiori. Anche in questo caso,
                confrontando i dati in senso trasversale (UR-BR) si nota
                chiaramente che i soggetti con professioni IOP si dichiarano avversi al rischio,
                mentre nell’esperimento psico-fisiologico si comportano da propensi; i
                professionisti della finanza, al contrario, si dichiarano propensi a rischiare ma
                poi conducono l’esperimento da avversi al rischio – o meglio apprendono,
                consciamente o inconsciamente, l’esperimento e sviluppano un’avversione verso le
                soluzioni che fanno correre del rischio fine a se stesso. 
TAB.
                        5.9. Indicatori di risk tolerance e professione
	Professione 	Num. 	% 	[image: ]
                                

	Impiegati
                                    operai pensionati (IOP)
	223
	31,45

	Professioni
                                    imprenditoriali (PImp)
	205
	28,91

	Professioni
                                    finanziarie (PFin)
	281
	39,63

	Totale
                                    ^
	709
	100

	 	 	 
	IOP 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	0,435**
	0,181
	0,000
	0,920

	UR
	0,547**
	0,166
	0,000
	0,950

	PRE-SVANT
	0,184
	0,166
	0,000
	1,334

	PRE-VANT
	0,174
	0,147
	0,006
	1,094

	 	 	 	 	 
	PImp 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	0,496
	0,188
	0,000
	1,000

	UR
	0,529
	0,183
	0,000
	1,000

	PRE-SVANT
	0,163**
	0,157
	0,000
	0,833

	PRE-VANT
	0,155**
	0,151
	0,000
	0,851

	 	 	 	 	 
	PFin 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	0,554**
	0,156
	0,200
	1,000

	UR
	0,504**
	0,189
	0,000
	1,000

	PRE-SVANT
	0,173
	0,170
	0,000
	0,954

	PRE-VANT
	0,164
	0,167
	0,000
	1,218

	^ Risposte
                            multiple. 
**
                            Significatività delle differenze fra medie in base alla statistica
                            t-Student, intervallo di confidenza al 95%. 




Marginalmente, si nota che i
                soggetti con PImp mostrano una connotazione curiosa, presentando una minore
                attivazione cutanea, rispetto agli altri soggetti, prima delle scelte sia da mazzi
                «svantaggiosi», sia da mazzi «vantaggiosi». Questa condizione soggettiva apre
                scenari interpretativi al limite del «fantasioso» immaginando che sia proprio questa
                insensibilità emotiva verso il rischio ad avere condotto molti imprenditori ad
                intraprendere la loro attività economico-produttiva[7]. Peraltro, una caratteristica simile verrà riscontrata nei
                sottoscrittori di fondi pensione, a testimoniare una possibile loro minore
                reattività emotiva alle ricompense immediate ed una predisposizione maggiore a post
                porre la gratifica nel tempo. 
Si completa l’analisi delle
                caratteristiche economiche dei soggetti esaminati con alcune informazioni relative
                alla stabilità reddituale, in senso sia quantitativo – livello di reddito – sia
                qualitativo – carichi familiari che gravano su quel reddito, caratteristiche del
                contratto professionale, aspettative di evoluzione del reddito stesso. 
I dati sulla distribuzione
                del reddito mensile familiare medio dichiarato dagli intervistati sono riportati
                nella tabella 5.10. Alla luce di questi, sembrerebbe che il nostro campione
                comprenda individui con livelli reddituali superiori a quanto risulta da altri dati
                sulle famiglie italiane[8]. Questa potenziale distorsione del nostro campione va tenuta a mente,
                nell’ipotesi di una generalizzazione dei nostri risultati. 
Per realizzare confronti
                ragionevoli di risk tolerance in base ai redditi degli intervistati si è operata una
                partizione del campione rispetto al valore soglia più prossimo alla mediana – dato
                difficile da calcolare in modo preciso, visto che nel questionario
                si sono proposte delle fasce reddituali discrete tra cui
                scegliere. Fortunatamente, la distruzione di frequenze permette di risolvere il
                problema agevolmente: la soglia a 4.000 euro permette di divide il campione
                sostanzialmente in parti uguali, evidenziando da un lato, i soggetti con redditi
                inferiori a tale valore, definiti a reddito medio-basso (RMB); dall’altro lato i
                soggetti con redditi superiori a 4.000 euro, definiti a reddito medio-alto (RMA). 
TAB.
                        5.10. Indicatori di risk tolerance e livello di reddito (mensile
                    familiare)
	Reddito 	Num. 	% 	 	Reddito: partizione mediana 	Num. 	% 
	1 500 euro
	 2
	 0,31
	 	Redditi
                                    medio bassi (RMB)
	322
	
                                    49,92

	Tra 500 e
                                    1.000 euro
	 10
	 1,55
	Redditi
                                    medio alti (RMA)
	323
	
                                    50,08

	Tra 1.000 e
                                    2.000 euro
	 57
	 8,84
	Totale
	645
	100,00

	Tra 2.000 e
                                    3.000 euro
	129
	 20,00
	
                                    [image: ]
                                

	Tra 3.000 e
                                    4.000 euro
	124
	 19,22

	Tra 4.000 e
                                    5.000 euro
	 92
	 14,26

	Tra 5.000 e
                                    6.000 euro
	 58
	 8,99

	Oltre 6.000
                                    euro
	173
	 26,82

	Totale
	645
	100,00

	 	 	 
	RMB 	Media 	DS 	Min 	Max 	 
	BR
	0,481**
	0,179
	0,000
	0,960
	 
	UR
	0,541**
	0,172
	0,000
	1,000

	PRE-SVANT
	0,182
	0,173
	0,000
	1,334

	PRE-VANT
	0,169
	0,159
	0,000
	1,094

	 	 	 	 	 
	RMA 	Media 	DS 	Min 	Max 	 
	BR
	0,521**
	0,180
	0,000
	1,000
	 
	UR
	0,512**
	0,189
	0,000
	0,975

	PRE-SVANT
	0,172
	0,160
	0,000
	0,833

	PRE-VANT
	0,166
	0,160
	0,006
	1,218

	**
                            Significatività delle differenze fra medie in base alla statistica
                            t-Student, intervallo di confidenza al 95%.




Dal confronto delle medie per
                questi due sotto-insiemi di individui, presentato nella tabella 5.10, si nota
                chiaramente come i soggetti a redditi medio-bassi presentino livelli di BR e di UR,
                rispettivamente, più bassi/alti con significatività statistica rispetto agli altri
                soggetti. Di nuovo, il confronto trasversale degli indicatori di risk tolerance
                mostra che i soggetti a redditi medio-bassi presentano una differenza UR-BR
                positiva; gli altri negativa. Vista la distorsione verso l’alto del nostro
                campionamento, e la visione di insieme rispetto agli altri risultati conseguiti
                (istruzione, professione ecc.) si ha motivo di ritenere che se si fossero esaminati
                soggetti con livelli di reddito più bassi – quindi, più rappresentativi delle
                famiglie italiane – le differenze, nella direzione indicata sopra, sarebbero state
                addirittura maggiori. 
Si omette di presentare dati
                sugli aspetti che potrebbero incidere sulla capacità reddituale effettiva. In altri
                termini, è noto come il livello di reddito di per sé non informi pienamente della
                capacità economica dell’individuo se non si considerano anche dei vincoli che la
                possono alterare, come la presenza di carichi familiari. Le evidenze, per questa
                caratteristica, però confermano quanto già commentato confrontando i soggetti single
                con quelli che presentano legami familiari; in questa sede, merita solo sottolineare
                che l’assenza di carichi familiari contraddistingue soggetti con UR
                significativamente più elevati, rispetto agli altri soggetti. 
Marginali sono anche le note
                da segnalare in base ad alcune caratteristiche dei contratti lavorativi degli
                intervistati. I soggetti con contratto a tempo indeterminato – categoria in cui si
                concentrano i soggetti con reddito da lavoro dipendente – presentano una reazione
                somatica alla ricompensa (PRE-VANT) significativamente più elevata di chi opera a
                tempo determinato o con contratto professionale. Chi matura aspettative di crescita
                del proprio reddito, poi, presenta un BR significativamente più elevato. Si ritiene
                che il dato vada interpretato in modo indiretto, in quanto l’aspettativa di crescita
                del reddito potrebbe essere il riflesso di altri fattori esplicativi, come il
                livello di reddito o il tipo di professione svolta.
            
TAB.
                        5.11. Indicatori di risk tolerance e ricchezza
                    finanziaria
	Ricchezza finanziaria (RF) 	Num. 	% 	 	Ricchezza Finanziaria:  partizione
                                    mediana 	Num. 	% 
	Nessuna
	 32
	 4,96
	 	RF medio
                                    bassa
	349
	
                                    54,11

	Inferiore ai
                                    50.000 euro
	187
	 28,99
	RF medio
                                    alta
	296
	
                                    45,89

	Tra 50.000 e
                                    100.000 euro
	130
	 20,16
	Totale
	645
	100,00

	Tra 100.000
                                    e 200.000 euro
	103
	 15,97
	 	 	 
	Tra 200.000
                                    e 500.000 euro
	 85
	 13,18
	
                                    [image: ]
                                

	Oltre
                                    500.000 euro
	108
	 16,74

	Totale
	645
	100,00

	 	 	 
	RF
                                    medio bassa 	Media 	DS 	Min 	Max 	 
	BR
	0,500
	0,185
	0,000
	0,960
	 
	UR
	0,535
	0,167
	0,000
	1,000

	PRE-SVANT
	0,168**
	0,165
	0,000
	1,334

	PRE-VANT
	0,157**
	0,151
	0,000
	1,094

	 	 	 	 	 
	RF
                                    medio alta 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	0,503
	0,175
	0,040
	1,000

	UR
	0,517
	0,197
	0,000
	1,000

	PRE-SVANT
	0,187**
	0,169
	0,000
	0,833

	PRE-VANT
	0,180**
	0,168
	0,000
	1,218

	**
                            Significatività delle differenze fra medie in base alla statistica
                            t-Student, intervallo di confidenza al 95%.




Con riferimento, infine, alla
                stabilità patrimoniale e finanziaria, due dati appaiono di rilievo. L’unico elemento
                che contraddistingue i soggetti con un patrimonio immobiliare consistente, in
                termini di numero di case possedute, è che essi presentano un BR significativamente
                più elevato di chi ha una sola abitazione. Si ritiene che ciò rappresenti, di nuovo,
                un segnale indiretto che ripete l’informazione già rilevata per i soggetti con
                redditi elevati, professioni qualificate, aspettative di reddito in crescita. 
Diverso, invece, è il caso
                dei soggetti con elevati patrimoni finanziari, che si contraddistinguono per una
                reazione somatica superiore rispetto agli altri, con significatività statistica, sia
                nella scelta da mazzi «svantaggiosi», sia da mazzi «vantaggiosi», come mostrato
                dalla tabella 5.11. Per quanto la deduzione sia piuttosto azzardata, perché si
                inverte la relazione causa-effetto, sembrerebbe che chi sente
                maggiormente la paura/brivido dalle perdite, o la
                    gratificazione delle vincite, tenda ad espandere la parte
                di ricchezza finanziaria detenuta. Forse perché la ricchezza finanziaria consente di
                provare maggiormente sensazioni simili. 


4. Il
            comportamento di trader, asset manager e promotori finanziari 



Un obiettivo secondario, ma non
            meno importante, della ricerca consiste nell’individuazione delle specificità di
            comportamento dei professional finanziari (PFin). La collaborazione di banche, SIM ed
            Associazioni di categoria (Assogestioni ed Assoreti), nelle fasi di campionamento, ha
            permesso non solo di conseguire una base ampia di soggetti che svolgono simili impieghi
            (281 casi), ma anche un valida stratificazione per sotto-specifiche professionali. Dalla
            tabella 5.12, infatti, si può osservare che si sono esaminati 150 promotori finanziari,
            51 individui che svolgono professionalmente trading on line (trader) ed 84 asset manager[9]. In questa sede, si offrono tre ordini di risultati: la differenziazione
            interna di queste tre tipologie di professionisti, in base ai nostri indicatori di risk
            tolerance; alcune specificità di comportamento in tema di tolleranza al rischio
            collegate ad elementi di esperienza o di specializzazione di una particolare categoria
            di professionisti (i promotori finanziari); infine alcuni
            rilievi complementari all’analisi, in tema di impulsività dei
            tre profili professionali esaminati. 
TAB.
                    5.12. Indicatori di risk tolerance e professioni finanziarie
	 	Num. 	% 	
                                [image: ]
                            

	Promotori
                                Finanziari (PF)
	150
	52,63

	Trader
	51
	17,89

	Asset Manager
                                (AM)
	84
	29,47

	Totale^
	285
	100

	 	 	 	 	 
	PF 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	0,564
	0,154
	0,240
	1,000

	UR
	0,535**
	0,184
	0,000
	1,000

	PRE-SVANT
	0,161
	0,179
	0,000
	0,903

	PRE-VANT
	0,147
	0,176
	0,000
	1,218

	 	 	 	 	 
	Trader 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	0,529
	0,164
	0,200
	0,920

	UR
	0,451**
	0,211
	0,000
	0,800

	PRE-SVANT
	0,194
	0,195
	0,000
	0,954

	PRE-VANT
	0,190
	0,169
	0,007
	0,720

	 	 	 	 	 
	AM 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	0,551**
	0,152
	0,200
	0,840

	UR
	0,475**
	0,181
	0,000
	0,925

	PRE-SVANT
	0,184
	0,134
	0,000
	0,607

	PRE-VANT
	0,178
	0,146
	0,006
	0,948

	^ Risposte
                        multiple. 
**
                        Significatività delle differenze fra medie in base alla statistica
                        t-Student, intervallo di confidenza al 95%.




In tema di risk tolerance, si
            ricorda che nel confronto inter-professionale presentato nella tabella 5.9 i
            professional finanziari mostrano livelli di UR e di BR rispettivamente più bassi e più
            alti, con significatività statistica, rispetto ai soggetti delle altre professioni (IOP
            e PImp). Tuttavia, all’interno della categoria PFin si evidenziano delle specificità
            interessanti: i promotori finanziari presentano i livelli di UR significativamente più
            alti; trader ed asset manager, significativamente più bassi. Gli asset manager
            presentano i livelli di auto-valutazione delle propria risk tolerance (BR) più alti
            rispetto alle altre categorie, con significatività statistica. Tuttavia, nel confronto
            trasversale tra UR e BR si nota che tutte e tre le categorie professionali osservate
            presentano una differenza negativa tra questi due indicatori. In altri termini, pur
            partendo da livelli significativamente più alti o più bassi, come si osserva dal grafico
            riportato a destra nella tabella 5.12, promotori finanziari, trader ed asset manager
            presentano un’attrazione emotiva verso il rischio finanziario inferiore rispetto al
            livello auto-dichiarato. 
Nella ricerca Assoreti, avviata
            in una fase successiva rispetto alla ricerca PRIN-2007 e con una prima analisi delle
            evidenze già sviluppata [Lucarelli e Brighetti 2010], si è tentato di comprendere se un
            elemento esperienziale potesse spiegare le dinamiche di UR e di BR. Per quanto su una
            base di soggetti contenuta, per le difficoltà naturali che si incontrano in ricerche
            applicate, si nota come i promotori finanziari neo-assunti (PF entranti) presentino i
            valori di tutte e quattro le variabili oggetto di osservazione superiori rispetto ai PF
            esperti. Il dato non raggiunge la significatività statistica in effetti per l’esiguità
            dei casi osservati, ma si ritiene che abbia un fondamento ragionevole, anche verificato
            in altre ricerche di natura diversa [Lo e Repin 2002; Lo, Repin e Steenbarger 2005].
            Sembrerebbe che, in fondo, al rischio ci si abitui; o meglio che con l’esperienza si
            sappia discernere meglio tra soluzioni con rischio remunerato e soluzioni con rischio
            fine a se stesso. 
Un altro dato di rilievo,
            raccolto nel follow-up della ricerca Assoreti, è il fatto che sembrerebbero esistere
            delle differenze fra promotori in base alla specializzazione professionale acquisita.
            Test di significatività delle differenze fra medie non sono stati possibili per la
            difficoltà di realizzare delle bipartizioni del campione dei promotori finanziari che
            non fossero prive di ambiguità (es. promotori finanziari con clienti
                private versus promotori finanziari
            con incarichi organizzativi e specializzazione retail). Peraltro,
            dal semplice confronto dei valori medi si nota che i promotori finanziari con incarichi
            organizzativi presentano valori sia di BR, sia di UR, superiori rispetto agli altri
            promotori finanziari, ancorché la loro reazione emotiva risulti più contenuta.
            Esattamente al contrario si pongono i promotori finanziari specializzati su clienti
                private, che presentano livelli di BR ed UR contenuti e valori
            di conduttanza anticipata elevati. Questo dato propone un tema delicato, ovvero un
            possibile fenomeno di omologazione tra cliente e fornitore, di
            servizi finanziari di cui si tratterà nel capitolo successivo. 
TAB.
                    5.13. Indicatori di risk tolerance e grado di esperienza dei
                promotori finanziari
	 	Num. 	% 	
                                [image: ]
                            

	PF
                                entranti
	9
	6,57

	PF
                                esperti
	128
	93,43

	Totale
	137
	100

	 	 	 	 	 
	PF
                                entranti 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	0,578
	0,220
	0,320
	0,960

	UR
	0,551
	0,160
	0,238
	0,713

	PRE-SVANT
	0,212
	0,193
	0,007
	0,537

	PRE-VANT
	0,188
	0,192
	0,010
	0,572

	 	 	 	 	 
	PF
                                esperti 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	0,565
	0,152
	0,240
	1,000

	UR
	0,533
	0,188
	0,000
	1,000

	PRE-SVANT
	0,146
	0,169
	0,000
	0,903

	PRE-VANT
	0,137
	0,175
	0,000
	1,218

	 	 	 	 	 
	AM 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	0,551**
	0,152
	0,200
	0,840

	UR
	0,475**
	0,181
	0,000
	0,925

	PRE-SVANT
	0,184
	0,134
	0,000
	0,607

	PRE-VANT
	0,178
	0,146
	0,006
	0,948

	**
                        Significatività delle differenze fra medie in base alla statistica
                        t-Student, intervallo di confidenza al 95%.




Per concludere, anche con
            riferimento alle altre caratteristiche psicologiche osservate nella categoria dei
            professionisti della finanza si ravvisano aspetti di rilievo. 
I dati relativi al test di
            impulsività BIS, infatti, riportati nelle tabelle 5.15 e 5.16, mostrano come i promotori
            e i gestori siano meno impulsivi, nel punteggio totale e nelle tre sottoscale – in
            particolare con il pensiero e con il comportamento. Promotori e gestori pianificano
            meglio il futuro rispetto ai non professional ed ai trader. Anche se con i test
            psicometrici somministrati non si possono fare diagnosi psicologiche, sembra che i
            professional finanziari siano soggetti più equilibrati, pianificatori ed ottimisti verso
            il futuro, rispetto ai non professional. Infine, singolare è la caratteristica dei
            trader on line che, se dalle evidenze di UR risultano i soggetti più prudenti, da questi
            test sembrerebbero i più impulsivi. Dunque, grazie a questa evidenza saremmo portati ad
            escludere che la condizione individuale di avversione/propensione emotiva al rischio
            finanziario sia legata in un qualche modo all’impulsività.
        
TAB.
                    5.14. Indicatori di risk tolerance ed incarichi organizzativi dei
                promotori finanziari
	 	Num. 	% 	
                                [image: ]
                            

	PF con incarichi
                                organizzativi
	 42
	 27,63

	PF con clienti
                                private
	 43
	 28,29

	PF con clienti
                                affluent
	 67
	 44,08

	Totale
                                ^
	152
	100,00

	 	 	 	 	 
	PF con
                                incarichi organizzativi 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	0,602
	0,134
	0,320
	0,840

	UR
	0,547
	0,180
	0,013
	0,950

	PRE-SVANT
	0,117
	0,092
	0,011
	0,342

	PRE-VANT
	0,116
	0,090
	0,012
	0,360

	 	 	 	 	 
	PF con
                                clienti private 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	0,526
	0,145
	0,240
	0,800

	UR
	0,495
	0,189
	0,000
	0,975

	PRE-SVANT
	0,177
	0,205
	0,000
	0,763

	PRE-VANT
	0,182
	0,264
	0,008
	1,218

	 	 	 	 	 
	PF con
                                clienti affluent 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BR
	0,571
	0,169
	0,240
	1,000

	UR
	0,544
	0,183
	0,138
	1,000

	PRE-SVANT
	0,143
	0,175
	0,007
	0,903

	PRE-VANT
	0,120
	0,128
	0,000
	0,502

	 	 	 	 	 	 
	^ Risposte
                        multiple




TAB.
                    5.15. Impulsività e professione 
	Non
                                professionisti finanziari 	Media 	DS
                             	Min 	Max 	
                                [image: ]
                            

	BIS
	58,684**
	8,082
	40
	88

	BIS-NOPL
	25,176
	3,927
	15
	36

	BIS-MOT
	19,093
	3,574
	12
	34

	BIS-COG
	14,415**
	2,890
	
                            8
	23

	 	 	 	 	 
	Professionisti finanziari 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BIS
	57,384**
	7,688
	41
	82

	BIS-NOPL
	24,929
	3,520
	18
	36

	BIS-MOT
	18,925
	3,394
	11
	30

	BIS-COG
	13,530**
	2,807
	
                            8
	24

	**
                        Significatività delle differenze fra medie in base alla statistica
                        t-Student, intervallo di confidenza al 95%.




TAB.
                    5.16. Impulsività e professione finanziaria
	PF 	Media 	DS 	Min 	Max 	
                                [image: ]
                            

	BIS
	57,127
	7,724
	43
	80

	BIS-NOPL
	24,820
	3,382
	18
	36

	BIS-MOT
	18,680**
	3,354
	12
	30

	BIS-COG
	13,627
	2,944
	8
	24

	 	 	 	 	 
	Trader 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BIS
	60,569**
	7,708
	47
	78

	BIS-NOPL
	26,098**
	3,596
	19
	33

	BIS-MOT
	20,588**
	3,324
	15
	27

	BIS-COG
	13,882
	2,868
	10
	23

	 	 	 	 	 
	AM 	Media 	DS 	Min 	Max 
	BIS
	55,786**
	6,966
	41
	82

	BIS-NOPL
	24,310**
	3,567
	18
	35

	BIS-MOT
	18,310**
	3,147
	11
	30

	BIS-COG
	13,167**
	2,444
	8
	20

	**
                        Significatività delle differenze fra medie in base alla statistica
                        t-Student, intervallo di confidenza al 95%.







[1]  Dei 600 soggetti coinvolti, solo 445 hanno
                    accettato di sottoporsi ai nostri esperimenti. Peraltro, analisi statistiche
                    preliminari sulle caratteristiche socio-demografiche dei soggetti che hanno
                    accettato o rifiutato di sottoporsi alle indagini permettono di ritenere che i
                    nostri risultati siano esenti dal self-selection bias
                    (ovvero che siano attribuibili alle caratteristiche di chi ha
                        voluto partecipare, piuttosto che alle caratteristiche
                    generali dei soggetti).

[2]  A livello europeo, la Direttiva MiFID
                    (Markets in Financial Instruments Directive 2004/39/EC), infatti, impone agli
                    intermediari di determinare un profilo dei loro clienti in modo da accertare la
                    appropriatezza ed adeguatezza dei servizi di investimento offerti. Negli Stati
                    Uniti, sebbene non ricorrano obblighi così stringenti in termini di
                    «questionari» di adeguatezza, si sta valutando di incorporare nel Consolidated
                    FINRA Rulebook of US NASD RULE 2310, regolamenti che rendano più pressanti le
                    condizioni di adeguatezza e di conoscenza del proprio cliente che devono essere
                    rispettate da parte degli intermediari (FINRA Rule 2111-Suitability e FINRA Rule
                    2090-Know Your Customer).

[3]  Le modalità di svolgimento
                    dell’esperimento vengono descritte in dettaglio nell’appendice di questo
                    capitolo.

[4]  Dei 51 trader intervistati solo 2 sono
                        donne.

[5]  Ad esempio, ponendo in una partizione
                        chi detiene una licenza superiore, si porrebbe nella ripartizione opposta
                        sia chi ha un diploma di licenza media-inferiore sia chi detiene una laurea.
                        L’interpretazione della differenza nei valori medi fra questi due
                        sotto-gruppi sarebbe quanto mai dubbia.

[6]  In sostanza è come se la laurea fosse
                        il titolo di studio «mediano» del nostro campione.

[7]  Il gruppo di ricerca ha avviato un
                        progetto di studio teso a riscontrare (o meno) questa possibile
                        interpretazione. 

[8]  Dal Rapporto Istat Reddito e
                            condizioni di vita del 2011, per il biennio 2009 e 2010 il
                        reddito annuo familiare medio per le famiglie italiane residenti
                        prevalentemente al Nord ed al Centro, come nel caso del nostro campione,
                        corrisponde a circa 38.000 euro, fitti inclusi. I nostri intervistati,
                        invece, dichiarano un reddito medio annuo pari a circa 52.000
                        euro.

[9]  Il Totale della tabella 5.12 riporta 285
                    unità perché è stata ammessa risposta multipla, e 4 soggetti hanno dichiarato di
                    svolgere, contemporaneamente, due delle professioni indicate.





Appendice
            

L’esperimento psico-fisico 

L’appendice è di Rosita Borlimi.





Che cosa è il «marker somatico» e che ruolo svolge
            nei comportamenti di presa di decisione 



Storicamente uno dei più famosi
            ed emblematici casi nella storia delle neuroscienze che risale alla metà del secolo XIX
            è quello di Phineas Gage, un operaio che in seguito ad un incidente sul lavoro fu
            vittima di un forte trauma cranico che interessò i lobi frontali del cervello. 
Miracolosamente sopravvissuto
            senza menomazioni funzionali, Phineas Gage subì una profonda trasformazione della sua
            personalità emotiva e relazionale che lo rese incapace di valutare i rischi delle sue
            azioni prevedendone i potenziali effetti negativi. Il caso venne studiato da numerosi
            neurologi dell’epoca e aprì la strada ad una amplissima serie di ricerche cliniche sul
            rapporto fra zone cerebrali e comportamenti complessi molte delle quali descritte in
            Damasio [1994]. 
A partire dalle numerose evidenze
            sperimentali raccolte negli ultimi anni, Antonio Damasio e numerosi altri
            neuroscienziati hanno approfonditamente indagato le capacità di una porzione di
            corteccia cerebrale, e sulla base di tali studi hanno confermato che una lesione della
            corteccia prefrontale ventromediale (vmPFC) altera la risposta psicofisiologica e le
            esperienze emozionali elicitate da stimoli emotigeni [Damasio, Tranel e Damasio 1990].
            Il modello teorico che spiega le difficoltà che incontrano questi pazienti nella presa
            di decisione ipotizza lo sviluppo, a partire dal trauma, di una incapacità ad usare i
            segnali che derivano da stati emotivi generati dal corpo (o marcatori
                somatici) in particolare nel caso di prese di decisione in condizioni di
            incertezza. Damasio, insieme a numerosi altri ricercatori, sostiene infatti che le
            memorie affettive siano essenziali per i processi di decisione, permettendoci di
            valutare le diverse opzioni, allertandoci in presenza di
            sensazioni negative e orientando le nostre scelte verso comportamenti associati a
            sensazioni positive. 
L’ipotesi del marcatore somatico
            ne individua l’origine nei visceri, nella muscolatura liscia e dello scheletro,
            attraverso l’attivazione del sistema nervoso autonomo, detto anche
            sistema nervoso viscerale, vegetativo o involontario. La sua organizzazione consiste di
            nervi, gangli e plessi, che forniscono l’innervazione a cuore, vasi sanguigni e
            muscolatura liscia, ed è quindi distribuito in tutto il corpo. Esso è di vitale
            importanza per il benessere dell’organismo regolando circolazione del sangue,
            digestione, temperatura corporea, metabolismo e secrezione di alcune ghiandole. 
Il sistema nervoso autonomo è
            suddiviso in due ulteriori sistemi: simpatico e
                parasimpatico. Il primo è regolato principalmente dal
            neurotrasmettitore noradrenalina (NE) mentre nel secondo il neurotrasmettitore più
            rilevante è l’acetilcolina (ACh). Il sistema simpatico aumenta la frequenza del battito
            cardiaco, prepara il corpo all’azione (fly or fight) mentre il
            parasimpatico stimola la digestione, rallenta i battiti ed è volto a funzioni di
            mantenimento di equilibrio omeostatico. 
Il sistema simpatico,
            normalmente, è continuamente attivo, anche se il grado di attività varia da momento a
            momento e da organo ad organo. I livelli di attivazione prodotta si verificano
            principalmente in risposta a vissuti di emozioni avversive quali rabbia o paura, e in
            questi casi sono coinvolte tutte le strutture del corpo innervate dal simpatico. Il
            sistema parasimpatico è organizzato principalmente per produrre scariche di attività
            discrete e localizzate ed è coinvolto primariamente nelle funzioni di conservazione
            dell’energia e nel mantenimento delle funzioni d’organo durante i periodi di ridotta
            attività [Di Giulio, Esposito, Florio et al. 2008]. 
In una esaustiva review Dunn,
            Dalgleish e Lawrence [2006] hanno analizzato molto accuratamente l’ipotesi sopra
            descritta del «Marker Somatico» sviluppata soprattutto da Antonio Damasio [1998] ma
            enunciata fin dal 1949 da Mac Lean [1949]. Uno degli aspetti centrali del modello
            teorico descritto da MacLean è rappresentato dal fatto che l’esperienza emozionale
            deriverebbe da una integrazione di sensazioni provenienti dal mondo esterno con
            informazioni di diretta derivazione dal corpo e specificamente dai visceri [MacLean
            1975]. Di particolare rilievo in questo modello, è il fatto che l’integrazione è basata
            su una anticipazione delle informazioni provenienti dal corpo rispetto alla
            consapevolezza cosciente degli eventi emotigeni. In altre parole la percezione delle
            emozioni e le conseguenti attivazioni fisiologiche sarebbero
            avvertite prima di tutto da numerosi organi del corpo le cui reazioni «informerebbero»
            ciascuno di noi che sta accadendo o stiamo pensando a qualcosa che ci provoca emozioni. 
Successivamente Damasio ha
            ampliato l’influenza dei processi somatici dalla percezione di emozioni alla regolazione
            di prese di decisione soprattutto nelle situazioni nelle quali non abbiamo la
            possibilità di prevedere con sufficiente certezza i risultati delle nostre scelte. Anche
            in questo caso giocherebbe un ruolo fondamentale la sua somatic marker
                hypothesis che spiegherebbe i comportamenti nel modo seguente [Damasio
            1994; Bechara, Damasio e Damasio 2000]: gli «stati somatici» sarebbero prodotti da
            stimoli innati o appresi definiti Induttori di Primo Livello,
            rappresentati da agenti reali del mondo esterno pericolosi o piacevoli oppure da
            comunicazioni di eventi capaci di indurre immediatamente e automaticamente stati fisici
            piacevoli o spiacevoli. Gli Induttori di Secondo Livello sono
            invece pensieri, ricordi e fantasie frequentemente legati ad eventi reali di primo
            livello, capaci a loro volta di attivare sensazioni corporee di diversa valenza. Dal
            punto di vista neurofisiologico le strutture cerebrali denominate «amigdale»
            costituiscono il substrato neurale capace di attivare stati somatici da
                Induttori di Primo Livello, mentre le cortecce frontali
            ventromediali svolgono la medesima funzione attivante attraverso Induttori di
                Secondo Livello pur potendo svilupparla anche con quelli di Primo
            Livello. 
In un cervello sano, induttori di
            primo e secondo livello non sono separabili, nel senso che il batticuore indotto dalla
            presenza reale di qualcosa di pericoloso può facilmente essere prodotto anche da una
            vivida immaginazione o dal ricordo di quello stesso evento. In questo senso un danno
            cerebrale che impedisca una attivazione di induttori di primo livello consente ai
            neuroscienziati di analizzare più facilmente le caratteristiche della dissociazione fra
            le due condizioni di induzione e dunque fra effetti comportamentali diversi. Purché
            l’associazione di stati somatici con induttori di secondo livello si sviluppi in modo
            normale, e cioè in soggetti non patologici, la produzione di quegli stati dagli
            induttori secondi dipende in maniera determinante dall’attività della corteccia
            ventromediale. 
In altre parole questa
            particolare zona della corteccia accoppia la conoscenza che deriva dagli induttori
            secondi a stati somatici relativi al modo in cui ci si sente in una particolare
            situazione. 
Quando i segnali degli stati
            somatici vengono trasmessi ai corpi cellulari dei neuroni che costituiscono i più
            importanti sistemi di neurotrasmettitori (dopamina, DA; serotonina, 5-HT;
            noreadrenalina, NA e acetilcolina, Ach), questi pattern di informazioni
            influenzano e modulano il rilascio di neurotrasmissione. A loro
            volta queste modificazioni di rilascio neurotrasmetittoriale contribuiscono a modulare
            l’attività sinaptica del telencefalo che presiede tra l’altro ad attività cognitive e
            comportamentali quali ad esempio la selezione fra risposte diverse e la tipologia e il
            grado delle emozioni provate. 
Una conseguente estensione di
            questo modello di funzionamento cerebrale, ha portato Bechara e Damasio [2005] a
            sviluppare quella che hanno definito «una teoria neurale delle decisioni economiche»,
            nel tentativo di spiegare decisioni vantaggiose o svantaggiose di tipo finanziario.
            Riprendendo i riferimenti sopra citati agli induttori di primo e secondo livello,
            Bechara e Damasio [ibidem] sostengono che le decisioni di tipo
            economico-finanziario non pertengono ad attività delle amigdale, selezionate dalla
            evoluzione per risposte emotive funzionali a reagire ad eventi di grave rischio
            immediato, ma bensì a quelle delle cortecce prefrontali ventromediali, capaci di predire
            emozioni in una dimensione temporale futura e in relazione alla previsione degli effetti
            delle nostre azioni. I meccanismi attraverso i quali differenti «pensieri» o
            «rappresentazioni mentali» si legano a stati somatici attraverso le cortecce
            prefrontali, sarebbero basate proprio sulla organizzazione di quelle cortecce in
            relazione alla capacità umana di pensare i concetti di tempo
                e probabilità. È stato dimostrato [Bechara 1996] che
            pazienti con danno bilaterale alla corteccia ventromediale sono in grado di produrre una
            risposta somatica anticipatoria allo stimolo avversivo in un paradigma pavloviano
            classico (nel quale cioè la probabilità che lo stimolo condizionato segua quello
            incondizionato è del 100%), ma non generano risposta somatica quando le probabilità sono
            meno elevate. 
Secondo Bechara e Damasio [2005]
            sulla base di quanto sopra riportato, le caratteristiche anatomiche e funzionali della
            corteccia ventromediale permettono una convincente spiegazione neurobiologica di
            numerose scoperte ottenute attraverso studi economici sulle scelte degli investitori. Il
            rilievo che la dimensione temporale assume nel modello di Bechara e Damasio comprende
            diverse forme esprimendosi in 1) ordine temporale, riferibile alla
            occorrenza sequenziale di eventi; 2) durata, espressa dalla memoria
            di intervalli fra eventi; 3) prospettiva temporale, che si
            riferisce alla capacità di anticipare eventi che potrebbero accadere nel futuro
            [Nichelli 2002]. 
Numerose ricerche di psicologia
            economica hanno messo in luce l’importanza della rappresentazione temporale degli
            individui quando si deve decidere se accettare per es. 1000 settata a 5 subito o 2000
            fra due anni, con una netta preferenza per la prima ipotesi. E in
            maniera inversa come perdere 1000 $ oggi sia molto più
            angoscioso che perderne 2000 fra qualche anno [Green, Fristoe e Myerson 1994; Kirby e
            Herrnstein 1995]. 
Ciò offre empiricamente la misura
            di come il pensare il tempo incida su valutazioni e scelte di tipo finanziario. La
            topografia delle cortecce frontali ventromediali assegna a differenti zone confinanti
            fra loro differenti funzioni di elaborazione cosciente. Così la valutazione delle
            conseguenze dei nostri comportamenti, nelle tre dimensioni di tempo (prossimo o futuro),
            astrazione/concretezza degli effetti e probabilità/frequenza, viene elaborata da zone
            distinte di quelle cortecce, come è emerso con chiarezza da studi su pazienti con
            lesioni selettive e focalizzate in qualcuna di esse [Huettel, Mack e McCarthy 2002;
            Semendeferi, Schenker e Damasio 2002; Greene, Kerkhoff e Guiver 2001]. 
Considerati questi dati
            neuropsicologici, il problema diventa secondo Bechara e Damasio [2005], quali neuroni di
            quelle porzioni della ventromediale attivano stati somatici positivi o negativi. 
L’identificazione di queste
            popolazioni neurali, appare tuttavia a mio giudizio meno risolutiva quando il nostro
            interesse si focalizzi su una popolazione di soggetti senza lesioni cerebrali, nei quali
            dunque è la sistematica interazione fra reti associative che si formano a organizzare e
            guidare comportamenti e a produrre consapevolezza cosciente di stati corporei. 
La soluzione di Bechara e Damasio
                [ibidem], appare in questo caso seducente anche se fortemente
            riduzionista, particolarmente quando propone soluzioni neurobiologiche dei dilemmi della
            finanza comportamentale. 
L’organizzazione della corteccia
            ventromediale lungo gli assi «concreto/tangibile» vs «astratto» spiegherebbe in questo
            modo perché le persone hanno maggiore facilità a spendere soldi usando una carta di
            credito piuttosto che quando utilizzano soldi veri, ma anche perché spendere denaro per
            aiutare una persona cara in difficoltà pone minori o nessun problema, poiché il denaro
            appare meno concreto del legame affettivo. Seguendo questa linea di ragionamento,
            Bechara e Damasio riassumono alcuni dei concetti fondamentali della «Prospect Theory» di
            [Kahneman e Tversky 1979] apprezzandone la novità rispetto alla credenza di senso comune
            che rappresenta spesso gli investitori come soggetti razionali soprattutto quando è in
            gioco il loro denaro, ma criticando della teoria gli aspetti di semplice osservazione
            del comportamento, senza ipotesi causali. 
Una concordanza fra «Prospect
            Theory» e ipotesi del marker somatico, riguarda le osservazioni condotte da Tversky e
            Kahneman in relazione all’analisi delle caratteristiche
            psicologiche individuali di avversione e propensione al rischio in gran parte
            determinate da una struttura di personalità impulsiva o scarsamente orientata alla
            pianificazione. Lo sviluppo di questi tratti di personalità, sarebbe collegato alla
            possibilità di attivare e di avvertire stati somatici coerenti ad eventi o a loro
            aspettative. Le ragioni per le quali alcune persone esibiscono un comportamento
            economico contrario ai loro interessi, ed altre invece coerente con essi, verrebbe
            spiegato in maniera completa in termini neurobiologici dall’Ipotesi del Marker Somatico. 
Come descritto ampliamente nel
            capitolo 1 tuttavia, questo modello regge a patto che la dimensione temporale
            rappresentata da ciascuno di noi, disponga linearmente di funzioni vettoriali. «Fra
            poco», «un poco più avanti» e «molto avanti», devono poter essere valutate come se
            fossero rappresentabili nello spazio e dunque come se fosse impossibile invertirne la
            direzione vettoriale o anche congelarla in un presente senza passato e futuro. 
Come risulterà più chiaro
            dall’analisi dei dati della ricerca descritta nel capitolo 5 un certo numero di
            comportamenti di soggetti non patologici che dovrebbero obbedire alle regole dettate dal
            marker somatico mostreranno complicazioni interpretative rispetto alle quali non sono
            possibili spiegazioni del tipo di quelle suggerite da Bechara e Damasio [2005].
        

Il test IGT come verifica dell’ipotesi del marker
            somatico (SHI) 



La verifica empirico-sperimentale
            della SHI, in maniera decisamente più semplice ed economica che con l’uso di Risonanza
            Magnetica Funzionale o altri strumenti diagnostici costosi ed invasivi, è stata condotta
            utilizzando un test denominato Iowa Gambling Task [Bechara, Damasio e Damasio 1994]
            somministrato registrando contemporaneamente la risposta fisiologica di conduttanza
            cutanea (GSR), un indicatore molto solido di attivazione del ramo «simpatico» del
            Sistema Nervoso Autonomo. 
Il compito è costituito da
            quattro mazzi di carte denominati A, B, C, D ognuno di 100 carte, e ad ogni carta è
            associata una vincita o una perdita. Dei 4 mazzi due (C, D) contengono carte vantaggiose
            nel senso che la scelta sistematica di questi mazzi porta, alla fine del test, a vincere
            virtualmente una somma di danaro, ovvero sono long-term benefit,
            anche se alcune scelte da C e D producono comunque perdite. Gli altri due invece (A, B)
            permettono guadagni ingenti ma anche perdite pesanti sono cioè
                short-term benefit. La struttura delle
            perdite/vincite vede i mazzi A e C bilanciati (5 perdite, 5 vincite) e i mazzi B e D con
            una struttura identica (9 vincite, 1 perdita). 
Lo scopo del gioco è vincere più
            denaro possibile ed evitare la perdita, quindi stare alla larga dai mazzi pericolosi
            quando si riesca ad identificarli. Ai partecipanti verrà comunicato quando fermarsi ma
            non quanto durerà la prova, potendo cambiare mazzo ogni volta che lo desiderano. 
Può essere opportuno ribadire che
            il test è stato strutturato in modo che la valutazione di quali siano i mazzi
            vantaggiosi a lungo termine sia possibile solo attraverso la capacità di attivare la
            corteccia ventromediale e attraverso di essa il marker somatico che segnala a ciascuno
            di noi, dopo un certo numero di scelte casuali dai mazzi, di star lontani da quelli che
            sembrano produrre perdite ingenti. 
I risultati di un esperimento
            condotto su soggetti non clinici, pazienti con danno amigdalico e pazienti con danno
            alla corteccia ventromediale [Bechara e Damasio 2005] sembrano dimostrare che soggetti
            non clinici gradualmente orientano le loro scelte verso i mazzi vantaggiosi, mentre i
            pazienti con entrambi i tipi di lesione continuano a scegliere dai mazzi svantaggiosi
            attratti dalle forti vincite, anche se queste vengono azzerate dalle perdite ingenti. 
Durante lo svolgimento del
            compito, come detto in precedenza, viene misurata la risposta psicofisiologica di
            conduttanza cutanea (SCR) che mostra questo andamento: inizialmente entrambi i gruppi
            hanno un aumento transitorio della SCR, cui segue progressivamente nei non clinici una
            attivazione anticipatoria quando la scelta si sta orientando verso uno dei mazzi che il
            marker somatico suggerisce essere pericoloso. Questo picco di attivazione non si
            presenta invece nei pazienti e il fallimento nell’attivazione del marker, ossia il
            segnale di pericolosità dei mazzi A e B, che dovrebbe basarsi su precedenti perdite,
            sarebbe la causa dell’insensibilità alle future punizioni provenienti da questi mazzi,
            ciò che Bechara [Bechara, Damasio e Damasio 1994] ha denominato «miopia per il futuro». 
La figura 5.2 mostra come vengono
            misurati i livelli di conduttanza cutanea nel corso del test. La finestra temporale di 5
            secondi denominata R/P (Rinforzo/Punizione) rappresenta l’attivazione di conduttanza
            prodotta in risposta alla verifica di aver vinto o perso una certa somma di denaro. La
            successiva finestra temporale sempre di 5 secondi che precede la scelta della carta
            successiva viene definita «Anticipazione» e si riferisce al tempo durante il
            quale il soggetto sta valutando quale nuova carta sce﻿gliere. È
            nella fase Anticipatoria che dopo un periodo di 20 scelte esplorative, il soggetto non
            clinico deve esperire l’effetto del marker somatico e dunque rifuggire dai mazzi
            svantaggiosi. 
[image: FIG. 5.2. I tempi della conduttanza cutanea durante l’IGT.]
FIG. 5.2. I tempi della
                    conduttanza cutanea durante l’IGT.


La sola review di Dunn, Dalgleish
            e Lawrence [2006], riporta più di 30 lavori tutti sviluppati prima del 2005 che hanno
            utilizzato con successo il modello del marker somatico. Se a questi aggiungiamo i
            successivi fino al 2011 abbiamo reperito più di 200 ricerche, a riprova dell’importanza
            e dell’utilizzo di questo modello. Tuttavia, nonostante l’ipotesi del Marker somatico
            abbia dimostrato una notevole robustezza in numerosissime valutazioni sperimentali, essa
            è stata anche oggetto di numerose critiche e sottoposta al vaglio di un certo numero di
            condizioni nelle quali non sembra rispondere completamente ai criteri di completezza e
            reliability auspicabili [Bowman e Turnbull 2003; Carter e Smith-Pasqualini 2004]. Ad
            esempio il concetto centrale di impenetrabilità cognitiva del test che renderebbe
            indispensabile poter spiegare i risultati del test servendosi esclusivamente del
            riconoscimento di stati somatici, è stato messo in dubbio da Maia e McClelland [2004]. 
Replicando l’esperimento e
            ponendo domande focalizzate al gruppo di controllo ad ogni blocco di 20 trials, i
            ricercatori hanno visto come una buona performance era sempre accompagnata da un report
            verbale abbastanza accurato sulle conoscenze quantitative e qualitative usate per
            decifrare i risultati dei mazzi e ciò sembrerebbe essere sufficiente a guidare il
            comportamento. Wagar e Dixon [2006] concordano con Maia e McClelland [2004] sul fatto
            che la selezione dei mazzi nel compito IGT non possa essere guidata soltanto da processi
            inconsapevoli, tuttavia essi ritengono che processi affettivi di tipo conscio guidino la
            performance all’IGT agendo ad uno stadio precedente a quello in cui i soggetti
            acquisiscono conoscenza della strategia ottimale. Rimane aperta la questione relativa al
            tipo di informazione che sarebbe veicolata dai processi
            affettivi.
        

La Prova Sperimentale 



I referenti di ciascuna sede
            bancaria provvedevano a recapitare, all’incirca una settimana prima della prova
            sperimentale, un questionario contenente i reattivi psicometrici e una sezione destinata
            alla raccolta dei dati anagrafici dei soggetti. Il questionario, che i soggetti
            restituivano già compilato al momento della somministrazione della prova sperimentale,
            comprende: 
	
                    Grable Lytton Risk Tolerance Scale (GL-RTS) [Grable e
                    Lytton 2003], questionario self-report composto di 13 domande a scelta multipla
                    le cui risposte forniscono un quadro della percezione del soggetto circa la
                    propria tolleranza al rischio finanziario. Un alto punteggio riflette una
                    maggiore tolleranza al rischio (si consideri che gli item 1 e 10 sono
                    «reverse-coded»). La scala rileva tre diverse componenti relative alla
                    tolleranza al rischio. Gli item 4, 5, 8, 11 e 12 sono riferiti al rischio
                    d’investimento; gli item 1, 3, 6, 7 e 13 si riferiscono al rischio finanziario;
                    gli item 2, 9 e 10 si riferiscono al rischio speculativo. Il punteggio totale di
                    tolleranza al rischio, in questa scala, si ottiene sommando tra loro il
                    punteggio dei 13 item. 
	
                    Barratt Impulsiveness Scale (BIS-1), [Patton, Stanford e
                    Barratt 1995] scala per la valutazione dell’impulsività. La BIS-11 è un
                    questionario di autovalutazione composto di 30 item. Le risposte sono del tipo:
                    «raramente/mai», «talvolta», «spesso», «quasi sempre». Il punteggio totale varia
                    da 30 a 120 e offre una stima quantitativa dell’impulsività che deriva dalla
                    somma di tre fattori: l’impulsività cognitiva (punteggio minimo 8, punteggio
                    massimo 32), l’impulsività motoria (punteggio minimo 11, punteggio massimo 44) e
                    l’impulsività da non pianificazione (punteggio minimo 11, punteggio massimo 44).
                


Come compito sperimentale è stata
            utilizzata la versione digitalizzata dell’IGT nella classica struttura proposta da
            Bechara, Damasio, Damasio e Anderson [1994], nella forma descritta nelle pagine
            precedenti, l’Iowa Gambling Task (IGT). 
In modo analogo ad altri studi
            IGT finora condotti la rilevazione psicofisiologica veniva effettuata registrando il
            segnale GSR dei soggetti impegnati nell’esecuzione del compito. La registrazione
            avveniva attraverso l’ausilio di due elettrodi riutilizzabili applicati sul dito indice
            e medio della mano non dominante in prossimità della prima falange. Gli elettrodi, prima
            di essere applicati alle dita del soggetto, venivano ricoperti con pasta conduttrice
            posta in minime quantità. Gli elettrodi erano collegati ad un dispositivo Biopac System,
            in particolare al modulo GSR100C per la rilevazione della conduttanza
            cutanea. Sul modulo di base (MP150), l’amplificazione del
            segnale veniva settata a 5 μS/V, il filtro low-pass veniva settato a 1 Hz. La velocità
            di acquisizione dei dati durante la somministrazione dell’IGT era pari a 1,0 s/sec. Il
            tracciato GSR (non visibile al soggetto) veniva monitorato attraverso un PC con il
            software Acqknowledge. 
Per tutti i soggetti facenti
            parte del campione si è adottata la medesima procedura sperimentale. È stata condotta
            una rilevazione individuale per ciascun soggetto della durata complessiva di 20-30 min.
            circa. Le rilevazioni sono state condotte presso ciascuna sede bancaria ospitante previo
            appuntamento stabilito per ciascun soggetto. In ogni sede bancaria in cui sono state
            svolte le rilevazioni, è stata selezionata una sala appositamente adibita a laboratorio
            sperimentale, lontana da fonti di rumore, dove sono stati installati tutti gli strumenti
            necessari. Al momento dell’arrivo, ciascun soggetto veniva fatto accomodare e, dopo
            averlo messo a proprio agio, gli si chiedeva di consegnare il questionario contenente i
            reattivi psicometrici il quale, come già detto, veniva consegnato in anticipo a ciascun
            soggetto assicurandosi che fosse stato compilato in tutte le sue parti. Qualora si fosse
            riscontrata qualche omissione si invitava il soggetto a fornire le risposte mancanti.
            Dopo aver ritirato il questionario psicometrico veniva spiegato al soggetto
            sommariamente il compito, dicendo che avrebbe svolto una prova di simulazione di gioco
            di carte al computer (l’IGT) e che gli si sarebbero applicati due elettrodi alle dita
            della mano non dominante per la rilevazione della micro-sudorazione cutanea. 
Fornite le opportune indicazioni
            di carattere tecnico (si chiedeva al soggetto di muoversi il meno possibile e di cercare
            di non parlare dal momento in cui fosse partita la registrazione GSR) si proseguiva con
            il montaggio degli elettrodi. Dopo di che al soggetto venivano mostrate le istruzioni
            per il compito IGT proiettate sullo schermo di un altro PC (diverso da quello su cui
            veniva registrato il segnale GSR). Il soggetto quindi leggeva quanto segue: 
Di fronte a lei, sullo schermo, compariranno 4
                mazzi di carte (A, B, C, D). 
Selezioni una carta cliccando la lettera
                corrispondente sulla tastiera. 
A ogni carta corrisponde una vincita o una
                perdita (non attribuite in modo casuale). 
È libero di passare da un mazzo all’altro ogni
                volta che desidera. 
Non verrà informato sulla durata del gioco,
                continui fino a quanto il programma terminerà. 
LO SCOPO DEL GIOCO È VINCERE PIÙ DENARO
                POSSIBILE.






Capitolo sesto 

I comportamenti nelle decisioni di
            investimento

Tenendo presente come gli esseri umani scelgano sulla base di processi razionali ed emotivi, esiste un metodo per misurare la tolleranza al rischio senza che le persone siano in grado di condizionarne la rilevazione? Gli strumenti impiegati nella realtà operativa, validati finora anche sul piano regolamentare (es. i questionari MiFID), si fondano su un approccio intrinsecamente corretto? Le decisioni concretamente prese nella vita reale, di investimento e di sottoscrizione di polizze assicurazione e/o previdenziali, sono assunte in base alla ragione o alle emozioni? Il capitolo considera i comportamenti nelle decisioni di investimento, prendendo in esame le scelte finanziarie nella vita reale e il rapporto tra indicatori di risk tolerance e le scelte di investimento.


Questo capitolo è di Caterina Lucarelli.





1. Rischio o
            non rischio? Le decisioni di investimento nel tempo 



Può sorgere l’obiezione che la
            tolleranza individuale al rischio finanziario evolva nel tempo. Infatti, le fasi alterne
            dei cicli di Borsa e le connesse svalutazioni/rivalutazioni della ricchezza finanziaria
            possono condizionare e modificare l’attitudine ad assumere rischio. Per comprendere
            questi fenomeni, si potrebbero osservare i comportamenti degli investitori nel tempo,
            come avviene in lavori che mostrano come gli individui tendano ad aumentare il rischio
            assunto in fasi di rialzo dei mercati ed a ridurre questa esposizione in fasi di
            calo/volatilità [Grable 2008]. Alternativamente, si può chiedere agli individui di
            riportare le esperienze vissute in situazioni peculiari di volatilità/ribasso dei
            mercati, come si è fatto in questa ricerca e si tratterà nei paragrafi che seguono.
            Tuttavia, si ritiene che le evoluzioni dei mercati, nelle fasi storiche vissute, possano
            essere di volta in volta molto differenti. Si pensi allo scoppio della bolla
                dot.com del 2000 rispetto alla crisi sub-prime del 2007-2008,
            come alla crisi dei debiti sovrani del 2011-2012. Per ognuno di questi eventi, il set
            informativo a disposizione degli individui per decidere l’aggiornamento eventuale delle
            proprie esposizioni può essere diverso, come soggettiva (e diversa) può essere
            l’elaborazione dello scenario di sviluppo dei mercati. Infine, le condizioni di
            portafoglio di partenza ed i vincoli personali/familiari di ognuno possono essere così
            differenziati da rendere difficile una definizione causale incontrovertibile – una
            relazione causa-effetto – tra dinamica del mercato, svalutazione/rivalutazione percepita
            della propria ricchezza finanziaria e cambiamento della tolleranza al rischio. 
Per questo si cerca di contribuire
            all’analisi del problema valorizzando i dati relativi all’esperimento di laboratorio
            compiuto (IGT con misurazione della SCR) in modo anche più vasto
            rispetto alle sue finalità iniziali. Infatti, si ritiene
            prezioso entrare nel dettaglio delle dinamiche rilevate in UR e nei parametri di
            conduttanza cutanea durante le singole fasi dell’esperimento. Gli
            individui sottoposti all’IGT-SCR condividono lo stesso set informativo, partono dallo
            stesso livello di ricchezza iniziale, sono messi nelle stesse condizioni di guadagnare e
            perdere, vedono riportati nello stesso modo i risultati sia in flusso (vincite e
            perdite) sia in stock (valore della ricchezza accumulata). Quindi, si potrebbe avere un
            quadro sui processi di cambiamento della risk tolerance nel tempo, quadro meno
            disturbato da variabili concomitanti. 
Nello specifico, il test si
            sviluppa lungo un arco temporale non breve perché ogni individuo assume consecutivamente
            100 scelte. Seguendo la metodologia di Damasio si opera una ripartizione delle 100
            scelte in 5 blocchi da 20 e si calcolano delle statistiche per ciascun sottoperiodo,
            tentando di cogliere sia dei trend di condizionamento nel tempo, sia delle differenze di
            comportamento nei 645 individui osservati. Visto il numero degli individui, delle scelte
            e dei blocchi, ogni sotto-periodo presenta delle statistiche, riportate nella tabella
            6.1, che fanno riferimento a 12.900 osservazioni. Peraltro, le caratteristiche variegate
            dei soggetti intervistati permettono di ricercare delle specificità comportamentali per
            sotto-insiemi specifici di individui, ma il numero di osservazioni a cui si riferiscono
            le analisi resta in ogni caso molto elevato. 
Le variabili osservate durante
            l’esperimento, indicate nella tabella 6.1 sono: PRE, la conduttanza cutanea misurata
            prima delle scelte; POST, la conduttanza cutanea misurata dopo delle scelte; WIN, il
            valore netto della vincita maturata nell’arco del blocco di scelte considerato; SVANT,
            il numero di estrazioni selezionate dai mazzi «svantaggiosi»; A, B, C e D, il numero di
            estrazioni rivolte ai mazzi di carte connotati da quella denominazione[1]. La figura composita 6.1 mostra le dinamiche dei valori medi e mediani per
            quattro di questi indicatori misurati nella sequenza dei cinque blocchi, ovvero le
            attivazioni cutanee PRE e POST, le vincite e la preferenza per estrazioni da mazzi
            svantaggiosi. 
Osservando la figura 6.1 si nota
            come l’attivazione cutanea misurata dalla SCR abbia un andamento a U, per tutte le
            serie, PRE e POST, valori medi e mediani; testimonianza che vi è una forte emotività
            nell’avvio del test – prime venti scelte – in cui si sviluppa
            il processo di apprendimento. Ne segue una lieve assuefazione che però si riassorbe nel
            corso del tempo, riattivando i valori di conduttanza, anche se solo per dei soggetti
            particolarmente sensibili – la U è più marcata per le serie a valori medi che per quelle
            a valori mediani. 
TAB. 6.1.
                Valori medi, mediani e deviazioni standard per blocchi di estrazioni
	I
                            blocco 	Media 	DS 	Mediana 	 	IV
                            blocco 	Media 	DS 	Mediana 
	PRE
	 0,200
	 0,266
	 0,105
	 	PRE
	0,173
	 0,318
	 0,061

	POST
	 0,232
	 0,282
	 0,136
	 	POST
	0,217
	 0,353
	 0,084

	WIN
	30,733
	188,475
	50,000
	 	WIN
	-
                                4,585
	232,827
	50,000

	SVANT
	 0,603
	 0,489
	 1,000
	 	SVANT
	0,515
	 0,500
	 1,000

	A
	
                            0,239
	
                            0,426
	 	 	A
	0,180
	
                            0,384
	 
	B
	
                            0,364
	
                            0,481
	 	 	B
	0,336
	
                            0,472
	 
	C
	
                            0,196
	
                            0,397
	 	 	C
	0,232
	
                            0,422
	 
	D
	
                            0,201
	
                            0,400
	 	 	D
	0,253
	
                            0,435
	 
	 	 	 	 	 	 	 	 	 
	II
                            blocco 	Media 	DS 	Mediana 	 	V
                            blocco 	Media 	DS 	Mediana 
	PRE
	0,166
	
                            0,279
	
                            0,068
	 	PRE
	0,183
	
                            0,354
	
                            0,061

	POST
	0,217
	
                            0,319
	
                            0,100
	 	POST
	0,229
	
                            0,389
	
                            0,084

	WIN
	-
                                28,899
	273,444
	50,000
	 	WIN
	1,473
	223,064
	50,000

	SVANT
	0,555
	
                            0,497
	
                            1,000
	 	SVANT
	0,503
	
                            0,500
	
                            1,000

	A
	0,223
	
                            0,416
	 	 	A
	0,166
	
                            0,372
	 
	B
	0,332
	
                            0,471
	 	 	B
	0,337
	
                            0,473
	 
	C
	0,210
	
                            0,408
	 	 	C
	0,245
	
                            0,430
	 
	D
	0,235
	
                            0,424
	 	 	D
	0,251
	
                            0,434
	 

	 	 	 	 	 	 	 	 	 
	III
                            blocco 	Media 	DS 	Mediana 	 	 	 	 	 
	PRE
	0,167
	
                            0,290
	
                            0,064
	 	 	 	 	 
	POST
	0,219
	
                            0,353
	
                            0,089
	 	 	 	 	 
	WIN
	-
                                19,353
	256,099
	50,000
	 	 	 	 	 
	SVANT
	0,532
	
                            0,499
	
                            1,000
	 	 	 	 	 
	A
	0,198
	
                            0,398
	 	 	 	 	 	 
	B
	0,334
	
                            0,472
	 	 	 	 	 	 
	C
	0,220
	
                            0,414
	 	 	 	 	 	 
	D
	0,248
	
                            0,432
	 	 	 	 	 	 



Il valore del pay-off associato ad
            ogni estrazione (WIN) presenta una valore mediano poco significativo perché risulta
            costantemente 50; sempre per gli stessi 5 blocchi il valore minimo e massimo di WIN è
            pari a –1.150 e 100. La presenza di una asimmetria, voluta dagli estensori del test, dal
            lato delle perdite ed associata all’estrazione dal mazzo B, spiega l’evoluzione del
            valore medio di WIN, che è decrescente fino a diventare negativo nel secondo blocco di
            scelte e poi gradualmente recupera fino a valori positivi nelle
            fasi finali del test. Ciò si potrebbe spiegare con una tendenza a rischiare nelle fasi
            iniziali, subito dopo il periodo di testing (primo blocco),
            tendenza che però lentamente si riduce nella media degli individui osservati. 
[image: FIG. 6.1. Dinamiche degli indicatori per blocchi di scelte: intero campione.]
FIG. 6.1. Dinamiche degli
                    indicatori per blocchi di scelte: intero campione.


L’informazione più corretta in
            termini di attitudine a rischiare, come è stato anche spiegato nel capitolo precedente,
            è data dalla opzione per i mazzi «svantaggiosi» (variabile SVANT). Questa variabile è
            pari a 1 se gli individui estraggono dai mazzi «svantaggiosi» (A e B); ed è 0 se optano
            per i mazzi «vantaggiosi» (C e D). L’andamento del valore medio dell’estrazione da mazzi
            rischiosi è decrescente e testimonia che gli individui nel corso del test sviluppano una
            graduale avversione all’estrazione dai mazzi svantaggiosi, ovvero riducono la
            propensione al rischio. Tuttavia, va notato che il valore mediano di SVANT resta
            costantemente pari a 1; il significato da attribuire a questa evidenza, per la natura
            del valore mediano di una distribuzione fra alternative binomiali (0 o 1), è che per
            tutta la durata del test più della metà degli individui esaminati
            tende a preferire le alternative rischiose, visto che SVANT è uguale a 1 quando i
            soggetti preferiscono estrazioni dai mazzi «svantaggiosi». 
Dalla tabella 6.1 invece si ha una
            conferma singolare: anche per il nostro esperimento, come risulta nella letteratura
            internazionale [Lin, Chiu, Lee e Hsieh 2007], il mazzo preferito, ovvero che riscontra i
            valori medi di estrazione più elevati per tutte le fasi del test, è il mazzo B. Si
            tratta del mazzo più rischioso in assoluto, che genera con una certa frequenza una
            perdita molto consistente (–1.150) da cui consegue generalmente una totale perdita
            dell’intero capitale accumulato. E si ricorda che per costruzione dei pay-off, dal mazzo
            B non si estrae mai una remunerazione maggiore rispetto ad esempio al mazzo A: in
            sostanza il rischio che fa correre il mazzo B, per costruzione del test, non è
            remunerato. Eppure è il mazzo preferito dai più. 
Una partizione del campione per
            sotto-insiemi diversi mette in luce delle regolarità di comportamento, per
            tipologie/caratteristiche peculiari. Innanzitutto, anche se il dato non viene riportato,
            la componente di genere non è una caratteristica che differenzia l’evoluzione della risk
            tolerance nel tempo: uomini e donne presentano le stesse dinamiche di comportamento
            nell’ambito dei 5 sotto-periodi. Lo stesso dicasi per le altre variabili
            socio-demografiche impiegate nell’analisi (età, titolo di studio, ecc.). Diverso invece
            è il caso della componente professionale che marca alcune differenze di comportamento
            nel corso del test, differenze che possono essere considerate forme di reazione dinamica
                specifica al rischio finanziario.
        
Nella figura 6.2 si riportano i
            trend delle preferenze per i mazzi «svantaggiosi», ovvero della ricerca/propensione al
            rischio finanziario. Si omettono gli altri grafici, specie sull’andamento della
            conduttanza, perché sono in linea con quelli presentati nella figura 6.1 sull’intero
            campione e ripropongono approssimativamente il medesimo andamento a U. Il riquadro
            superiore della figura 6.2 mostra che i non professional presentano il valore mediano
            delle estrazioni da mazzi «svantaggiosi» costantemente pari a 1 per tutto il test.
            Questo significa che la maggior parte di essi continua ad estrarre da mazzi
            «svantaggiosi» – a prendersi il rischio non remunerato – fino
            alla fine dell’esperimento. Di contro, i professional finanziari sviluppano una
            avversione al rischio a partire dal quarto blocco di estrazioni. In altri termini, dalla
            sessantesima estrazione in poi, consciamente o inconsciamente, estraggono principalmente
            da mazzi «vantaggiosi». Damasio afferma che il test dovrebbe essere «impenetrabile
            cognitivamente» e sarebbe proprio il marker somatico, ovvero l’apprendimento guidato
            dalle nostre emozioni, a guidare la preferenza tra mazzi «svantaggiosi» (rischio) e
            mazzi «vantaggiosi» (non rischio). Questo processo di apprendimento, nel caso di
            individui avversi al rischio, guiderebbe a rinunciare ad estrarre dai mazzi svantaggiosi
            (valore mediano di SVANT pari a 1) ed a preferire i mazzi vantaggiosi (valore mediano di
            SVANT pari a 0). Un simile processo, in base alla figura 6.2, sembrerebbe attivarsi per
            i professional della finanza e non per gli altri soggetti, che si comporterebbero dunque
            come individui emotivamente propensi al rischio, come già affermato nel capitolo
            precedente. 
[image: FIG. 6.2. Dinamiche per blocchi di scelte – Professionisti della finanza e non professional.]
FIG. 6.2. Dinamiche per
                    blocchi di scelte – Professionisti della finanza e non
                professional.


Visto che l’analisi lungo la
            sequenza dei blocchi permette di capire quando questo processo di
            apprendimento si attiva, la figura 6.3 mostra se le sotto-categorie dei professional
            finanziari osservati presentano differenziazioni al loro interno. 
Il confronto dei tre riquadri
            offre due ordini di evidenze: una di contenuto ed un’altra di metodo. In primo luogo, si
            coglie chiaramente che esistono differenze nella fase in cui i vari
            professional sviluppano il processo di apprendimento, conscio od inconscio, che è
            sotteso dal test. I trader rinunciano ad estrarre dai mazzi «svantaggiosi» – rifuggono
            il rischio non remunerato – già dal secondo blocco di scelte; in altri termini,
            manifestano una avversione al rischio immediata e costante – valore mediano di SVANT
            costantemente a 0 fino alla fine dell’esperimento. Gli asset manager cambiano strategia
            di scelta e riducono l’esposizione al rischio a partire dal quarto blocco di scelte. I
            promotori pur comportandosi in linea con gli altri professional finanziari in termini di
            dinamiche di conseguimento del pay-off[2], continuano a preferire le soluzioni rischiose per tutta la durata
            dell’esperimento. 
La seconda deduzione che si trae
            da questo breve approfondimento è che il dato medio sintetico di UR che viene impiegato
            in questa ricerca, legato strettamente alla variabile SVANT, appare affidabile e
            coerente. In altri termini, nelle svariate comparazioni per connotati socio-demografici
            dei capitoli empirici di questo libro si afferma che i trader
            sono i soggetti con minore propensione al rischio, poi si collocano gli asset manager,
            di seguito i promotori finanziari, mentre i non professional presentano una propensione
            al rischio (unbiased) maggiore. L’osservazione disaggregata per
            fasi dell’esperimento permette di dimostrare che il dato medio di UR per l’intero
            esperimento ha un significato coerente, perché l’avversione al rischio dei trader si
            manifesta subito ed è mantenuta costantemente e deliberatamente fino alla fine del test;
            quella degli asset manager si sviluppa un po’ dopo, ma viene conservata fino alla fine
            dell’esperimento, mentre i soggetti che in questa ricerca appaiono più propensi al
            rischio lo sono coerentemente, in tutte le fasi dell’esperimento. 
[image: FIG. 6.3. Dinamiche per blocchi di scelte – Disaggregazione per professionisti della finanza.]
FIG. 6.3. Dinamiche per
                    blocchi di scelte – Disaggregazione per professionisti della
                finanza.


Una implicazione di queste
            semplici osservazioni, che però meritano approfondimenti futuri[3], consiste nel fatto che a prescindere dalle svalutazioni/rivalutazioni
            alterne che il test induce sul portafoglio degli intervistati – paragonabili ai cicli di
            Borsa? – una volta che essi hanno maturato una preferenza (avversione o propensione al
            rischio) questa sembrerebbe essere mantenuta stabilmente. Quindi le discriminanti
            culturali e professionali sembrerebbero più influenti nel determinare la
            propensione/avversione a rischiare, che le dinamiche mutevoli della ricchezza creata o
            assorbita. 

2. Le
            scelte finanziarie della vita reale 



La ricerca condotta, accanto alla
            somministrazione dei test psico-fisiologici, ha previsto la raccolta di una serie di
            informazioni relative alle scelte di investimento effettivamente assunte nella vita
            reale, da parte degli intervistati. I quesiti che sono stati formulati hanno permesso di
            avere una rappresentazione delle decisioni di investimento in senso stretto, nonché
            anche delle scelte assicurative e di investimento previdenziale compiute. Le ultime due
            vengono esaminate nel capitolo che segue. In questo capitolo, invece, si considerano le
            prime. 
Un’avvertenza è d’obbligo. Le
            modalità di svolgimento dell’indagine non hanno previsto un riscontro dell’attendibilità
            dei dati raccolti. In altri termini, anche le informazioni relative alle scelte di
            investimento effettuate, in realtà, potrebbero intrinsecamente
            essere condizionate/distorte da un processo di
            auto-rappresentazione perché risultano dalla dichiarazione resa dagli intervistati
            all’atto di somministrazione del questionario. Peraltro, la condizione di attendibilità
            di quanto dichiarato è da attendersi ragionevole per alcuni quesiti, come l’allocazione
            degli investimenti fra grandi categorie di strumenti finanziari – in sostanza, si è
            chiesta l’asset allocation del patrimonio finanziario familiare. Di contro, altri
            quesiti sugli stili di investimento – come l’attitudine agli investimenti speculativo o
            l’attrazione edonistica verso il rischio finanziario – potrebbero aver stimolato, negli
            individui intervistati, risposte in alcuni casi ricostruite, inconsciamente, in modo
            differente dal vero. Ben diverso sarebbe stato il rilievo di queste informazioni
            nell’ipotesi in cui esse fossero state raccolte da fonte esterna – ad esempio gli
            archivi delle posizioni clienti delle banche, o le dinamiche dei loro dossier titoli. Il
            superamento dei problemi legali di tutela della privacy e la collaborazione di
            intermediari finanziari interessati ad approfondire questo tema potrebbero correggere
            questa potenziale distorsione delle evidenze. 
Le scelte di investimento degli
            intervistati vengono esplorate lungo due dimensioni: la prima, convenzionale, in termini
            di scelte di asset allocation sul proprio patrimonio finanziario; la seconda, meno
            consueta, basata su un insieme di informazioni che dovrebbero delineare lo
                stile di investimento del soggetto, lungo tre attributi
            qualitativi: la capacità di sopportazione delle perdite; la propensione ad effettuare
            investimenti per ottenere ricompense emotive, come l’attitudine ad effettuare operazioni
            per provare il brivido del rischio; il comportamento assunto durante le forti volatilità
            di mercato registrate in periodi prossimi allo svolgimento della ricerca, ovvero la
            crisi sub-prime del 2007-2008. 
Con riferimento alle scelte di
            investimento convenzionali, si è proposto un elenco di strumenti finanziari e si è
            chiesta la distruzione percentuale approssimativa delle risorse finanziarie investite.
            La tabella 6.2 illustra alcune statistiche dell’asset allocation dichiarata[4]. Appare di rilievo come lo strumento finanziario che detiene la quota di
            patrimonio più alta, nella media degli intervistati, è il conto corrente. Quest’ultimo,
            unito ai depositi bancari, certificati di deposito, pronti
            contro termine, nonché ai depositi postali, viene ricondotto ad una più vasta asset
            class, denominata «liquidità» (LIQ) in cui risulta allocato, in media, oltre il 30% del
            patrimonio degli intervistati. A seguire, consistente appare la quota allocata in
            prodotti ricondotti a vario titolo al risparmio gestito (GEST) che raccoglie, in media,
            più del 21% del patrimonio. Poco al di sotto del 20% (18,6%) è poi il dato
            dell’investimento medio in strumenti finanziari di natura obbligazionaria (OBBL).
            L’investimento diretto in azioni (AZ), invece, riguarda una quota non molto contenuta,
            pari a quasi il 14% del patrimonio, mentre gli strumenti finanziari a rischio più
            elevato, o di maggiore complessità, o di minore familiarità (titoli strutturati,
            contratti derivati, titoli esteri, hedge funds, codificati con l’espressione DSHE)
            detengono una quota di poco superiore al 3%. Diverso, invece, è il peso delle polizze
            assicurative a contenuto finanziario che raggiungono una allocazione media del 7,3%,
            anche se si vedrà di seguito esistono differenze marcate per tipologie di soggetti e
            processi decisionali seguiti in materia di investimenti. 
TAB.
                    6.2. Asset allocation dichiarata dagli intervistati
	Strumento
                                 finanziario 	Asset  class 	Media 	DS 	Min 	Max 
	Conto
                                corrente
	LIQ
	23,8
	28,1
	0
	100

	Depositi bancari,
                                Certificati di Deposito, Pronti contro Termine
	LIQ
	7,9
	18,7
	0
	100

	Depositi
                                postali
	LIQ
	1,6
	8,8
	0
	100

	Titoli di Stato
                                ed Obbligazioni
	OBBL
	18,6
	25,7
	0
	100

	Gestioni
                                patrimoniali, Quote di Fondi comuni, quote di ETF
	GEST
	21,7
	28,5
	0
	100

	Azioni
	AZ
	13,9
	19,1
	0
	100

	Titoli
                                esteri
	DSHE
	1,4
	6,4
	0
	100

	Titoli
                                strutturati, contratti derivati
	DSHE
	1,2
	6,2
	0
	
                            90

	Hedge
                                Funds
	DSHE
	0,7
	5,3
	0
	
                            80

	Polizze
                                assicurative di natura finanziaria
	POLAF
	7,3
	15,4
	0
	100

	
                                [image: ]
                            

	Nota: Per rendere comparabili le evidenze dei due
                        grafici, si sono riclassificati gli strumenti finanziari proposti dalla
                        Banca d’Italia secondo le categorie usate nella ricerca. La componente LIQ
                        comprende «Biglietti e monete», «Strumenti di origine bancaria» e «Depositi
                        e altra raccolta postale»; la compente OBBL comprende «Titoli pubblici» e
                        «Titoli di imprese a medio lungo termine»; GEST comprende «Quote di fondi
                        comuni»; AZ comprende «Azioni ed altre partecipazioni»; ASS-FP comprende
                        «Assicurazioni, fondi pensione e TFR»; Altro infine comprende «Attività
                        sull’estero» ed «Altre attività». Il dato riportato in tabella è il valore
                        medio della composizione percentuale di fine anno per il 2009 e 2010. 
Fonte: Relazione Annuale
                        Banca d’Italia sul 2009, p. 168 e sul 2010, p. 165.




Un elemento preliminare di
            interesse è il confronto dell’asset allocation che risulta nel nostro campione, rispetto
            a quella desumibile dalla distribuzione delle Attività e delle Passività delle famiglie
            italiane che si legge nella Relazione Annuale della Banca d’Italia sul 2009 e sul 2010 –
            periodo che copre l’arco temporale della nostra analisi. Per quanto alcune variabili non
            siano direttamente comparabili, specie per la parte assicurativo-previdenziale, i nostri
            intervistati sembrano detenere liquidità in modo sostanzialmente corrispondente, ma
            possedere una quota assai superiore di fondi comuni e di obbligazioni. Inferiore,
            invece, appare poi la componente di investimento in azioni. Queste differenze consentono
            di contestualizzare il nostro campione, che appare diverso da quello delle famiglie
            italiane esaminate da Bankitalia. 
Per quanto concerne gli
                stili di investimento degli intervistati, come anticipato, si è
            esplorato il grado di controllo delle perdite, la ricerca edonistica del rischio e la
            reazione alla volatilità dei mercati. 
Innanzitutto, si è chiesto quale
            fosse la quota di perdita massima tollerata, in un investimento, prima di decidere di
            disinvestire. La tabella 6.3, primo riquadro a sinistra, riporta le risposte ricevute.
            Oltre il 34% degli intervistati dichiara di avere tenuto l’investimento anche in
            perdita, dimostrando, da un lato, un autocontrollo elevato, potenzialmente, nelle fasi
            di incertezza dei mercati, dall’altro, la presenza diffusa del disposition
                effect di cui si è parlato ampiamente nel capitolo 2. Le altre ipotesi di
            risposta indicano i livelli di stop loss soggettiva, ovvero di
            soglia di svalutazione dell’investimento sopra la quale si
            ritiene ragionevole disinvestire. I livelli dichiarati sono molto consistenti: per l’11%
            degli intervistati si è disinvestito ad una perdita maggiore della metà
            dell’investimento; per il 10,7% a metà; e per quasi il 23% ad un quarto
            dell’investimento. Solo il 12,87% dei rispondenti dichiara di procedere al
            disinvestimento anche a seguito di una lievissima perdita. Per gli approfondimenti
            successivi si sono create due variabili binomiali che denotano stili di investimento
                estremi, in questo ambito: una variabile SOPP-PERDITE che
            assume valore 1 se il soggetto ha dichiarato di avere mantenuto gli investimenti anche
            in perdita, 0 negli altri casi; ed una variabile NSOPP-PERDITE che assume valore 1 se il
            soggetto ha dichiarato di avere disinvestito anche dopo una lievissima perdita, 0 negli
            altri casi. 
TAB.
                    6.3. Gli stili di investimento degli intervistati
	Perdita massima
                                 investimenti 	Num. 	% 	 	Investimenti
                                 per brivido 	Num. 	% 	 	Comportamenti
                                investimento  crisi del 2008 	Num. 	% 
	Mai avuto
                                perdita
	
                            52
	
                            8,06
	 	No
	429
	
                            66,51
	 	Comperato azioni
                                sottovalutate
	188
	
                            26,97

	Anche
                                pochissimo
	
                            83
	
                            12,87
	 	Raramente
	116
	
                            17,98
	 	Disinvestito
                                parte attivo
	
                            81
	
                            11,62

	Fino un
                                quarto
	148
	
                            22,95
	 	Sì
	100
	
                            15,50
	 	Disinvestito
                                molto attivo
	
                            30
	
                            4,30

	Metà
	
                            69
	
                            10,70
	 	Totale
	645
	100,00
	 	Lasciato
                                invariato
	398
	
                            57,10

	Oltre
                                metà
	
                            71
	
                            11,01
	 	 	 	 	 	Totale
	697
	100,00

	Mantenuto
                                investimento 
In perdita
	222
	
                            34,42
	 	 	 	 	 	 	 	 
	Totale
	645
	100,00
	 	 	 	 	 	 	 	 



Il secondo comportamento studiato
            riguarda la ricerca edonistica del rischio. Non è irrealistico pensare, ed il nostro
            stesso esperimento psico-fisiologico lo presuppone, che gli individui assumano rischio
            per una semplice ricerca di piacere, per provare sensazioni forti. Il rischio, anche
            finanziario, sarebbe fonte di una condizione emozionale desiderata; un brivido gradevole
            che viene ricercato nell’investimento finanziario, a prescindere dalle sue implicazioni
            economiche. Per questo si è posta una domanda diretta sulla eventualità di avere « mai
            investito una grossa somma di denaro in un investimento rischioso per provare il brivido
            di seguirne l’evoluzione». Come dichiarato in apertura, si è consapevoli che le risposte
            ad un quesito simile potrebbero essere particolarmente condizionate da fenomeni di
            auto-rappresentazione, o di ricostruzione, conscia od inconscia,
            della realtà vissuta. Tuttavia, si ritiene una informazione interessante da raccogliere,
            riscontrabile poi con il comportamento effettivamente assunto durante l’esperimento di
            laboratorio, attraverso l’IGT e la misurazione della conduttanza cutanea. Le evidenze
            per il nostro campione sono riportate nella tabella 6.3, riquadro centrale, e denotano
            come la maggior parte degli individui (oltre il 66%) dichiari di non avere mai assunto
            rischio edonistico, il 18% circa ammette di averlo fatto raramente, ed un 15,5% infine
            riconosce apertamente di avere ricercato il brivido del rischio. Già questo primo
            rilievo generale sul campione propone un disallineamento rispetto al dato generale sui
            comportamenti assunti durante l’esperimento. Nel capitolo precedente, infatti, si è
            mostrato come per la maggior parte degli intervistati il valore di UR sia superiore a
            0,5, segnalando come essi abbiano preferito estrazioni da mazzi «svantaggiosi». Mazzi
            che, si è dimostrato, fanno prendere del rischio non remunerato (rischio per
                il gusto del rischio). Quindi, viene confermata la criticità colta in
            apertura, ovvero che vi possono essere disallineamenti tra
            dichiarazioni e comportamenti concreti. Per approfondire questa criticità, si è
            costruita la variabile BRIVIDO, anch’essa di natura binomiale, che assume valore 1 se
            l’individuo ha dato risposta affermativa alla domanda se abbia mai investimento per
            provare il brivido del rischio finanziario; 0 negli altri casi. 
Infine, si sono chieste
            informazioni sui comportamenti di investimento nelle fasi di ribasso/volatilità dei
            mercati finanziari. Si ricorda che i nostri esperimenti sono stati intrapresi lungo un
            arco temporale ampio, che ha avuto inizio nell’ottobre 2008, subito di seguito alla
            manifestazione della crisi sub-prime, conclamata sui mercati con il fallimento della
            Lehman Brothers. Le rilevazioni oggetto di analisi comprendono, poi, anche gli
            esperimenti condotti per conto di Assoreti, conclusi nella primavera 2011. Nel
            complesso, dunque, si è colta l’opportunità della memoria recente, presso gli
            intervistati, di fasi di mercato particolarmente negative e volatili, e si è chiesto di
            indicare quale comportamento finanziario abbiano assunto. Le alternative previste nella
            domanda comprendono opzioni diverse, come si evince dal riquadro a destra della tabella
            6.3: una conservazione dell’investimento, dichiarata da oltre il 57% degli intervistati;
            il disinvestimento di una parte (11,62%) e o di gran parte (4,30%) dell’attivo; o
            addirittura l’acquisto di azioni sottovalutate. Quest’ultima opzione, selezionata da
            oltre il 20% degli intervistati, sembrerebbe un segno di una certa propensione al
            rischio. Si sono costruite quindi due variabili binomiali per i comportamenti
                estremi rivelati: una, denominata DISINV, che assume valore 1
            per quegli individui che hanno dichiarato di avere disinvestito, in tutto od in parte il
            loro patrimonio[5]; 0 negli altri casi; ed una seconda, denominata LONG-UNDERV, che assume
            valore 1 nell’ipotesi si siano comprate azioni ritenute sottovalutate, 0 diversamente.
            Tale marcatura di stili di investimento permetterà di comprendere meglio il profilo
            socio-demografico e culturale dei soggetti che hanno dichiarato di agire in questo modo. 
2.1.
                Le condizioni professionali ed economiche 



Le informazioni raccolte sulle
                decisioni di investimento che (si dichiara) vengano assunte nella vita reale
                permettono di osservare delle regolarità interessanti,
                sulla base specialmente delle condizioni professionali ed economiche degli
                intervistati. Pur avendo testato l’insieme delle componenti socio-demografiche,
                economiche e culturali raccolte, infatti, le due variabili che maggiormente
                contraddistinguono scelte di asset allocation e stili di investimento sono la
                professione svolta ed il livello di reddito dichiarato. 
Con riferimento al primo
                aspetto, la tabella 6.4 illustra, sia con valori medi/deviazioni standard (DS), sia
                con una rappresentazione grafica, le caratteristiche dell’asset allocation degli
                intervistati che hanno dichiarato di essere impiegati, operai o pensionati (IOP), di
                svolgere professioni imprenditoriali/manageriali (PImp), ed infine di svolgere
                professioni finanziarie (PFin). La colonna «Esposizione» segnala, per ogni asset
                class, se la quota di investimento, per la categoria professionale considerata, è
                superiore (Over) o inferiore (Under), rispetto alle restanti professioni, con
                significatività statistica[6]. Ad esempio, la quota investita in media in liquidità (LIQ) da parte
                della categoria IOP, impiegati-operati-pensionati, pari al 13,5% del portafoglio, è
                significativamente più alta (Over) rispetto a quanto avvenga per PImp e PFin. In
                altri termini, i soggetti intervistati che svolgono professioni impiegatizie, o sono
                operati o impiegati, tendono a tenere una quota maggiore del loro portafoglio in
                liquidità, rispetto a quanto non facciano professionisti, imprenditori, manager o
                professional finanziari. Quando nella colonna «Esposizione» non è presente alcuna
                segnalazione significa che per quella asset class non si sono ravvisate differenze
                statisticamente significative rispetto alle altre professioni esaminate. 
Nel complesso, dalla tabella
                6.4 si deduce che l’asset allocation della categoria IOP è strutturalmente (per ogni
                asset class) e significativamente diversa da quella di PImp e PFin. In particolare,
                oltre alla sovraesposizioni in liquidità, già segnalate nell’esempio precedente, si
                nota anche una sovraesposizione in investimenti obbligazionari ed una sistematica
                sottoesposizione rispetto alle altre classi di investimento. 
Invece, interessante è notare
                come gli elementi che connotano l’asset allocation di soggetti che esercitano
                professioni imprenditoriali/manageriali siano la tendenza ad un investimento
                significativamente inferiore in obbligazioni, e superiore sia in strumenti
                finanziari a rischio elevato (DSHE), sia in polizze assicurative a contenuto
                finanziario (POLAF). Quest’ultimo dato non sorprende e si
                ritiene possa essere spiegato da alcune caratteristiche
                «accessorie» dello strumento considerato, come la protezione del patrimonio e
                dell’investitore, collegata alla non pignorabilità ed alla semplificazione fiscale
                in caso di donazioni e successioni. 
TAB.
                        6.4. Asset allocation e categorie professionali
	IOP 	Esposizione 	Media 	DS 	
                                    [image: ]
                                

	LIQ
	**
                                    Over
	13,5
	11,6

	OBBL
	**
                                    Over
	22,6
	28,3

	GEST
	**
                                    Under
	16,0
	24,1

	AZ
	**
                                    Under
	10,3
	16,3

	DSHE
	**
                                    Under
	
                                    0,7
	
                                    2,8

	POLAF
	**
                                    Under
	
                                    6,0
	12,8

	 	 	 	 
	PImp 	Esposizione 	Media 	DS 
	LIQ
	 	11,1
	10,9

	OBBL
	**
                                    Under
	16,2
	23,1

	GEST
	 	21,3
	29,0

	AZ
	 	13,7
	19,9

	DSHE
	**
                                    Over
	
                                    1,4
	
                                    4,0

	POLAF
	**
                                    Over
	
                                    9,6
	16,7

	 	 	 	 
	PFin 	Esposizione 	Media 	DS 
	LIQ
	**
                                    Under
	8,9
	9,4

	OBBL
	**
                                    Under
	16,3
	25,0

	GEST
	**
                                    Over
	29,5
	31,5

	AZ
	**
                                    Over
	16,9
	20,4

	DSHE
	 	
                                    1,2
	
                                    3,6

	POLAF
	**
                                    Under
	
                                    6,3
	15,3

	**
                            Significatività in base alla statistica t-Student, intervallo di
                            confidenza al 95%.




I soggetti che svolgono
                professioni finanziarie (PFin), invece, in base all’ultimo riquadro della tabella
                6.4 mostrerebbero una sottoesposizione significativa in liquidità, obbligazioni ed
                in polizze assicurativo-finanziarie, ed un’altrettanto significativa
                sovraesposizione in prodotti del risparmio gestito ed azioni. Sebbene questo sia un
                dato utile per comprendere la natura diversa delle decisioni di investimento dei
                professionisti della finanza, rispetto ai non professional, l’informazione va
                interpretata in modo corretto solo se si analizza come ogni sotto-categoria di
                professionista (promotore finanziario, trader ed asset manager) abbia contribuito a
                determinare il dato medio appena commentato. La tabella 6.5 contribuisce a far
                emergere le specificità notevoli che esistono nell’ambito di questa categoria
                professionale. 
Non sembra superfluo
                ricordare che vista la natura specialistica dell’impiego svolto da trader, asset
                manager e promotori, nella somministrazione del questionario si è riposta una
                attenzione particolare a far comprendere agli intervistati che l’asset allocation
                richiesta fosse quella detenuta nel proprio portafoglio
                    personale. 
Le risposte raccolte
                confermano come il dato medio riportato nella tabella 6.4 sia in realtà determinato
                da comportamenti addirittura antitetici, all’interno della categoria dei
                professionisti della finanza. Peraltro, le evidenze della tabella 6.5 non appaiono
                sorprendenti perché è comprensibile che i trader siano sovraesposti in liquidità,
                «scorta» necessaria che si genera, o assorbe, a seguito di vendite ed acquisti di
                titoli. Come è altrettanto ragionevole che i trader siano meno esposti su prodotti
                gestiti da terzi (GEST e POLAF) e presentino posizioni lunghe su obbligazioni ed
                azioni, in particolare. In linea generale, gli asset manager assumono scelte di
                investimento simili a quelle dei trader, e per la stessa logica che si è spiegata
                per questi ultimi: le competenze e le informazioni che valorizzano per la loro
                professione vengono messe a frutto negli investimenti personali, con una incidenza
                maggiore a favore degli strumenti finanziari considerabili materie
                    prime (LIQ e OBBL) e minore dei prodotti lavorati da
                    terzi (GEST e POLAF). La posizione dei promotori finanziari, invece,
                è diversa dalle prime due tipologie di operatori, praticamente opposta. In media,
                l’asset allocation personale dei promotori intervistati è esposta al 45% in prodotti
                del risparmio gestito, (solo) al 12% in azioni, al 10% in polizze
                assicurative a contenuto finanziario, con una buona dose di
                liquidità – al 18%, dato comunque inferiore rispetto a quello di trader ed asset
                manager. Questi professionisti tendono ad essere sottoesposti sui prodotti che
                permettono il fai-da-te (LIQ, AZ ed OBBL), insieme a quelli
                particolarmente rischiosi (DSHE), mentre manifestano una tendenza ad investire quote
                molto consistenti del proprio capitale in prodotti del risparmio gestito. Il quadro
                complessivo di simili comportamenti di investimento appare in linea con la loro
                specializzazione distributiva, che li contraddistingue rispetto agli altri
                professional, specializzati nei processi produttivi. Va rimarcato, in ogni caso, che
                i promotori finanziari risultano gli investitori con la esposizione in prodotti di
                risparmio gestito maggiore in assoluto rispetto ad ogni altra
                ipotetica segmentazione del campione. 
TAB.
                        6.5. Asset allocation dei professional finanziari
	PF 	Esposizione 	Media 	DS 	
                                    [image: ]
                                

	LIQ
	**
                                    Under
	7,1
	8,5

	OBBL
	**
                                    Under
	7,6
	16,9

	GEST
	**
                                    Over
	45,1
	31,4

	AZ
	**
                                    Under
	12,1
	17,9

	DSHE
	**
                                    Under
	0,8
	2,9

	POLAF
	**
                                    Over
	10,6
	19,6

	 	 	 	 
	Trader 	Esposizione 	Media 	DS 
	LIQ
	**
                                    Over
	10,9
	9,4

	OBBL
	**
                                    Over
	22,3
	28,6

	GEST
	**
                                    Under
	6,1
	13,6

	AZ
	**
                                    Over
	30,1
	26,1

	DSHE
	**
                                    Over
	2,4
	4,2

	POLAF
	**
                                    Under
	2,0
	4,6

	 	 	 	 
	AM 	Esposizione 	Media 	DS 
	LIQ
	**
                                    Over
	10,6
	10,4

	OBBL
	**
                                    Over
	28,4
	28,6

	GEST
	**
                                    Under
	14,9
	22,5

	AZ
	 	18,9
	18,2

	DSHE
	 	1,1
	4,2

	POLAF
	**
                                    Under
	1,0
	4,1

	**
                            Significatività in base alla statistica t-Student, intervallo di
                            confidenza al 95%.




Se si considera, invece, la
                partizione dei soggetti intervistati in base al livello di reddito, i comportamenti
                di chi detiene entrate inferiori (Redditi Medio Bassi – RMB) o superiori (Redditi
                Medio Alti – RMA) al valore mediano sono significativamente diversi, come mostrato
                dalla tabella 6.6. Infatti, ad eccezione delle polizze assicurative a contenuto
                finanziario, risulta che tutte le altre asset class sono pesate in modo
                statisticamente differente fra i detentori di fasce diverse di reddito. Sembrerebbe
                entrare in gioco addirittura la condizione di accedere, o meno, al mercato dei
                servizi di investimento. Infatti, in base ai dati raccolti, i soggetti con redditi
                medio bassi sembrerebbero in media significativamente più esposti in strumenti
                finanziari riconducibili alla categoria «liquidità» (conti correnti, depositi
                bancari, certificati di deposito, pronti contro termine, nonché ai depositi postali)
                e meno in tutte le altre forme di investimento; situazione opposta si ravvisa,
                ovviamente, per i detentori di redditi medio-alti. 
Per quanto concerne, invece,
                gli stili di investimento in situazioni estreme, la tabella 6.7
                mostra la distribuzione delle risposte sintetizzate per le cinque variabili
                binomiali impiegate per osservare il grado di sopportazione delle perdite (minimo,
                NSOPP-PERDITE; massimo SOPP-PERDITE); l’ammissione della ricerca del brivido per il
                rischio (BRIVIDO); la reazione alle situazioni di stress dei mercati finanziari
                (reazione difensiva DISINV; aggressiva LONG-UNDERV). Come si nota dall’ultima riga
                della tabella 6.7 (Totale), i soggetti che hanno denotato comportamenti
                    estremi, sia nella direzione di forte
                propensione/tolleranza al rischio finanziario, sia di avversione, sono una quota
                minoritaria rispetto all’intero campione, ma non trascurabile: dal 12,9% di chi
                disinveste anche a seguito di una lieve perdita al 34,4% di
                chi tiene l’investimento anche se fortemente in perdita; dal 15,5% che ammette di
                avere investito una grossa somma di denaro solo per provare il brivido del rischio,
                al 17,05% di chi durante la crisi sub-prime ha disinvestito in tutto o in parte il
                proprio patrimonio finanziario, fino al 29,2% di chi invece nello stesso periodo ha
                acquista azioni (ritenute) sotto-svalutate. 
TAB.
                        6.6. Asset allocation e livelli di reddito
	RMB 	Esposizione 	Media 	DS 
	LIQ
	**
                                    Over
	13,6
	11,8

	OBBL
	**
                                    Under
	16,6
	24,8

	GEST
	**
                                    Under
	18,6
	27,4

	AZ
	**
                                    Under
	11,8
	17,9

	DSHE
	**
                                    Under
	
                                    0,9
	
                                    2,8

	POLAF
	 	
                                    7,4
	15,9

	 	 	 	 
	RMA 	Esposizione 	Media 	DS 
	LIQ
	**
                                    Under
	
                                    8,6
	
                                    8,9

	OBBL
	**
                                    Over
	20,6
	26,4

	GEST
	**
                                    Over
	24,7
	29,3

	AZ
	**
                                    Over
	16,1
	20,1

	DSHE
	**
                                    Over
	
                                    1,3
	
                                    4,2

	POLAF
	 	
                                    7,2
	14,9

	
                                    [image: ]
                                

	**
                            Significatività in base alla statistica t-Student, intervallo di
                            confidenza al 95%.




Si è valutata in termini
                statistici la rilevanza delle caratteristiche professionali e reddituali in
                relazione all’orientamento verso questi particolari stili di comportamento. La
                tabella 6.7 riporta le distribuzioni delle risposte sulle cinque variabili
                binomiali, distinte per professione svolta
                (impiegati-operai-pensionati, IOP; professioni imprenditoriali, PImp; professioni
                finanziarie, PFin) e per livello di reddito (inferiore al valore mediano – RMB). La
                colonna «Frequenze» contiene il valore assoluto (Num.) ed il peso percentuale (%),
                riportato in corsivo nella riga sottostante il valore assoluto, per ogni categoria
                professionale e reddituale osservata. La colonna *,
                invece, segnala se il dato riportato è statisticamente diverso rispetto al resto del
                campione, in base alla significatività della statistica Chi-Quadro; si precisa anche
                se ciò avviene in senso positivo (segno +, ovvero incidenza superiore dei soggetti
                appartenenti alla categoria osservata) o negativo (segno –, incidenza inferiore). Ad
                esempio, dalla tabella 6.7 in alto a sinistra si legge che 38 soggetti appartenenti
                alla categoria IOP hanno dichiarato di disinvestire anche a seguito di una lieve
                perdita dell’investimento; questo dato rappresenta il 17% di tutti i soggetti IOP e
                rivela una incidenza statisticamente superiore (segno +) rispetto ai soggetti che
                dichiarano di comportarsi in quel modo rispetto all’interno campione (e che sono il
                12,9%). Se ci si concentra, quindi, solo sulle segnalazioni + e – di ogni variabile
                binomiale, si possono raccogliere alcune caratteristiche dei soggetti che dichiarano
                comportamenti di investimento estremi. Il disinvestimento a
                seguito di perdite anche minime (NSOPP-PERDITE) ricorre più frequentemente in
                soggetti con professioni IOP e con livelli di reddito medio-bassi, e meno in
                soggetti con professioni finanziarie. Di contro, il mantenere un investimento anche
                se in forte perdita riguarda maggiormente i professional finanziari e meno chi
                svolge professioni manageriali (PImp) e presenta livelli di reddito medio bassi.
                L’ammissione all’investimento teso alla ricerca del rischio edonistico ricorre meno
                frequentemente in chi si colloca professionalmente come IOP e più spesso nei
                professional finanziari. Infine, questi ultimi si connotano per avere
                    meno disinvestito in modo difensivo e
                    più aperto posizioni lunghe – in acquisto – in titoli
                (ritenuti) sottovalutati. Invece, l’acquisto di azioni sottovalutate è meno
                frequente in soggetti IOP e con redditi medio-bassi. 
TAB.
                        6.7. Connotazioni professionali/reddituali e stili di
                    investimento estremi
	 	NSOPP-PERDITE 	SOPP-PERDITE 	BRIVIDO 	DISINV 	LONG-UNDERV 
	 	Frequenze  (Num. e %) 	* 	Frequenze  (Num. e %) 	* 	Frequenze  (Num. e %) 	* 	Frequenze  (Num. e %) 	* 	Frequenze  (Num. e %) 	* 
	IOP
	38
	+
	71
	 	26
	-
	37
	 	50
	-

	%
	17,0
	 	31,80
	 	11,70
	 	16,59
	 	22,40
	 
	PImp
	24
	 	59
	-
	32
	 	39
	 	57
	 
	%
	11,7
	 	28,80
	 	15,61
	 	19,02
	 	27,80
	 
	Pfin
	26
	-
	120
	+
	52
	+
	38
	-
	106
	+

	%
	9,3
	 	42,70
	 	18,51
	 	13,52
	 	37,72
	 
	RMB
	49
	+
	98
	-
	47
	 	55
	 	84
	-

	%
	15,2
	 	30,43
	 	14,60
	 	17,08
	 	26,09
	 
	Totale
	83
	 	222
	 	100
	 	110
	 	188
	 
	%
	12,9
	 	34,40
	 	15,50
	 	17,05
	 	29,20
	 
	*
                            Significatività in base alla statistica Chi-Quadro, intervallo di
                            confidenza superiore al 90%. 
Legenda: 
NSOPP-PERDITE
                                = valore 1 se disinvestito dopo perdita minima; 0
                            diversamente 
SOPP-PERDITE
                                = valore 1 se mantenuto investimento in perdita; 0
                            diversamente 
BRIVIDO
                                = valore 1 se ha investito per provare brivido rischio;
                            0 diversamente 
DISINV
                                = valore 1 se durante la crisi sub-prima ha
                            disinvestito, in tutto o in parte, le esposizioni a rischio; 0
                            diversamente 
LONG-UNDERV
                                = valore 1 se durante la crisi sub-prime ha investito in
                            azioni ritenute sottovalutate; 0 diversamente




Anche in questo caso, vista
                la stratificazione importante del campione fra le diverse professioni finanziarie, è
                parso opportuno ricercare eventuali specificità fra le categorie di promotori
                finanziari, trader ed asset manager intervistati, come si è proposto per l’asset
                allocation personale. La tabella 6.8 raccoglie la distribuzione delle risposte, per
                tipologie di professional finanziari, secondo la stessa metodologia descritta per la
                tabella 6.7. Intanto, va segnalato che nell’ambito dei comportamenti
                    estremi si colgono specificità
                inter-professional molto inferiori rispetto a quanto
                avvenuto osservando la distribuzione del patrimonio per asset class. Le specificità
                statisticamente significative sono ridotte e riguardano essenzialmente chi fa
                trading on line con una valenza professionale (trader), che conferma uno stile di
                investimento particolarmente prudente. I trader, infatti, risaltano rispetto agli
                altri professional per tendere in modo maggiore a disinvestire anche dopo perdite
                lievi, in modo minore a sopportare grosse perdite prime di uscire dall’investimento
                e per aver disinvestito durante la crisi sub-prime più degli altri professional. Ciò
                a ben vedere appare in linea con due peculiarità di questi professionisti: la prima
                è il diverso orizzonte temporale dei loro investimenti, che potrebbe motivare
                l’uscita dalle posizioni durante la crisi. È noto come una caratteristica distintiva
                del trading on line sia l’operatività nel breve termine, o addirittura
                nell’intraday, e l’importanza meno dominante delle prospettive/fondamentali di
                medio-lungo periodo. È ragionevole, dunque, che l’incertezza strutturale posta dalla
                crisi del 2008 possa avere spinto questa categoria di operatori, in particolare, ad
                incrementare la dose di liquidità, piuttosto che l’investimento in posizioni
                suscettibili nel breve di una forte svalutazione. In aggiunta, è da ricordare come
                la professione del trading on line imponga una applicazione sistematica di (auto-)
                regole di controllo dei rischi, tipo stop-loss o
                    profit taking. Questo a nostro modo di vedere giustifica la
                distribuzione delle risposte sui due quesiti di sopportazione delle perdite: i
                trader sembra applichino in modo più stringente, rispetto agli altri professional,
                regole conservative di sopportazione delle perdite, coerentemente con quanto è
                richiesto da uno stile di gestione fondato su una veloce rotazione del capitale
                investito. Di contro, promotori finanziari ed asset manager, più abituati ad
                osservare le performance degli investimenti lungo un orizzonte temporale più esteso,
                si contraddistinguono per essere meno spinti a disinvestire dopo perdite lievi e ad
                avere una capacità maggiore di sopportazione delle perdite. 
TAB.
                        6.8. Stili di investimento estremi e professioni
                    finanziarie
	 	NSOPP-PERDITE 	SOPP-PERDITE 	BRIVIDO 	DISINV 	LONG-UNDERV 
	 	Frequenze  (Num. e %) 	* 	Frequenze  (Num. e %) 	* 	Frequenze  (Num. e %) 	* 	Frequenze  (Num. e %) 	* 	Frequenze  (Num. e %) 	* 
	PF
	6
	-
	78
	+
	28
	 	18
	 	56
	 
	%
	4,0
	 	52,0
	 	18,67
	 	12,0
	 	37,3
	 
	Trader
	17
	+
	9
	-
	11
	 	12
	+
	24
	 
	%
	33,3
	 	17,7
	 	21,60
	 	23,5
	 	47,1
	 
	AM
	3
	-
	35
	 	14
	 	10
	 	29
	 
	%
	3,6
	 	41,7
	 	16,70
	 	11,9
	 	34,5
	 
	Totale
	26
	 	120
	 	52
	 	38
	 	106
	 
	%
	9,3
	 	42,7
	 	18,50
	 	13,5
	 	37,7
	 
	*
                            Significatività in base alla statistica Chi-Quadro, intervallo di
                            confidenza superiore al 90%.






3.
            Decisioni solitarie o decisioni assistite? 



L’assunzione di rischio nella
            vita reale, a differenza di quanto è avvenuto nel nostro esperimento di laboratorio, è
            sicuramente condizionato dall’insieme dei meccanismi consuetudinari in base ai quali i
            soggetti prendono decisioni: in autonomia, dopo aver ascoltato parenti o amici, oppure
            consulenti specializzati, ecc. La ricerca ha permesso di esplorare, dunque, una serie di
            consuetudini decisionali che potrebbero
                modificare/correggere il rischio che si vorrebbe assumere in
            base alla propria tolleranza individuale, rispetto al rischio che poi si assume
            effettivamente nei comportamenti di investimento. La tabella 6.9 illustra sia la
            distribuzione di frequenze, riquadro a sinistra, sia di correlazione, riquadro a destra,
            per le alternative decisionali proposte: decisioni di investimento assunte in autonomia
            (si fa riferimento alla categoria di investitore IN-AUTONOMIA); decisioni assunte con la
            consulenza di amici, colleghi e parenti (si tratta di un investitore che decide sentito
            il proprio clan, CONS-CLAN); decisioni assunte con un consulente
            finanziario professionale (CONS-PROF); decisioni di investimento completamente delegate
            (si fa riferimento ad un investitore IN-DELEGA). 
La percentuale di soggetti che
            decide in modo autonomo nel nostro campione detiene un peso significativo,
            rappresentando la metà (50,8%) degli intervistati. Questo però è in gran parte spiegato
            dalla presenza dei professional finanziari. Infatti, nella tabella 6.10 si riporta la
            disaggregazione delle modalità di assunzione delle decisioni, escludendo dal conteggio i
            professionisti finanziari. La percentuale di chi decide in autonomia scende al 36,6% e
            non è così lontana dal 30% dei soggetti che si avvalgono di consulenza professionale
            (CONS-PROF). Questo conferma una buona stratificazione del campionamento che, ponendo
            ora l’attenzione su un altro gruppo di intervistati, ovvero i non
                PFin, comprende individui non professionisti che prendono decisioni di
            investimento in modo variegato. Sorprende, in tal senso, la numerosità dei soggetti che
            decidono ascoltando consigli non specialistici (CONS-CLAN al 23% del campione
            complessivo). In valore assoluto ben oltre 170 individui, considerando i PFin, e quasi
            110 individui, escludendoli, dichiarano di seguire consigli da filiere di consulenza
            informali (amici, parenti, colleghi). Questi numeri non sono affatto trascurabili,
            specie se confrontati con quelli (non molto superiori) di chi si avvale di una
            consulenza fornita da soggetti specializzati. Il dato conferma quanto sia importante
            considerare l’insieme di variabili che conducono un individuo a decidere in materia di
            investimenti, alcune di queste razionali e comprensibili, come la ricerca di un ausilio
            professionale esterno, altre meno ragionevoli sul piano economico, come il
                passa-parola informale. Invece, i soggetti che delegano
            integralmente le proprie decisioni finanziarie sono decisamente i meno numerosi, e
            costituiscono il 7% circa dei soggetti con riferimento al campione complessivo (tab.
            6.9) ed il 9% dei soggetti non professional finanziari (tab.
            6.10).
        
TAB.
                    6.9. I modelli decisionali: intero campione
	Modalità assunzione  decisioni
                                 di investimento 	Num. 	% 	 	 	IN-AUTONOMIA 	CONS-PROF 	CONS-CLAN 	IN-DELEGA 	FIDUCIOSO 
	IN-AUTONOMIA
	400
	50,8
	 	IN-AUTONOMIA
	1
	 	 	 	 
	CONS-CLAN
	173
	22,0
	CONS-PROF
	-
                                0,42***
	1
	 	 	 
	CONS-PROF
	157
	19,9
	CONS-CLAN
	-
                                0,48***
	0,01
	1
	 	 
	IN-DELEGA
	
                            57
	7,2
	IN-DELEGA
	-
                                0,18***
	0,06
	-
                                0,01
	1
	 
	Totale
                                ^
	787
	100,0
	FIDUCIOSO
	-
                                0,42***
	0,54***
	0,01
	0,21***
	1

	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 
	Fiducia
                                 nella consulenza 	Num. 	% 	 	 	 	 	 	 	 
	bassa
	
                            80
	21,3
	 	 	 	 	 	 	 
	media
	185
	49,2
	 	 	 	 	 	 
	elevata
	111
	29,5
	 	 	 	 	 	 
	Totale ^
                                ^
	376
	100,0
	 	 	 	 	 	 
	^ Risposte
                        multiple. 
^^ Esclusi i
                        soggetti che non si avvalgono di consulenza. 
***
                        Significatività della correlazione con p-value all’1%.^




Nel nostro questionario si è
            inserito un quesito sul grado di fiducia riposto nella consulenza professionale ricevuta
            per la realizzazione dei propri investimenti; escludendo i soggetti che non se ne
            avvalgono, il quadro depone a favore di una prevalente soddisfazione
                media, che aumenta quando si escludono i professional
            finanziari (tab. 6.10). Nel complesso, i soggetti che ripongono una fiducia medio-alta
            nel consulente di cui si avvalgono sono quasi l’80% degli intervistati che ne fanno
            ricorso. Questo sotto-insieme ha determinato la variabile FIDUCIOSO, che ha valore 1 se
            i soggetti hanno dichiarato fiducia medio-alta; 0 negli altri casi. 
Consapevoli che il processo
            decisionale possa risultare da una combinazione delle alternative proposte (autonomia,
            consulenza professionale ed informale, delega), si è data la possibilità agli
            intervistati di fornire risposte multiple. Questo rende importante ricercare la presenza
            di eventuali correlazioni tra modelli decisionali dichiarati. I riquadri a destra delle
            tabelle 6.9 e 6.10 presentano i coefficienti di correlazione per i quattro stili
            decisionali dichiarati; si aggiunge anche la correlazione rispetto al grado di fiducia
            riposto nella consulenza, se e quando ricevuta. Ci si sofferma solo sulle correlazioni
            significative, opportunamente marcate. I risultati non modificano se si considerano o si
            escludono i professionisti finanziari. 
La lettura più immediata si
            ottiene considerando la prima colonna di dati della matrice e la sua ultima riga, dove
            si concentrano le correlazioni significative. Nella prima colonna, infatti, vengono
            riportate le correlazioni, tutte significative e negative, dello stile decisionale
            IN-AUTONOMIA, rispetto alle altre modalità di orientamento negli investimenti. È
            ragionevole attendersi, infatti, che chi decide in autonomia non si avvalga di consigli
            professionali o deleghe; meno scontato, invece, è il fatto che chi decide in autonomia è
            anche colui che meno (correlazione a –0,4233) ascolta il clan,
            ovvero è meno influenzato dalla filiera informale delle informazioni finanziarie.
            Peraltro, la correlazione sempre negativa con il grado di fiducia nella consulenza
            finanziaria porta a far pensare che sia proprio la sfiducia in essa
            ad avere indotto questi soggetti a decidere in autonomia. 
Di contro, osservando i dati
            lungo la riga del riquadro di destra delle tabelle 6.9 e 6.10 si nota come la variabile
                fiducia risulti positivamente correlata con l’ausilio
            professionale esterno (CONS-PROF) e la delega (IN-DELEGA). In sostanza, i soggetti che
            manifestano fiducia più elevata nei loro consulenti sono meno disposti a decidere in
            modo autonomo e più partecipativi con i professionisti, o a titolo di consultazione o di
            delega integrale agli investimenti. Per inciso, le informazioni
            restanti sulle matrici di correlazione delle tabelle appena descritte indicano
            un’assenza di legami significativi ulteriori rispetto a quelli appena commentati. 
TAB.
                    6.10. I modelli decisionali: escluso i professionisti
                finanziari
	Modalità decisione 	Num. 	% 	 	 	IN-AUTONOMIA 	CONS-PROF 	CONS-CLAN 	IN-DELEGA 	FIDUCIOSO 
	IN-AUTONOMIA
	164
	36,6
	 	IN-AUTONOMIA
	1
	 	 	 	 
	CONS-CLAN
	109
	24,3
	CONS-PROF
	-
                                0,39***
	1
	 	 	 
	CONS-PROF
	135
	30,1
	CONS-CLAN
	-
                                0,42***
	-
                                0,04
	1
	 	 
	IN-DELEGA
	
                            40
	8,9
	IN-DELEGA
	-
                                0,19***
	-
                                0,01
	-
                                0,06
	1
	 
	Totale
                                ^
	448
	100,0
	FIDUCIOSO
	-
                                0,30***
	0,51***
	-
                                0,07
	0,23***
	1

	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 
	Fiducia
                                 nella consulenza 	Num. 	% 	 	 	 	 	 	 	 
	bassa
	52
	20,1
	 	 	 	 	 	 	 
	media
	140
	54,1
	 	 	 	 	 	 
	elevata
	
                            67
	25,9
	 	 	 	 	 	 
	Totale^ ^
                            
	259
	100,0
	 	 	 	 	 	 
	^ Risposte
                        multiple. 
^^ Esclusi i
                        soggetti che non si avvalgono di consulenza. 
***
                        Significatività della correlazione con p-value all’1%.




La contrapposizione di modelli
            decisionali diversi, che appaiono in alcuni casi contrapposti, pone l’interesse sulle
            caratteristiche socio-demografiche degli individui che decidono in modo autonomo,
            ascoltano il clan, si avvalgono di una consulenza professionale o all’estremo delegano
            integralmente l’investimento. La tabella 6.11 espone le correlazioni di ognuno dei
            modelli decisionali richiamati con alcune connotazioni socio-demografiche rilevanti. Sul
            piano metodologico, va rilevato che queste analisi seguono una logica uni-variata,
            ovvero si osserva la relazione di coppie di variabili, prese ogni volta
                singolarmente. Si è consapevoli che alcune di queste potrebbero
            essere in realtà collegate e svolgere una funzione di proiezione
                indiretta di fenomeni diversi. Tuttavia, le interpretazioni che si riesce
            a fornire fanno riferimento a spiegazioni logico-causali plausibili. 
Le evidenze del sotto-campione
            che esclude i professional finanziari, riportate nella tabella 6.11, segnalano che chi
            decide in modo autonomo è verosimilmente di sesso maschile – correlazione significativa
            negativa con genere femminile, seppure a valori molto bassi – presenta conoscenze
            finanziarie medio alte – correlazione significativa a 0,28 con CF medio alte – vive più
            probabilmente a Nord, meno probabilmente al Centro, ed ha una elevata fiducia in se
            stesso. Invece, il profilo di chi è influenzato dalla rete informale dei consigli
            finanziari, ovvero chi segue la consulenza del clan, è talmente trasversale rispetto
            alle caratteristiche socio-demografiche studiate da non fare emergere alcun connotato
            che lo qualifichi particolarmente, rispetto agli altri. Diverso è il profilo di chi si
            avvale della consulenza professionale. Intanto, va rimarcato che esistono differenze
            consistenti tra chi si fa semplicemente consigliare e chi delega integralmente il
            processo di investimento. L’unica caratteristica che connota specificamente questa
            ultima tipologia di soggetti è l’entità delle risorse finanziarie gestite. In altri
            termini, l’attitudine alla delega integrale del processo di decisionale si correla
            positivamente con le dimensione del patrimonio finanziario. Questo elemento informativo
            appare di rilievo per i private banker, intermediari specializzati nell’offerta di
            servizi di investimento personalizzati per detentori di grandi ricchezze finanziarie. I
            soggetti che invece ricorrono ai consigli di professionisti (CONS-PROF)
            sembrerebbero presentare meno frequentemente titoli di studio
            elevati (laurea e post laurea), livelli meno elevati di conoscenze finanziarie, minore
            fiducia in se stessi ed una maggiore probabilità di collocazione geografica al Sud. Al
            di fuori di questo ultimo dato, che potrebbe essere anche un effetto indotto dal
            campionamento, non manca di logica il profilo di chi ricerca la consulenza, che agisce
            in modo ragionevole, nel compensare proprie carenze conoscitive e specialistiche. 
TAB.
                    6.11. I modelli decisionali: caratteristiche
                socio-demografiche
	Variabili socio-  demografiche 	IN-AUTONOMIA 	CONS-CLAN 	CONS-PROF 	IN-DELEGA 
	Donna
	-0,19***
	0,07
	0,04
	-0,03

	Single
	0,08
	-0,06
	-0,04
	-0,05

	Laureato/a
	0,11
	-0,03
	-0,16***
	0,02

	CF medio
                                alte
	0,28***
	-0,06
	-0,27***
	-0,12

	IOP
	-0,03
	0,05
	0,03
	-0,01

	PImp
	-0,01
	-0,01
	0,02
	0,05

	Nord
	0,16***
	-0,06
	-0,13
	0,01

	Centro
	-0,15***
	0,06
	0,09
	-0,02

	Sud e
                                Isole
	-0,04
	-0,01
	0,14***
	0,01

	RMA
	0,08
	0,05
	-0,05
	0,03

	Mono
                                reddito
	-0,01
	-0,04
	-0,05
	-0,10

	Più
                                case
	-0,10
	0,07
	0,11
	0,09

	RF medio
                                alta
	0,05
	-0,05
	0,09
	0,13***

	Fiducia
                                SS
	0,30***
	-0,07
	-0,17***
	-0,02

	Nota: Correlazioni per il campione al netto dei
                        professional finanziari. 
***
                        Significatività della correlazione con p-value all’1%.




3.1.
                Processi decisionali e decisioni di investimento 



Come si sono ricercate delle
                regolarità socio-economiche nel comportamento verso le scelte di investimento reali,
                così ora si esamina l’influenza del modello decisionale sulle scelte compiute. In
                altri termini, ci si chiede se il processo che conduce alle decisioni di
                investimento possa influire sui contenuti delle scelte stesse. La tabella 6.12
                presenta l’asset allocation dichiarata dagli intervistati, sulla base del modello
                decisionale adottato (financial professional esclusi), secondo la metodologia
                descritta per la tabella 6.4. Gli elementi rilevanti sono essenzialmente tre:
                innanzitutto, il comportamento di chi decide in autonomia rivela un profilo
                congruente rispetto alle decisioni di allocazione, in quanto si rileva una sua
                sotto-esposizione significativa, sul piano statistico[7], nei prodotti del risparmio gestito (GEST), accanto ad una
                sovraesposizione in azioni (AZ) ed in investimenti strutturati complessi (DSHE). Il
                quadro è coerente con quanto rappresentato nella tabella 6.11 ovvero che gli
                intervistati che decidono in autonomia, come è ragionevole attendersi, sono soggetti
                con conoscenze finanziarie, informazioni e destrezza nel gestire le esposizioni
                specifiche in prodotti finanziari. 
In secondo luogo, si è
                riusciti ad individuare una certa caratterizzazione di chi segue il consiglio del
                    clan che prevede, come elemento statisticamente distintivo
                rispetto alle altre modalità decisionali, una sovra-esposizione in obbligazioni
                (OBBL) ed una sotto-esposizione in polizze assicurative a contenuto finanziario
                (POLAF). Questo anche forse per una onerosità provvigionale di questi ultimi
                strumenti finanziari non sempre trascurabile e che potrebbe essere l’oggetto del
                passaparola. 
Invece, appare di particolare
                rilievo la terza osservazione che si coglie dalla tabella 6.12, ovvero la presenza
                di una somiglianza notevole tra l’asset allocation personale dei promotori
                finanziari e quella dei clienti fiduciosi nell’advisory esterno (CONS-PROF e
                IN-DELEGA). In particolare, i portafogli dei PF e dei (verosimilmente) loro clienti
                sono caratterizzati, con significatività rispetto agli altri modelli decisionali, da
                una esposizione minore in liquidità (LIQ) ed in azioni (AZ), nonché da una
                esposizione maggiore in prodotti di risparmio gestito (GEST) e polizze assicurative
                a contenuto finanziario (POLAF). Questa evidenza presenta due implicazioni: in primo
                luogo, essa depone a favore della coerenza professionale dei promotori finanziari,
                che sembrerebbero orientare i loro clienti verso le stesse opzioni di investimento
                che prediligono per il proprio patrimonio personale. In secondo luogo, si apre
                l’interesse verso un ipotetico processo di omologazione che si
                ravvisa nei soggetti che si collocano ai lati opposti dello scambio finanziario,
                ovvero domanda-offerta di servizi di investimento. Questo processo potrebbe
                rappresentare una informazione strategica su cui riflettere in una fase storica in
                cui i temi della consapevolezza degli investimenti e dell’educazione finanziaria
                sono ritenuti di importanza notevole. Ci si può chiedere inoltre se un simile
                processo di conformazione tra attori dal lato della domanda e dell’offerta
                finanziaria possa riguardare non solo le decisioni di investimento in senso stretto,
                ma anche gli atteggiamenti psicologici verso il rischio. Ad
                esempio, la tabella 5.14 del capitolo precedente mostra
                delle differenze marcatamente significative della unbiased risk
                    tolerance (UR) fra promotori con specializzazione
                    retail rispetto a promotori specializzati a seguire clienti
                    private. Nel caso si avesse evidenza che anche i clienti
                    private fossero significativamente diversi dai clienti
                    retail, per atteggiamento emotivo al rischio, si
                guadagnerebbe una tassello di conoscenze in più sui meccanismi di influenza
                reciproca che si attivano durante le relazioni cliente-promotore, o cliente-banker[8]. 
TAB.
                        6.12. I modelli decisionali: le scelte di allocazione del
                    portafoglio
	Asset allocation 	Media 	DS 	 
	LIQ
	12,8
	
                                    8,5
	
                                [image: ]
                            

	OBBL
	20,4
	16,9

	GEST
	15,6
	31,4

	AZ
	11,6
	17,9

	DSHE
	
                                    1,0
	
                                    2,9

	POLAF
	
                                    8,1
	19,6

	 
	IN-AUTONOMIA 	Esposizione 	Media 	DS 	
	CONS-PROF 	Esposizione 	Media 	DS 
	LIQ
	 	12,3
	11,4
	 	LIQ
	**under
	11,2
	10,4

	OBBL
	 	19,2
	25,5
	 	OBBL
	 	21,9
	24,8

	GEST
	**under
	12,8
	22,9
	 	GEST
	**over
	21,0
	27,0

	AZ
	**over
	17,1
	21,7
	 	AZ
	**under
	7,5
	10,9

	DSHE
	over
	1,3
	3,9
	 	DSHE
	 	0,9
	2,6

	POLAF
	 	7,1
	14,3
	 	POLAF
	**over
	10,1
	15,7

	CONS-CLAN 	Esposizione 	Media 	DS 	
	IN-DELEGA 	Esposizione 	Media 	DS 
	LIQ
	 	13,5
	10,9
	 	LIQ
	**under
	8,3
	9,1

	OBBL
	**over
	23,4
	28,6
	 	OBBL
	 	19,1
	25,5

	GEST
	 	13,5
	21,6
	 	GEST
	**over
	26,4
	26,3

	AZ
	 	10,0
	16,1
	 	AZ
	**under
	8,1
	11,6

	DSHE
	 	1,2
	4,5
	 	DSHE
	 	0,4
	1,2

	POLAF
	**under
	6,0
	9,6
	 	POLAF
	**over
	13,6
	22,2

	Nota: Campione al netto dei professional
                            finanziari 
**
                            Significatività in base alla statistica t-Student, intervallo di
                            confidenza al 95%.




L’ultimo set di informazioni
                riguarda la presenza di ricorrenze statisticamente significative nell’assumere dei
                comportamenti di investimento estremi (grado di sopportazione
                delle perdite, ricerca edonistica del rischio e reazioni alle volatilità dei
                mercati) in base al modello decisionale adottato. La tabella 6.13 riporta le
                evidenze rispetto al campione degli intervistati (professional finanziari esclusi),
                secondo la medesima metodologia della tabella 6.8. 
Innanzitutto, il profilo di
                chi decide in autonomia si qualifica maggiormente perché mostra, pur non essendo un
                professionista della finanza, una tendenza significativamente superiore rispetto
                agli altri a ricercare il brivido per il rischio. Peraltro, coerentemente con un
                approccio piuttosto aggressivo all’investimento, l’investitore in autonomia tende
                meno a disinvestire dopo lievi perdite e ad acquistare in modo maggiore titoli
                (ritenuti) sottovalutati. Di contro, chi si avvale di un supporto decisionale
                professionale (CONS-PROF e IN-DELEGA) sembra essersi maggiormente attivato a
                disinvestire in modo difensivo nelle fasi di volatilità dei mercato, in linea con la
                tendenza a non sopportare perdite anche lievi. Quest’ultimo atteggiamento, peraltro,
                è presente solo in chi richiede un ausilio consulenziale (CONS-PROF) mentre non è
                presente in chi ha interamente delegato l’investimento; anzi, in questa circostanza
                sembrerebbe presente un comportamento opposto, ovvero una tendenza maggiore a
                trattenere l’investimento anche quando questo è in perdita. 


4. Gli
            indicatori di risk tolerance e le scelte di investimento 



La raccolta di informazioni sulle
            decisioni assunte nella vita reale permette di indagare il tipo di relazione esistente
            tra indicatori di risk tolerance e quanto gli intervistati
            hanno dichiarato compiere negli investimenti effettivi. La tabella 6.14 presenta
            l’elenco delle correlazioni dei nostri indicatori UR e BR con le percentuali allocate
            dagli individui intervistati nelle asset class proposte. Si aggiungono poi le
            correlazioni rispetto agli altri indicatori psicologici raccolti, relativi
            all’impulsività degli individui. 
TAB.
                    6.13. I modelli decisionali e gli stili di investimento
                estremi
	 	NSOPP-PERDITE 	SOPP-PERDITE 	BRIVIDO 	DISINV 	LONG-UNDERV 
	 	Frequenze
                                 (Num. e %) 	* 	Frequenze
                                 (Num. e %) 	* 	Frequenze
                                 (Num. e %) 	* 	Frequenze
                                 (Num. e %) 	* 	Frequenze
                                 (Num. e %) 	* 
	IN-AUTONOMIA
	18
	-
	48
	 	28
	+
	28
	 	59
	 
	%
	10,98
	 	29,27
	 	17,07
	 	17,07
	 	35,98
	 
	CONS-CLAN
	20
	 	25
	 	12
	 	20
	 	13
	 
	%
	18,35
	 	22,94
	 	11,01
	 	18,35
	 	11,93
	 
	CONS-PROF
	28
	+
	41
	 	17
	 	33
	+
	28
	 
	%
	20,74
	 	30,37
	 	12,59
	 	24,44
	 	20,74
	 
	IN-DELEGA
	7
	 	16
	+
                            
	2
	 	12
	+
	10
	 
	%
	17,50
	 	40,00
	 	5,00
	 	30,00
	 	25,00
	 
	Totale
	57
	 	102
	 	48
	 	72
	 	82
	 
	%
	15,66
	 	28,02
	 	13,19
	 	19,78
	 	22,53
	 
	Nota: Campione al netto dei professional
                        finanziari. 
* Significatività
                        in base alla statistica Chi-Quadro, intervallo di confidenza superiore al
                        90%.




Se si osserva il riquadro
            superiore della tabella 6.14 è evidente come nessuno degli indicatori provenienti
            dall’esperimento psicofisiologico appaia correlato con una determinata esposizione in
            asset class; di contro, BR, indicatore ottenuto dal questionario di auto-dichiarazione
            della risk tolerance, manifesta delle correlazioni, non elevate ma significative. In
            particolare, maggiore è la propensione al rischio dichiarata, minore è l’esposizione in
            liquidità ed obbligazioni, mentre maggiore è quella in risparmio gestito, azioni e
            prodotti complessi strutturati. Se da un lato questa evidenza appare piuttosto scontata,
            dall’altro essa è anche coerente con una letteratura prodotta dagli stessi autori del
            questionario [Grable, Roszkowski, O’Neill e Lytton 2009] a difesa della validità del
            loro metodo di rilevazione. Tuttavia, occorre conciliare questa prima osservazione con
            le restanti scoperte della nostra ricerca. 
Innanzitutto, va ricordato che la
            corrispondenza tra BR e investimenti reali riguarda indicatori e dati che provengono
            dallo stesso metodo di rilevazione, ovvero l’auto-dichiarazione. I rispondenti
            presentano un quadro coerente di se stessi rispetto alle scelte di investimento
                dichiarate. Eppure, proprio per queste
            ultime si è precisato in apertura che non si è potuto ricorrere
            a fonti esterne di rilevazione, come sarebbe stato se si fosse attinto alle banche dati
            degli intermediari. Per alcuni quesiti in particolare, come si vedrà in seguito per la
            ricerca edonistica del rischio, i comportamenti addirittura opposti, dichiarati nel
            questionario ed assunti durante l’esperimento psicofisiologico, fanno ritenere che gli
            individui tendano, consciamente od inconsciamente, a dichiarare/assumere comportamenti
            contraddittori. 
TAB.
                    6.14. Indicatori di risk tolerance, impulsività e scelte di asset
                allocation
	 	UR 	BR 	PRE-SVANT 	PRE-VANT 
	LIQ
	0,01
	-0,19***
	0,01
	-0,01

	OBBL
	-0,08
	-0,16***
	0,07
	0,07

	GEST
	0,06
	0,15***
	-0,09
	-0,08

	AZ
	-0,08
	0,27***
	0,09
	0,08

	DSHE
	-0,02
	0,13***
	-0,01
	0,01

	POLAF
	0,09
	0,01
	-0,08
	-0,07

	 	BIS 	BIS-COG 	BIS-MOT 	BIS-NOPL 
	LIQ
	0,05
	0,03
	0,02
	0,07

	OBBL
	-0,09
	-0,04
	-0,05
	-0,12***

	GEST
	-0,05
	-0,03
	-0,06
	-0,02

	AZ
	-0,01
	-0,04
	0,05
	-0,02

	DSHE
	0,15***
	0,13***
	0,13***
	0,09

	POLAF
	0,08
	0,06
	0,05
	0,09

	***
                        Significatività della correlazione con p-value all’1%.




Peraltro, come già affermato, la
            dichiarazione della propria asset allocation dovrebbe essere forse il comportamento di
            investimento meno manipolabile dall’intervistato. Quindi la mancanza di legame del
            portafoglio individuale con UR, con l’attivazione cutanea anticipata rispetto ai mazzi
            svantaggiosi (PRE-SVANT) ed a quelli vantaggiosi (PRE-VANT), può essere giustificata da
            altre ragioni. Innanzitutto, i nostri indicatori psico-fisiologici hanno una natura
            strettamente individuale/ personale e sono stati espressi dai soggetti in situazioni di
            laboratorio, ovvero completamente decontestualizzati dalle loro condizioni di vita
            effettiva. Condizioni che influenzano, invece, le scelte di assunzione di rischio nei
            mercati. In altri termini, l’attrazione verso il rischio finanziario esplorata e
            misurata con l’IGT e la SCR ha messo gli individui nelle condizioni di decidere, da
            soli, partendo dallo stesso set informativo e sostanzialmente senza alcun vincolo, se
            non le proprie logiche/pulsioni di scelta. Invece, nella vita reale la scelta degli
            investimenti viene condizionata dalla consapevolezza di una serie di vincoli personali
            (es. familiari a carico, progettualità familiari) ed economici (natura del contratto
            professionale, livelli di reddito e sue aspettative di evoluzione, ecc.). In aggiunta,
            nel decidere dei propri investimenti intervengono in modo sistematico condizionamenti
            esterni legati alle informazioni/competenze di natura economico-finanziaria che
            permettono di elaborare gli scenari di rischio/rendimento delle asset class su cui si va
            ad investire. Infine, come evidenziato nei paragrafi precedenti, la gran parte dei
            soggetti non decide in totale autonomia ma risente dei consigli che provengono da altri,
            di natura sia informale (il clan) sia professionale (il consulente
            finanziario). 
Verrebbe da chiedersi, a questo
            punto, quale sia l’utilità della rilevazione di UR e degli altri parametri
            psico-fisiologici, visto che la tabella 6.14 indica un legame significativo della
            rischiosità degli investimenti reali con il biased risk e non con
                l’unbiased risk[9]. Questo sebbene dal paragrafo di apertura di questo
            capitolo si abbia avuto conferma della coerenza e consistenza dell’indicatore UR
            rispetto alla esigenza di misurare il processo di apprendimento (emotivo) verso il
            rischio finanziario. 
In realtà, si ha motivo di
            ritenere che la consapevolezza delle differenze tra unbiased risk e
                biased risk sia essenziale. Infatti, non tutti gli individui
            presentano lo stesso tipo di gap. Dalle evidenze del capitolo
            precedente, emerge che alcuni soggetti si auto-definiscono propensi al rischio e poi nel
            processo di scelta assumono rischio finanziario solo se remunerato, ovvero rifuggono
            dalla ricerca del rischio per il rischio. Altri soggetti, invece,
            si comportano esattamente al contrario, ovvero si dichiarano avversi al rischio ma,
            quando è data loro la possibilità, si comportano esprimendo una propensione per il
            rischio elevata. Il primo tipo di gap (BR maggiore di UR) non è
            foriero di problemi particolari, perché gli individui si comportano emotivamente in modo
            più prudente di quanto dichiarano; al contrario, il secondo tipo di
                gap (UR maggiore di BR) costituisce fonte di insidia perché i
            soggetti che presentano questa condizione tendono a dichiararsi avversi al rischio
            finanziario, quando in realtà ne sono attratti. E dalle evidenze della tabella 6.14
            questa condizione è particolarmente difficile da individuare ad un’analisi esteriore,
            perché le scelte di investimento assunte sono coerenti con una (apparente) avversione al
            rischio. A nostro modo di vedere, non si tratta di una avversione al rischio
                reale, ma di una propensione al rischio fortemente
                controllata dalla consapevolezza dei propri vincoli personali. In altri
            termini l’attrazione emotiva verso il rischio resta latente ed in
            molti casi è legata in un rapporto causa-effetto con i fattori che, da un lato la
            generano, dall’altro lato la controllano/nascondono. Va ricordato, infatti, che i
            livelli di UR superiori a BR si riscontrano in soggetti con caratteristiche
            socio-demografiche, culturali ed economiche più fragili degli altri (anziani,
            vedovi/separati, soggetti con professioni IOP, persone prive di titoli di studio
            elevati, con basse conoscenze finanziare, bassi livelli di reddito, ecc.). Come si avrà
            modo di leggere nelle conclusioni, alcune spiegazioni neuropsicologiche potrebbero
            essere di supporto nello spiegare come mai alcuni individui tendano ad esacerbare alcuni
            comportamenti emotivi, come l’attrazione verso il rischio. In
            questa sede, preme solo riportare l’importanza di far emergere in modo particolare,
            alcune tipologie di soggetti che esteriormente potrebbero apparire avverse al rischio
            mentre nel loro intimo ne sono attratte fortemente. 
Nel completare l’analisi delle
            relazioni tra variabili psicologiche e scelte di investimento, il riquadro inferiore
            della tabella 6.14 fa trasparire il ruolo svolto dall’impulsività, che appare
            significativo sulle quote dedicate ai prodotti strutturati complessi (DSHE). Si tratta
            dei prodotti per i quali le componenti di filtro/vincolo sono forse più attenuate e
            l’investimento in essi potrebbe essere spinto da scelte strettamente individuali, perché
            connesso con la presenza sia di doti tecniche di gestione, sia di una certa attitudine
            personale al rischio. In questo senso, è interessante notare come vi sia un legame
            positivo tra quota investita in DSHE ed impulsività totale. Nel dettaglio, le componenti
            dell’impulsività che spiegherebbero questa relazione sono sia la BIS-COG, ovvero la
            tendenza a prendere decisioni in maniera rapida, sia la BIS-MOT, ovvero la tendenza a
            compiere un’azione senza pensare. Un risultato simile rappresenta un segnale di
            attenzione su quanto l’investimento in questi prodotti strutturati rischiosi e complessi
            sia consapevole. Infine, solo un cenno al fatto che l’investimento in obbligazioni
            sembrerebbe legato (negativamente) a BIS-NOPL. Ciò porterebbe a delineare gli
            investitori in obbligazioni come individui che tendono ad agire con forte attenzione
            alle convenzioni o norme, non focalizzandosi sul presente ma sul futuro, come peraltro è
            ragionevole attendersi. 
Per quanto concerne il legame
            evidenziato tra indicatori psico-fisiologici e stili di investimento
                estremi, la natura delle variabili binomiali considerate
            (NSOPP-PERDITE; SOPP-PERDITE; BRIVIDO, ecc.) non permette un’analisi di correlazione ma
            solo di confronto di significatività delle medie. I valori medi di UR, BR e degli altri
            indicatori usati nella ricerca, calcolati per il sotto-insieme dei soggetti che hanno
            dichiarato determinati comportamenti estremi, sono confrontati
            nella tabella 6.15 con i valori medi del campione complessivo. Come per la distribuzione
            dell’asset allocation, anche per i comportamenti estremi dichiarati
            si nota che i livelli di risk tolerance unbiased (UR) non mostrano
            delle regolarità significative; al contrario ciò avviene per BR, visto che gli individui
            che disinvestono dopo perdite minime o che sostengono investimenti in perdita
            presentano, rispettivamente, livelli di BR significativamente più bassi e più alti.
            Invece, i soggetti che ricercano il rischio per provare il brivido o che hanno comperato
            azioni durante la crisi subprime, presentano BR
            significativamente superiori: l’opposto di chi nella stessa fase di mercato ha
            disinvestito il proprio capitale investito. Di nuovo, queste ricorrenze appaiono
            piuttosto prevedibili e si possono ricondurre alle stess﻿e considerazioni svolte sopra
            sulle relazioni UR e BR. Di interesse particolare, invece, è l’effetto dell’impulsività:
            chi ha ammesso di avere investito per una soddisfazione edonistica
                (provare un brivido) sembrerebbe caratterizzato da livelli
            maggiori di impulsività, rispetto al resto del campione. Una impulsività minore, infine,
            si riscontra in chi durante la crisi sub-prime ha assunto due comportamenti opposti:
            disinvestito, da un lato, ed acquistato azioni (ritenute) sotto-svalutate, dall’altro
            lato. Questa evidenza porterebbe a concludere, in modo un po’ sorprendente, che una
            qualsiasi misura di intervento sul proprio portafoglio (difensiva o aggressiva), durante
            le fasi di volatilità dei mercati, sia da collegarsi a soggetti che non tendono ad agire
            in modo impulsivo, ma con ponderazione.
TAB.
                    6.15. Indicatori di risk tolerance, impulsività e stili di
                investimento estremi
	UR 	Media 	DS 	 	SVANT 	Media 	DS 
	NSOPP-PERDITE
	0,540
	0,174
	 	NSOPP-PERDITE
	0,175
	0,166

	SOPP-PERDITE
	0,524
	0,193
	SOPP-PERDITE
	0,183
	0,172

	BRIVIDO
	0,514
	0,177
	BRIVIDO
	0,201**
	0,177

	DISINV
	0,529
	0,171
	DISINV
	0,202**
	0,215

	LONG-UNDERV
	0,534
	0,199
	LONG-UNDERV
	0,170
	0,167

	Campione
                                complessivo
	0,526
	0,182
	Campione
                                complessivo
	0,177
	0,167

	 	 	 	 	 	 	 
	BR 	Media 	DS 	 	VANT 	Media 	DS 
	NSOPP-PERDITE
	0,426**
	0,198
	 	NSOPP-PERDITE
	0,171
	0,163

	SOPP-PERDITE
	0,533**
	0,168
	SOPP-PERDITE
	0,168
	0,158

	BRIVIDO
	0,563**
	0,189
	BRIVIDO
	0,180
	0,152

	DISINV
	0,477**
	0,180
	DISINV
	0,193**
	0,194

	LONG-UNDERV
	0,575**
	0,161
	LONG-UNDERV
	0,168
	0,183

	Campione
                                complessivo
	0,501
	0,180
	Campione
                                complessivo
	0,168
	0,159

	 	 	 	 	 	 	 
	BIS 	Media 	DS 	 	 	 	 
	NSOPP-PERDITE
	58,530
	7,557
	 	 	 
	SOPP-PERDITE
	57,932
	7,845
	 	 	 
	BRIVIDO
	61,180**
	9,370
	 	 	 
	DISINV
	56,718**
	7,105
	 	 	 
	LONG-UNDERV
	57,218**
	7,947
	 	 	 
	Campione
                                complessivo
	58,118
	7,933
	 	 	 
	**
                        Significatività in base alla statistica t-Student, intervallo di confidenza
                        al 95%.







[1]  Le statistiche calcolate su queste
                    variabili sono, per ogni blocco di scelte, il valore medio (Media); la
                    deviazione standard (DS) e il valore mediano (Mediana).

[2]  Dato non riportato ma disponibile su
                    richiesta.

[3]  L’analisi dovrebbe essere strutturata
                    secondo una struttura multivariata che consideri l’effetto sulla propensione al
                    rischio (estrazioni dai mazzi SVANT) di un insieme concomitante di fattori.
                    Primi risultati in questa direzione sono stati presentati in [Lucarelli e
                    Brighetti 2010].

[4]  Interessante è segnalare che ben 39
                    soggetti indicano una distribuzione del loro portafoglio che come somma delle
                    percentuali non restituisce 100. Se da un lato si potrebbe ravvisare in ciò una
                    certa distrazione nella compilazione del questionario, dall’altro, si pone il
                    problema di quanto sia estesa la padronanza del calcolo matematico nella
                    popolazione degli investitori.

[5]  Nei calcoli, si è applicata una condizione
                    ulteriore per escludere coloro che abbiano disinvestito per comprare titoli
                    sottovalutati.

[6]  Test t- Student con intervalli di
                        confidenza al 95%.

[7]  Test t-Student sulle medie; intervallo
                        di confidenza al 95%.

[8]  Alla data di stesura del libro sono in
                        corso di svolgimento degli esperimenti su soggetti-private, per avere
                        conferma di questa ipotesi interpretativa, nell’ambito di una ricerca di
                        dettaglio richiesta dall’Associazione Italiana Private Banking
                        (AIPB).

[9]  In realtà, la tabella 6.14 espone
                    semplicemente dei risultati di correlazione uni-variata. In lavori diversi, dove
                    si sono svolte analisi multivariate si è potuto tenere conto
                        dell’insieme delle variabili che influenzano le
                    decisioni di portafoglio (vincoli familiari, reddituali, modalità di assunzione
                    di decisioni) e la variabile UR appare in quella sede significativa.





Capitolo settimo
            

I comportamenti osservati nelle decisioni
            assicurativo-previdenziali

A partire dalle considerazioni in merito alla tolleranza al rischio e ai meccanismi in atto nelle scelte umane, vengono presi in esame i comportamenti osservati nelle decisioni assicurativo-previdenziali. Dopo aver tracciato una mappatura delle caratteristiche di chi si assicura, vengono prese in esame le scelte assicurative che vengono compiute, le modalità decisionali e gli indicatori di rischio. Una simile analisi viene condotta su chi acquista previdenza, tracciandone un profilo e considerando le scelte previdenziali che vengono compiute e anche in questo caso le modalità decisionali e gli indicatori di rischio.


Questo capitolo è di Barbara Alemanni. I paragrafi
            1 e 2 sono da attribuirsi a Nicoletta Marinelli. La computazione variabili è di Caterina
            Lucarelli.





1. Le
            caratteristiche di chi si assicura 



La scelta di analizzare il
            comportamento assicurativo, e dunque le decisioni di copertura del rischio puro,
            all’interno del campione di soggetti sottoposti alla nostra indagine muove dall’esigenza
            di approfondire un aspetto spesso trascurato, ovvero se e come variabili economiche e
            psicologiche influiscano sulle scelte assicurative. Lo scopo dell’analisi in questo
            senso è duplice: da un lato, identificare le caratteristiche socio-economiche distintive
            dei soggetti che tendono a sottoscrivere polizze assicurative a copertura di un rischio
            puro; dall’altro, attraverso l’ausilio degli indicatori psicografici e di rischio, fare
            chiarezza sulle motivazioni che conducono alla sottoscrizione della polizza, per tentare
            di discutere se la spinta all’acquisto di una copertura assicurativa provenga più da un
            condizionamento emotivo oppure dal riconoscimento
                razionale di un bisogno di tutela. 
L’analisi del comportamento
            assicurativo dei soggetti compresi nel nostro campione si presenta come un’analisi di
            tipo descrittivo. Alcune precisazioni terminologiche sono necessarie per favorire
            un’interpretazione corretta e condivisa dei risultati. Anzitutto, per rilevare il
            comportamento assicurativo è stata inserita all’interno del questionario una domanda per
            conoscere se il soggetto intervistato avesse al momento dell’intervista una copertura
            assicurativa. La domanda è stata formulata in modo tale da rilevare la sottoscrizione di
            prodotti assicurativi che sottendono la gestione di un rischio puro – in autonomia o in
            combinazione alla gestione di un rischio finanziario, escludendo la copertura
            obbligatoria legata alla RC auto. In tal modo, è stato possibile
            enucleare le scelte degli intervistati con specifico
            riferimento alla copertura non obbligatoria di un rischio puro. 
I prodotti assicurativi sono stati
            ripartiti seguendo la tassonomia comunemente impiegata nella prassi. La prima
            «macro-distinzione» è quella tra prodotti del ramo vita e prodotti del ramo danni. I
            primi hanno lo scopo di predisporre i mezzi necessari per soddisfare le esigenze
            economiche legate all’esistenza delle persone (la morte o la sopravvivenza oltre una
            certa età); nella nostra indagine, le tre categorie tradizionali (caso vita, caso morte,
            mista) sono state ricondotte ad un prodotto unico (ramo vita), dal
            momento che la matrice di rischio (rischio demografico) e la logica di sottoscrizione
            (protezione della propria o altrui capacità reddituale) sono condivise. I secondi sono
            finalizzati a reintegrare (o prevenire) perdite patrimoniali dovute a danni subiti o
            provocati a terzi; dal momento che l’articolazione dei prodotti appartenenti al ramo
            danni è estremamente prolifica, si è scelto di introdurre in questo caso una seconda
            «macro-distinzione», in funzione della tipologia di rischio puro sottostante. Si
            considerano, in primo luogo, i prodotti a copertura dei rischi contro la persona
                (danni alla persona), in cui rientrano le assicurazioni
            riguardanti la tutela della salute e del benessere del soggetto (assicurazione contro
            gli infortuni e la malattia). In secondo luogo, si prendono in considerazione i prodotti
            a copertura dei rischi contro i beni (danni alle cose), che fanno
            riferimento alle eventualità dalle quali possono derivare danni alle cose; la casistica
            è molto ampia e comprende, a titolo esemplificativo, l’assicurazione per il caso
            incendio, furto, rapina, ecc. Infine, si analizzano i prodotti a copertura dei rischi
            contro la responsabilità civile, ovvero relativi all’ipotesi in cui
            sorga l’obbligo, in capo ad un individuo, di risarcire un danno subito da un terzo; si
            possono citare, ad esempio, le assicurazioni per danni cagionati durante l’esercizio
            della propria professione. 
Trattandosi di un’analisi condotta
            attraverso metriche descrittive, è importante conoscere se la distribuzione di una
            caratteristica all’interno del sotto-campione di chi si assicura rifletta o meno la
            distribuzione di quella stessa caratteristica all’interno del campione complessivo. A
            tal fine, le distribuzioni di frequenza saranno corredate dal valore del test Chi-Quadro
            di Pearson: più grande è il valore del Chi-Quadro, minore è la significatività della
            frequenza osservata rispetto a quella dell’intero campione. 
L’analisi descrittiva delle scelte
            assicurative degli intervistati può essere condotta in due modi: partendo dalla
            variabile di interesse (ad esempio, il genere) e analizzando come
            per le sue due categorie, «uomini» e «donne», si manifesta il
            comportamento assicurativo distinguendo tra sottoscrittori e non sottoscrittori. Oppure,
            partendo dal sotto-campione dei soggetti sottoscrittori e descrivendo la sua
            distribuzione tra le categorie di interesse; nel caso del genere, si osserva come i
            sottoscrittori si distribuiscono tra «uomini» e «donne», in termini assoluti e relativi
            rispetto al sotto-campione dei non sottoscrittori. In questo capitolo, si è scelto di
            percorrere la prima strada e di riportare i dati di frequenza solo per categoria; ciò a
            motivo sia di una immediatezza espositiva maggiore, sia di parsimonia nell’esposizione
            dei risultati. Generalmente, infatti, le due chiavi di lettura conducono alla stessa
            interpretazione sicché riportare i dati in forma integrale non avrebbe aggiunto
            informazione utile; in alcuni casi, tuttavia, la seconda chiave di lettura, per
            sotto-campione di sottoscrittori, può offrire un’integrazione importante
            all’interpretazione complessiva dei risultati. I casi in questione sono segnalati al
            lettore tramite note in calce al testo. 
Una panoramica generale del
            comportamento assicurativo dei 645 soggetti analizzati è riportata nella tabella 7.1. La
            distribuzione del campione tra soggetti che non hanno alcuna copertura assicurativa e
            soggetti che ne posseggono almeno una mostra che la maggioranza dei soggetti analizzati
            possiede una polizza assicurativa (539 soggetti). Scomponendo questa evidenza generale
            rispetto alle sotto-categorie di prodotti individuata in precedenza, si nota come la
            percentuale di sottoscrizioni maggiore si registri nel ramo vita (322 soggetti), seguita
            con minimo scarto da quella relativa ai danni alla persona (321 soggetti). L’esigenza di
            tutela preponderante deriva, dunque, dagli eventi attinenti la vita umana in senso lato
            – morte, sopravvivenza, malattia, infortunio – piuttosto che da rischi che possono
            interessare i propri beni o le proprie responsabilità verso terzi. 
La correlazione tra le
            sottoscrizioni delle singole polizze e, dunque, tra i comportamenti assicurativi dei
            soggetti risulta statisticamente significativa, ma non elevata (tab. 7.2). 
Sebbene il livello preliminare
            dell’analisi permetta di formulare semplicemente una constatazione di tipo intuitivo, la
            correlazione significativa positiva, ma contenuta, tra i comportamenti assicurativi dei
            soggetti nelle singole categorie di prodotto potrebbe far supporre che si partecipi al
            mercato assicurativo non perché si senta il bisogno di coprirsi dal rischio puro
                tout court, bensì per un bisogno di copertura specifico. Le
            analisi successive cercheranno di avvalorare o smentire questa nostra intuizione
            iniziale.
        
TAB. 7.1.
                Soggetti che si assicurano e ripartizione per tipologia assicurativa. Campione
                complessivo: 645 soggetti
	Copertura assicurativa
                                 attuale 	Num. 	% 	 
	Nessuna
	106
	16,43
	 
	Almeno una
	539
	83,57

	 	 	 
	Copertura assicurativa
                                attuale 	Ramo vita 	Danni alla persona 	Danni alle cose 	Responsabilità civile 
	 	Num. 	% 	Num. 	% 	Num. 	% 	Num. 	 % 
	Nessuna
	323
	50,08
	324
	50,23
	360
	55,81
	477
	73,95

	Almeno una
	322
	49,92
	321
	49,77
	285
	44,19
	168
	26,05

	% sul
                        campione.




TAB.
                    7.2. Indice di correlazione tra le forme di copertura
                assicurativa
	 	Ramo
                                vita 	Danni
                                alla persona 	Danni
                                alle cose 	Responsabilità
                                 civile 
	Ramo vita
	1.000***
	 	 	 
	Danni alla
                            persona
	0.253***
	1.000***
	 	 
	Danni alle cose
	0.217***
	0.332***
	1.000***
	 
	Responsabilità
                            civile
	0.234***
	0.328***
	0.326***
	1.000***

	***
                        Significatività della correlazione con p-value all’1%.




1.1.
                Componenti socio-demografiche 



Le caratteristiche
                socio-demografiche prese in considerazione per delineare il profilo del soggetto
                tipicamente sottoscrittore di una polizza assicurativa sono state raggruppate in tre
                categorie: caratteristiche personali (sesso, età dell’intervistato), condizione
                sociale (stato civile e persone del nucleo familiare a carico), condizione educativa
                e professionale (titolo di studio, conoscenza finanziaria, professione). 
Con riferimento alle
                caratteristiche personali dei soggetti intervistati che risultano essere
                sottoscrittori di almeno un prodotto assicurativo, una sintesi dei risultati è
                riportata nella tabella 7.3. In essa, viene fornito il valore assoluto e percentuale
                dei soggetti che possiedono, o meno, la polizza in esame, suddivisi per categoria di
                interesse. 
Il genere
                non rappresenta una caratteristica di rilievo nell’identificare il soggetto
                tipicamente sottoscrittore di una polizza a copertura del rischio puro: per tre
                prodotti assicurativi (ramo vita, polizza contro i danni alla persona e per la
                responsabilità civile) la differenza di genere non risulta statisticamente
                significativa; l’unica eccezione concerne le polizze contro i danni alle cose, per
                le quali si riscontra una sovraesposizione in termini relativi degli uomini. 
Considerando la ripartizione
                per età dei soggetti che si assicurano, si coglie nei dati una
                regolarità comune a tutti i prodotti assicurativi considerati: la maggiore
                esposizione in termini relativi dei soggetti con età compresa tra i 45 e i 60 anni[1]. Questa evidenza risulta perfettamente coerente
                con l’ipotesi classica del Ciclo Vitale, richiamata più volte nei capitoli
                precedenti: lungo il corso della vita lavorativa, al crescere del reddito,
                l’individuo riesce ad accumulare attività utili a ripagare i debiti precedentemente
                contratti e ad accantonare risorse, anche sotto forma di sottoscrizione di polizze
                assicurative, al fine di tenere indenni i propri familiari da eventuali eventi
                avversi o finanziare il proprio consumo in età anziana. Seguendo lo stesso
                ragionamento, si riscontra una tendenza generalizzata a sottoscrivere meno polizze
                assicurative in età giovanile (sotto i 30 anni), nella prima parte dell’età
                lavorativa (30-45 anni) e in età avanzata (sopra i 60 anni): l’individuo nei primi
                anni del suo ciclo vitale (sotto i 30 anni) agisce come debitore netto e non ha
                familiari a carico da tutelare; i primi anni di lavoro stabile (30-45 anni), sempre
                più posticipati anagraficamente, possono non consentire un accumulo di risorse tale
                da permettere la sottoscrizione di polizze e, laddove possibile, non è escluso che
                operi un atteggiamento di procrastinazione di decisioni che non hanno un impatto
                economico immediato; al termine del suo ciclo vitale (sopra i 60 anni), l’individuo
                beneficia degli atti di risparmio precedentemente realizzati, non ha figli non
                auto-sufficienti cui provvedere e questo riduce la necessità di ricorrere a
                coperture assicurative. 
TAB.
                        7.3. Caratteristiche personali dei soggetti sottoscrittori di una
                    polizza assicurativa
	 	 	Ramo vita 	Danni alla
                                persona 	Danni alle cose 	Responsabilità
                                civile 
	 	 	Num. 	% 	Num. 	% 	Num. 	% 	Num. 	% 
	Genere

	Uomini
	senza
                                    polizza
	257
	50,49
	255
	50,10
	273*
	53,63
	371
	72,89

	con
                                    polizza
	252
	49,51
	254
	49,90
	236*
	46,37
	138
	27,11

	Donne
	senza
                                    polizza
	
                                66
	48,53
	
                                69
	50,74
	
                                    87*
	63,97
	106
	77,94

	con
                                    polizza
	
                                70
	51,47
	
                                67
	49,26
	
                                    49*
	36,03
	
                                30
	22,06

	Età

	Under
                                    30
	senza
                                    polizza
	
                                    35*
	66,04
	
                                    36*
	67,92
	
                                    38*
	71,70
	
                                    45*
	84,91

	con
                                    polizza
	
                                    18*
	33.96
	
                                    17*
	32,08
	
                                    15*
	28,30
	
                                8*
	15,09

	Tra 30 e
                                    45
	senza
                                    polizza
	169*
	51,52
	165*
	50,30
	186*
	56,71
	245*
	74,70

	con
                                    polizza
	159*
	48,48
	163*
	49,70
	142*
	43,29
	
                                    83*
	25,30

	Tra 45 e
                                    60
	senza
                                    polizza
	
                                    72*
	38,30
	
                                    76*
	40,43
	
                                    93*
	49,47
	123*
	65,43

	con
                                    polizza
	116*
	61,70
	112*
	59,57
	
                                    95*
	50,53
	
                                    65*
	34,57

	Over
                                    60
	senza
                                    polizza
	
                                    47*
	61,84
	
                                    47*
	61,84
	
                                    43*
	56,58
	
                                    64*
	84,21

	con
                                    polizza
	
                                    29*
	38,16
	
                                    29*
	38,16
	
                                    33*
	43,42
	
                                    12*
	15,79

	% sulla
                            categoria; * significatività in base alla statistica Chi-Quadro,
                            intervallo di confidenza superiore al 90%.




La ripartizione dei soggetti
                che sottoscrivono polizze assicurative per condizione sociale è riportata nella
                tabella 7.4. I criteri di esposizione corrispondono a quelli presentati per la
                tabella 7.3. 
Lo stato
                    civile connota in maniera precisa il soggetto tipicamente
                sottoscrittore di una polizza assicurativa: si assicurano meno i celibi/nubili; per
                converso, chi ha un qualche tipo di legame socialmente riconosciuto tende a
                sottoscrivere maggiormente polizze assicurative di ogni categoria[2]. Per specificare meglio questa affermazione, ai soggetti è stato chiesto
                di indicare il tipo di legame effettivamente in essere (convivente, coniugato,
                separato/divorziato, vedovo). Una simile specificazione rivela un risultato
                interessante: chi è attualmente coniugato tende a sottoscrivere maggiormente polizze
                a copertura del rischio puro, mentre i restanti stati civili
                non sembrano essere significativamente relazionati al
                profilo di chi acquista prodotti assicurativi[3]. Questa evidenza potrebbe essere il prodotto di un retaggio culturale
                tipico del nostro Paese: l’essere parte di una «famiglia di diritto» porta ad un
                maggiore senso di responsabilità nei confronti di se stessi e degli appartenenti al
                proprio nucleo familiare, rendendo per questa via i soggetti più consapevoli dei
                rischi possibili e della necessità di una loro copertura. 
TAB.
                        7.4. Condizione sociale dei soggetti sottoscrittori di una
                    polizza assicurativa
	 	 	Ramo vita 	Danni alla
                                persona 	Danni alle cose 	Responsabilità
                                civile 
	 	 	Num. 	% 	Num. 	% 	Num. 	% 	Num. 	% 
	Stato civile

	Nubile/Celibe
	senza
                                    polizza
	106*
	63,47
	106*
	63,47
	125*
	74,85
	148*
	88,62

	con
                                    polizza
	61*
	36,53
	61*
	36,53
	42*
	25,15
	19*
	11,38

	Convivente
	senza
                                    polizza
	25
	51,02
	26
	53,06
	28
	57,14
	35
	71,43

	con
                                    polizza
	24
	48,98
	23
	46,94
	21
	42,86
	14
	28,57

	Coniugato/a
	senza
                                    polizza
	168*
	44,33
	168*
	44,33
	177*
	46,70
	263*
	69,39

	con
                                    polizza
	211*
	55,67
	211*
	55,67
	202*
	53,30
	116*
	30,61

	Separato/a
                                    
Divorziato/a
	senza
                                    polizza
	22
	52,38
	18
	42,86
	26
	61,90
	25*
	59,52

	con
                                    polizza
	20
	47,62
	24
	57,14
	16
	38,10
	17*
	40,48

	Vedovo/a
	senza
                                    polizza
	5
	35,71
	10
	71,43
	7
	50,00
	10
	71,43

	con
                                    polizza
	9
	64,29
	4
	28,57
	7
	50,00
	4
	28,57

	Persone del nucleo familiare a
                                    carico

	Nessuna
	senza
                                    polizza
	169*
	58,68
	179*
	62,15
	194*
	67,36
	239*
	82,99

	con
                                    polizza
	119*
	41,32
	109*
	37,85
	94*
	32,64
	49*
	17,01

	Coniuge
	senza
                                    polizza
	71
	46,10
	64*
	41,56
	71*
	46,10
	101*
	65,58

	con
                                    polizza
	83
	53,90
	90*
	58,44
	83*
	53,90
	53*
	34,42

	Figli
	senza
                                    polizza
	122*
	41,22
	118*
	39,86
	141*
	47,64
	197*
	66,55

	con
                                    polizza
	174*
	58,78
	178*
	60,14
	155*
	52,36
	99*
	33,45

	Anziani
	senza
                                    polizza
	3
	33,33
	6
	66,67
	5
	55,56
	8
	88,89

	con
                                    polizza
	6
	66,67
	3
	33,33
	4
	44,44
	1
	11,11

	% sulla
                            categoria; * significatività in base alla statistica Chi-Quadro,
                            intervallo di confidenza superiore al 90%.




La condizione sociale del
                soggetto connota il profilo di chi tipicamente sottoscrive polizze assicurative
                anche considerando la presenza o meno di persone del nucleo familiare a
                    carico e distinguendo in base alla tipologia (coniuge, figli,
                anziani). Chi non ha familiari a carico tende a sottoscrivere meno polizze
                assicurative, coerentemente con l’osservazione logica secondo cui chi non ha carichi
                familiari percepisce responsabilità minori e, dunque, meno bisogno di coperture,
                essendo queste ultime funzione del numero di potenziali beneficiari. Al contrario,
                la sottoscrizione di tutte le polizze assicurative analizzate si relaziona
                positivamente alla presenza di figli da mantenere, nonché all’evidenza di un coniuge
                a carico, con una eccezione rappresentata dal ramo vita in cui questa variabile non
                risulta essere statisticamente rilevante[4]. 
I dati di frequenza riferiti
                alla condizione educativa e professionale del soggetto sono riportati nella tabella
                7.5. 
Il livello di
                    istruzione del singolo non è una variabile statisticamente
                significativa nel connotare il profilo di chi tende ad assicurarsi di più; il grado
                di conoscenza finanziaria, definito con i criteri descritti nel
                capitolo 5, svolge un ruolo più rilevante, ma non omogeneo tra le varie categorie di
                prodotto. La conoscenza finanziaria non sembra una variabile dirimente nel caso
                delle polizze del ramo vita e delle polizze per la responsabilità civile: nel primo
                caso, si tratta di polizze entrate ormai nell’immaginario finanziario comune per le
                quali la sofisticazione finanziaria del soggetto rappresenta un quid
                    pluris rispetto alla scelta; nel secondo caso, si tratta di polizze
                spesso associate a rischi di natura professionale, sicché
                il riconoscimento del bisogno di copertura prescinde dalle conoscenze finanziarie
                del soggetto e viene a dipendere da informazioni acquisite con la pratica
                lavorativa. Al contrario, le polizze contro i rischi alla persona e alle cose sono
                strumenti assicurativi non di massa, ad ampia differenziazione di prodotto, il cui
                bisogno viene riconosciuto verosimilmente con più facilità da soggetti che detengono
                livelli di cultura finanziaria maggiore[5]. 
TAB.
                        7.5. Condizione educativa e professionale dei soggetti
                    sottoscrittori di una polizza assicurativa
	 	 	Ramo vita 	Danni alla
                                persona 	Danni alle cose 	Responsabilità
                                civile 
	 	 	Num. 	% 	Num. 	% 	Num. 	% 	Num. 	% 
	Titolo di studio

	Licenza media
                                    
inferiore
	senza
                                    polizza
	
                                17
	56,67
	
                                20
	66,67
	18
	60,00
	25
	83,33

	con
                                    polizza
	
                                13
	43,33
	
                                10
	33,33
	12
	40,00
	5
	16,67

	Licenza media
                                    
superiore
	senza
                                    polizza
	132
	46,64
	140
	49,47
	151
	53,36
	201
	71,02

	con
                                    polizza
	151
	53,36
	143
	50,53
	132
	46,64
	82
	28,98

	Laurea
	senza
                                    polizza
	137
	52,49
	131
	50,19
	150
	57,47
	198
	75,86

	con
                                    polizza
	124
	47,51
	130
	49,81
	11
	42,53
	63
	24,14

	Specializzazione 
post laurea
	senza
                                    polizza
	
                                    37
	52,11
	
                                    33
	46,48
	41
	57,75
	53
	74,65

	con
                                    polizza
	
                                    34
	47,89
	
                                    38
	53,52
	30
	42,25
	18
	25,35

	Conoscenza finanziaria

	CF medio
                                    alte
	senza
                                    polizza
	163
	48,66
	142*
	42,39
	168*
	50,15
	244
	72,84

	con
                                    polizza
	172
	51,34
	193*
	57,61
	167*
	49.85
	91
	27,16

	Professione

	IOP
	senza
                                    polizza
	133*
	59,64
	133*
	59,64
	129
	57,85
	183*
	82,06

	con
                                    polizza
	
                                    90*
	40,36
	90*
	40,36
	94
	42,15
	40*
	17,94

	PImp
	senza
                                    polizza
	
                                    76*
	37,07
	93*
	45,37
	102*
	49,76
	127*
	61,95

	con
                                    polizza
	129*
	62,93
	112*
	54,63
	103*
	50,24
	78*
	38,05

	PFin
	senza
                                    polizza
	143
	50,89
	126*
	44,84
	155
	55,16
	214
	76,16

	con
                                    polizza
	138
	49,11
	155*
	55,18
	126
	44,84
	67
	23,84

	% sulla
                            categoria; * significatività in base alla statistica Chi-Quadro,
                            intervallo di confidenza superiore al 90%.




Il tipo di
                    professione svolta esercita un’influenza sul comportamento
                assicurativo dei soggetti: essere impiegati, operai o pensionati (IOP) si associa ad
                una minore tendenza ad assicurarsi[6], viceversa svolgere una professione imprenditoriale/manageriale (PImp)
                innalza la partecipazione al mercato assicurativo[7]. Nel valutare questa evidenza si deve tenere conto del fatto che alcune
                coperture assicurative, nello specifico, quelle contro i danni alla persona, servono
                più a un lavoratore autonomo o a un professionista che non ad un impiegato/operaio,
                per il quale la normativa attuale garantisce comunque lo stipendio anche durante
                l’assenza per infortunio o malattia. Tuttavia, va altresì osservato come una
                professione della categoria PImp sia associata a una tendenza maggiore alla
                sottoscrizione di tutte le tipologie di polizze, e non solo di quelle legate ai
                danni alla persona o ad eventuali responsabilità professionali. Si coglie, dunque,
                un legame generalizzato tra professioni maggiormente responsabilizzanti e tendenza
                alla sottoscrizione di polizze: il senso di responsabilità professionale sembrerebbe
                alimentare un senso di responsabilità anche nelle scelte individuali che rende il
                soggetto maggiormente consapevole dei rischi cui è esposto e della necessità di
                copertura. 
Infine, la professione
                finanziaria svolta (PFin) è legata in maniera statisticamente significativa e
                positiva solo alla sottoscrizione di polizze per i danni alla persona; dal momento
                che molte professioni in ambito finanziario sono svolte in maniera autonoma (es.
                trader indipendenti), è possibile che il dato sia correlato alla
                necessità di dotarsi di tutela in caso di infortunio o
                malattie, in assenza di coperture e garanzie datoriali. 

1.2.
                Solidità economico-finanziaria 



La tendenza a sottoscrivere
                polizze assicurative chiaramente dipende dai vincoli di ricchezza e di reddito del
                soggetto potenziale acquirente. In questo senso, risulta interessante indagare che
                tipo di relazione sussiste tra il livello di reddito, la sua stabilità all’origine,
                la ricchezza finanziaria e reale del soggetto e il suo comportamento assicurativo.
                Una sintesi delle variabili rilevanti è riportata nella tabella 7.6. 
Con riferimento alla
                tipologia di contratto lavorativo, la presenza di un contratto di lavoro a tempo
                indeterminato risulta significativa per due tipologie di polizze assicurative (ramo
                vita e responsabilità civile); il segno della relazione è negativo, nel senso che
                chi possiede un contratto a tempo indeterminato risulta sottoesposto rispetto alle
                due categorie di polizze in questione. L’evidenza ha una sua giustificazione logica:
                chi ha un contratto a tempo indeterminato (ed è, quindi, un lavoratore dipendente)
                si sente maggiormente tutelato sul proprio futuro, rispetto a chi è un lavoratore
                autonomo o con un contratto a tempo determinato; in quest’ultimo caso, la condizione
                lavorativa meno tutelata induce evidentemente un maggiore senso di responsabilità
                verso il futuro, favorendo per questa via la sottoscrizione di polizze assicurative
                a copertura di eventi che possono riguardare la propria vita. La sottoesposizione
                verso polizze a copertura del rischio da responsabilità civile si giustifica anche
                considerando che si tratta di prodotti richiesti soprattutto da specifiche categorie
                professionali, che potrebbero non essere inquadrate nella categoria di lavoratori a
                tempo indeterminato. 
Il livello di reddito e il
                patrimonio immobiliare complessivo della famiglia sono legati in maniera
                significativa e positiva alla sottoscrizione di tutte le categorie di polizze
                assicurative analizzate: coloro che hanno un reddito (reddito medio-alto, RMA) e un
                patrimonio reale (ricchezza reale, RR medio alta) pari o superiore rispetto al
                valore mediano del campione tendono ad essere più presenti nel mercato assicurativo[8]. Il patrimonio finanziario posseduto sembra,
                invece, una caratteristica economica meno rilevante nel connotare il profilo tipico
                di chi sottoscrive coperture assicurative: esso risulta significativo solamente per
                due tipologie di polizze, ossia le polizze vita e le polizze contro i rischi alle
                cose. 
TAB.
                        7.6. Solidità economico-finanziaria dei soggetti sottoscrittori
                    di una polizza assicurativa
	 	 	Ramo vita 	Danni alla
                                persona 	Danni alle cose 	Responsabilità
                                civile 
	 	 	Num. 	% 	Num. 	% 	Num. 	% 	Num. 	% 
	Tipo di contratto
                                lavorativo

	Tempo
                                    
indeterminato
	senza
                                    polizza
	178*
	56,87
	154
	49,20
	173
	55,27
	249*
	79,55

	con
                                    polizza
	135*
	43,13
	159
	50,80
	140
	44,73
	64*
	20,45

	Livello di reddito (Reddito Medio Alto
                                        - RMA#)

	RMA
	senza
                                    polizza
	142*
	43,96
	133*
	41,18
	156*
	48,30
	217*
	67,18

	con
                                    polizza
	181*
	56,04
	190*
	58,82
	167*
	51,70
	106*
	32,82

	Valore patrimonio immobiliare (Ricchezza
                                    Reale - RR#)

	RR medio
                                    alta
	senza
                                    polizza
	101*
	43,72
	100*
	43,29
	90*
	38,96
	151*
	65,37

	con
                                    polizza
	130*
	56,28
	131*
	56,71
	141*
	61,04
	80*
	34,63

	Valore patrimonio finanziario (Ricchezza
                                    Finanziaria -
                                RF#)

	RF medio
                                    alta
	senza
                                    polizza
	132*
	44,06
	139
	46,96
	154*
	52,03
	212
	71,62

	con
                                    polizza
	164*
	55,40
	157
	53,04
	142*
	47,97
	84
	28,38

	% sulla
                            categoria; * significatività in base alla statistica Chi-Quadro,
                            intervallo di confidenza superiore al 90%. 
# Valori
                            superiori alle soglie più prossime alla mediana della distribuzione: RMA
                                = redditi familiari superiori ai 4.000 euro mensili; RR
                            medio alta: patrimonio immobiliare superiore ai 500.000 euro; RF media
                            alta: patrimonio finanziario superiore ai 100.000 euro.




I dati di frequenza relativi
                al reddito, alla ricchezza immobiliare e finanziaria dei soggetti confermano
                l’intuizione iniziale secondo cui gli individui partecipano al mercato assicurativo
                più per un bisogno reale di copertura, che per un condizionamento di tipo emotivo. A
                muovere in maniera generalizzata la sottoscrizione di tutte le coperture
                assicurative sono i redditi correnti e il patrimonio immobiliare, a ben vedere due
                    proxy economiche del fabbisogno assicurativo del soggetto:
                all’aumentare del reddito percepito da un individuo, aumenta il costo-opportunità
                derivante dalla sua eventuale premorienza, invalidità o malattia; all’aumentare
                della ricchezza immobiliare, aumenta il valore economico dei beni da proteggere,
                nonché il costo di mantenimento degli immobili a carico della famiglia in caso di
                interruzione del flusso di reddito del soggetto per morte prematura, invalidità o
                malattia. La ricchezza finanziaria, per converso, svolge un ruolo meno rilevante
                sulla domanda di assicurazioni; d’altra parte, il patrimonio finanziario di un
                soggetto più che essere una proxy del fabbisogno assicurativo
                di un individuo, ne è una forma di copertura succedanea, trattandosi di liquidità
                investita che può essere utilizzata per assorbire la perdita economica derivante
                dalla manifestazione dell’evento avverso. Nella stessa Teoria del Ciclo Vitale, al
                risparmio, inteso in senso lato, e alle assicurazioni viene riconosciuta la stessa
                funzione di smoothing del profilo di consumo nel tempo.
            


2. Scelte
            assicurative, modalità decisionali ed indicatori di rischio 



La letteratura economica
            suggerisce che i comportamenti finanziari degli individui non sono spiegati
            esclusivamente dalle differenze «oggettive» tra i soggetti, «oggettive» nel senso di
            esogene rispetto al loro essere e misurabili dall’esterno – ovvero caratteristiche
            socio-demografiche ed economico-finanziarie. Gli studi empirici dimostrano che la
            personalità dell’individuo, i suoi processi cognitivi ed emotivi influenzano il
            comportamento nei mercati finanziari; genericamente queste
            variabili sono compendiate nell’espressione «caratteristiche psicografiche» di un
            soggetto. È nostro interesse verificare se queste variabili, attinenti la sfera
            «soggettiva» degli individui, possono esercitare un’influenza anche sulle scelte
            assicurative realizzate. 
Con riferimento alle
            caratteristiche attinenti il processo decisionale dell’intervistato, le variabili di
            interesse sono riportate nella tabella 7.7. 
Il processo di assunzione delle
            decisioni in ambito finanziario non è una caratteristica in grado di connotare in
            maniera distintiva il soggetto sottoscrittore di polizze all’interno del nostro
            campione. In questo caso, non è possibile formulare considerazioni valide per tutte le
            tipologie di polizze, ma occorre procedere ad un’analisi distinta per prodotto. Per le
            polizze del ramo vita, risultano maggiormente esposti coloro che delegano integralmente
            il processo decisionale; in questa evidenza, si potrebbe intravedere un’azione di
                pushing a favore delle polizze vita da parte degli specialisti
            delegatari delle decisioni di investimento. Per le polizze danni contro i rischi alla
            persona, conta il processo decisionale attivato dal singolo, in termini di maggiore
            esposizione da parte di coloro che decidono in autonomia e minore esposizione da parte
            di coloro che assumono decisioni in maniera frettolosa; l’evidenza sembra suggerire che
            la sottoscrizione di polizze per danni alla persona afferisce maggiormente alla sfera
            decisionale personale o, alternativamente, rappresenta un’area poco interessata dalla
            consulenza finanziaria – chi si affida ad un consulente professionale risulta
            addirittura sottoesposto rispetto a queste polizze. Per le polizze danni contro il
            rischi alle cose, non vi è nulla del processo decisionale di un individuo che risulti
            legato alla scelta assicurativa realizzata; in effetti, si tratta della categoria di
            polizze maggiormente legata all’esistenza o meno di un bisogno oggettivo di copertura
            indotto dai beni posseduti. Per le polizze danni contro la responsabilità civile, emerge
            in linea con le aspettative una relazione positiva con il canale decisionale del
            «passaparola» attivato dal clan; come più volte rimarcato, si tratta di polizze aventi
            spesso una valenza professionale; di conseguenza, il condizionamento da parte dei
            colleghi potrebbe svolgere un ruolo importante. Si registra, di nuovo, una
            sovraesposizione verso questo tipo di polizze da parte di chi delega integralmente il
            processo decisionale: la natura descrittiva dell’analisi non consente di dirimere se si
            tratti di un effetto spurio, indotto dalla correlazione con altre caratteristiche
            rilevate, oppure se ciò sia sintomatico di un’azione di
                pushing dei consulenti finanziari verso questa specifica area assicurativa[9]. 
TAB.
                    7.7. Il processo decisionale dei soggetti sottoscrittori di una
                polizza assicurativa
	 	 	Ramo vita 	Danni alla persona 	Danni alle cose 	Responsabilità civile 
	 	 	Num. 	% 	Num. 	% 	Num. 	% 	Num. 	% 
	Assunzione di decisioni finanziarie

	IN-AUTONOMIA
	senza
                                polizza
	208
	52,00
	185*
	46,25
	222
	55,50
	301
	75,25

	con
                                polizza
	192
	48,00
	215*
	53,75
	178
	44,50
	99
	24,75

	CONS-CLAN
	senza
                                polizza
	84
	48,55
	82
	47,40
	89
	51,45
	118*
	68,21

	con
                                polizza
	89
	51,45
	91
	52,60
	84
	48,55
	55*
	31,79

	CONS-PROF
	senza
                                polizza
	73
	46,50
	94*
	59,87
	91
	57,96
	114
	72,61

	con
                                polizza
	84
	53,50
	63*
	40,13
	66
	42,04
	43
	27,39

	IN-DELEGA
	senza
                                polizza
	22*
	38,60
	27
	47,37
	27
	47,37
	35*
	61,40

	con
                                polizza
	35*
	61,40
	30
	52,63
	30
	52,63
	22*
	38,60

	Tempo
                                dedicato all’ assunzione di decisioni finanziarie

	Breve (decisioni
                                
frettolose)
	senza
                                polizza
	87
	48,88
	101*
	56,74
	98
	55,06
	133
	74,72

	con
                                polizza
	91
	51,12
	77*
	43,26
	80
	44,94
	45
	25,28

	% sulla
                        categoria; * significatività in base alla statistica Chi-Quadro, intervallo
                        di confidenza superiore al 90%.




La portata innovativa della
            nostra ricerca consiste nell’aver esaminato la tolleranza individuale al rischio
            attraverso strumenti di rilevazione psico-fisiologica. Qui ci si chiede se esiste una
            qualche relazione tra la tolleranza al rischio del soggetto ed il suo comportamento
            assicurativo. Al riguardo, occorre precisare che gli indicatori di rischio utilizzati
            nell’indagine, ovvero BR ed UR, non misurano la tolleranza al
            rischio puro, bensì la tolleranza al rischio finanziario. A conferma si ricorda che, da
            un lato, BR nasce da un financial risk tolerance questionnaire
            [Grable e Lytton 1999; 2003], dall’altro lato, i nostri indicatori psico-fisiologici
            sono misurati a conclusione del periodo di testing dell’esperimento IGT – ovvero, dopo
            le prime 20 scelte. Si ricorda che secondo questa condizione, la scelta passa da
                decision under uncertainty a decision under
                risk [Suhr e Buelow 2009]. 
Pertanto, il legame che stiamo
            ricercando, tra tolleranza al rischio e comportamenti assicurativi nella vita reale, in
            questo caso sarebbe indiretto, in quanto i nostri esperimenti
            mirano ad osservare l’individuo nella sua gestione del rischio finanziario, mentre i
            contratti assicurativi sottoscritti gestiscono il rischio puro. Il nostro obiettivo
            conoscitivo, dunque, è quello di evidenziare se sussiste una qualche
                relazione tra la tolleranza al rischio finanziario di un soggetto e le
            scelte condotte dallo stesso nel mercato assicurativo. 
In linea con buona parte della
            letteratura economica sul tema[10], non sembra esserci una relazione significativa tra la tolleranza al rischio
            finanziario dei soggetti analizzati e le loro scelte assicurative. L’unico caso di
            significatività statistica si riscontra per il ramo danni contro i rischi alla persona
            con riferimento a BR, da cui emergerebbe che in media i soggetti che sottoscrivono
            polizze assicurative contro la malattia e gli infortuni si dichiarano più propensi al
            rischio rispetto al sotto-campione di chi non sottoscrive. 
A parte ricordare che anche nel
            caso degli investimenti finanziari non si è mai trovato un legame significativo con UR e
            le altre rilevazioni psico-fisiologiche PRE-SVANT e PRE-VANT, rimandando al capitolo
            precedente per l’interpretazione di questo fenomeno, in questa
            sede la significatività di BR a nostro avviso segnala un aspetto diverso. Si ritiene che
            la evidenza di BR non sia legata tanto alla propensione al rischio, quanto alle
            caratteristiche personali dei soggetti che presentano valori di BR elevati, ovvero
            soggetti con elevata auto-stima. A conferma di ciò, la tabella 7.9 mostra il
            comportamento assicurativo e la fiducia in se stessi e nel futuro, dichiarata dagli
            intervistati. Ed in effetti, i soggetti che hanno una fiducia in se stessi più elevata
            sono anche quelli che, come indirettamente rivelato da BR, tendono ad avere una
            richiesta maggiore di polizze a copertura dei danni alla persona. 
TAB.
                    7.8. La tolleranza al rischio finanziario dei soggetti sottoscrittori
                di una polizza assicurativa
	Tolleranza al rischio 	Ramo
                                 vita 	Ramo danni 
	Danni alla
                                 persona 	Danni
                                 alle cose 	Responsabilità civile 
	BR
	Media
                                
non sottoscrittori
	0,500
	0,487**
	0,499
	0,503

	Media
                                
sottoscrittori
	0,503
	0,516**
	0,504
	0,497

	UR
	Media
                                
non sottoscrittori
	0,528
	0,524
	0,529
	0,525

	Media
                                
sottoscrittori
	0,525
	0,529
	0,523
	0,531

	PRE-SVANT
	Media
                                
non sottoscrittori
	0,180
	0,175
	0,175
	0,177

	Media
                                
sottoscrittori
	0,172
	0,178
	0,178
	0,175

	PRE-VANT
	Media
                                
non sottoscrittori
	0,176
	0,167
	0,168
	0,168

	Media
                                
sottoscrittori
	0,158
	0,168
	0,167
	0,176

	**
                        Significatività delle differenze fra medie in base alla statistica
                        t-Student, intervallo di confidenza al 95%.




Un’altra caratteristica di
            personalità esaminata è stata, come noto, l’impulsività del soggetto, misurata
            attraverso il test di impulsività – BIS. I risultati sono riportati nella tabella 7.10,
            con la distinzione dei risultati tra test di impulsività generale (BIS) e sue tre
            sotto-specifiche: l’impulsività da non pianificazione, riconducibile all’agire senza
            pensare alle conseguenze nel lungo termine (BIS-NOPL); l’impulsività motoria, associata
            alla tendenza a commettere un’azione sulla spinta del momento (BIS-MOT); l’impulsività
            cognitiva, intesa come rapida, ma incompleta valutazione del contesto di riferimento
            (BIS-COG).
        
TAB.
                    7.9. Le caratteristiche di personalità dei soggetti sottoscrittori di
                una polizza assicurativa
	 	 	Ramo vita 	Danni alla persona 	Danni alle cose 	Responsabilità civile 
	 	 	Num. 	% 	Num. 	% 	Num. 	% 	Num. 	% 
	Fiducia

	In se
                                stessi
	senza
                                polizza
	132
	50,00
	119*
	45,08
	136*
	51,52
	191
	72,35

	con
                                polizza
	132
	50,00
	145*
	54,92
	128*
	48,48
	73
	27,65

	Nel
                                futuro
	senza
                                polizza
	262*
	48,07
	266*
	48,81
	308
	56,51
	394*
	72,29

	con
                                polizza
	283*
	51,93
	279*
	51,19
	237
	43,49
	151*
	27,71

	% sulla
                        categoria; * significatività in base alla statistica Chi-Quadro, intervallo
                        di confidenza superiore al 90%.




TAB.
                    7.10. L’impulsività dei soggetti sottoscrittori di una polizza
                assicurativa
	Test di Impulsività
                            (BIS) 	Ramo
                                 vita 	Ramo danni 
	Danni alla
                                 persona 	Danni
                                 alle cose 	Responsabilità civile 
	BIS
	Media
                                
non sottoscrittori
	58,480
	58,944**
	58,575**
	58,379

	Media
                                
sottoscrittori
	57,755
	57,283**
	57,540**
	57,375

	BIS-NOPL
	Media
                                
non sottoscrittori
	25,260
	25,451**
	25,242
	25,216**

	Media
                                
sottoscrittori
	24,876
	24,682**
	24,849
	24,649**

	BIS-MOT
	Media
                                
non sottoscrittori
	19,142
	19,383**
	19,197
	19,109

	Media
                                
sottoscrittori
	18,898
	18,654**
	18,796
	18,768

	BIS-COG
	Media
                                
non sottoscrittori
	14,077
	14,111
	14,136
	14,055

	Media
                                
sottoscrittori
	13,981
	13,947
	13,895
	13,958

	**
                        Significatività delle differenze fra medie in base alla statistica
                        t-Student, intervallo di confidenza al 95%.




L’impulsività è sicuramente
            collegata alle scelte di tipo assicurativo perché i soggetti che sottoscrivono le
            polizze risultano meno impulsivi degli altri, sebbene con una
            evidenza non generalizzabile per tutte le polizze. L’effetto più interessante è quello
            riconducibile alla impulsività da non pianificazione: la tendenza ad assumere decisioni
            senza tenere in debita considerazione le conseguenze a lungo termine è maggiore, in
            media, e statisticamente significativa nei soggetti che non sottoscrivono polizze contro
            i rischi alla persona e per la responsabilità civile. In altri termini, più gli
            individui riescono a controllare la propria impulsività, riflettendo sulle conseguenze
            di lungo periodo delle proprie azioni, maggiormente tendono a coprirsi per danni alla
            persona e per responsabilità professionali possibili. 
In sintesi, l’analisi descrittiva
            delle scelte assicurative del campione di soggetti intervistati suggerisce in primo
            luogo che, considerando tutte le polizze prese in esame, i soggetti che tendono a
            sottoscrivere un prodotto assicurativo a copertura del rischio puro sono individui con
            età compresa tra i 45 e i 60 anni, coniugati, con familiari a carico (soprattutto
            figli), che svolgono una professione manageriale, con un reddito ed un patrimonio
            immobiliare medio-alto. In secondo luogo, considerando anche le
            nostre variabili psico-fisiologiche, l’evidenza sembra a favore di un’interpretazione
            razionale del comportamento assicurativo dei soggetti analizzati: non ci si assicura per
            un bisogno emotivo di copertura, ma per un bisogno assicurativo oggettivo indotto da
            vincoli di tipo familiare, dalla presenza di una ricchezza maggiore da preservare in
            caso di fatalità o da una condizione professionale di responsabilità, ma non garantita
            contro eventi che potrebbero minare la solidità economico-finanziaria del proprio nucleo
            familiare. In altri termini, la domanda e la partecipazione al mercato assicurativo non
            sembrano trainate da un bisogno emotivo del sottoscrittore, piuttosto da un bisogno
            oggettivo percepito che induce a scegliere e a focalizzarsi sul prodotto di cui
            realmente si ha bisogno. 

3. Il
            profilo di chi acquista previdenza 



La più recente ricerca sui
            bilanci delle famiglie italiane condotta da Banca d’Italia [Banca d’Italia 2010] mostra
            che gli Italiani presentano ancora una ridotta dimestichezza con i prodotti
            previdenziali, in quanto meno di 1/3 ne comprende le caratteristiche e l’utilità. La
            mancanza di familiarità con la previdenza complementare trova conferma nei dati diffusi
            dalla Covip, secondo cui a fine 2010 i sottoscrittori erano poco più di 5 milioni, in
            crescita di solo il 4% rispetto all’anno precedente. Il mancato decollo del settore
            desta più di una preoccupazione viste le tendenze incontrovertibili che
            caratterizzeranno i tassi di sostituzione della previdenza pubblica nel nostro paese. Le
            scelte in campo previdenziale sono purtroppo molto complicate e la documentata scarsa
            educazione finanziaria dei lavoratori domestici non aiuta a far decollare il comparto
            dei fondi pensione. Per tutte le ragioni ricordate, l’indagine sui comportamenti
            previdenziali che è stato possibile svolgere sui nostri 645 intervistati risulta
            particolarmente interessante, data la numerosità dei soggetti che all’interno del
            campione (si veda la tabella 7.11) detiene previdenza
            complementare o prodotti accumunabili, quali i piani di
            accumulo. Nella nostra indagine, infatti, ben 314 soggetti su 645, ovvero quasi il 49%
            del campione detiene qualche forma di risparmio con finalità pensionistiche. 
TAB.
                    7.11. Frequenza dei soggetti del campione che detiene prodotti
                previdenziali. Campione complessivo: 645 soggetti
	Copertura previdenziale attuale 	Num. 	% 
	Nessuna
                            
	331
	51,32

	Con copertura
                                previdenziale
	314
	48,68




L’analisi del comportamento
            previdenziale del nostro campione è svolta in modo analogo a quella del comportamento
            assicurativo oggetto della prima parte del presente capitolo e insiste sulle
            caratteristiche socio-demografiche, economiche e psicografiche degli intervistati. 
3.1.
                Componenti socio-demografiche 



La prima analisi svolta
                riguarda le caratteristiche personali dei soggetti che detengono strumenti
                pensionistici. In questo caso nelle tabelle viene fornito il valore assoluto e in
                percentuale dei soggetti che detengono o non detengono previdenza suddivisi per
                categorie socio-demografiche. 
Come già osservato nel caso
                dei prodotti assicurativi, il genere non rappresenta una caratteristica distintiva
                nel comportamento previdenziale, mentre l’età del soggetto intervistato è invece
                significativa e degna di opportuna attenzione. La tabella 7.12 indica
                che tipicamente il prodotti previdenziali sono detenuti da
                soggetti di età compresa tra i 30 e i 60 anni. È questa la fascia di età in cui
                presumibilmente si svolge un’attività lavorativa remunerata e in cui è possibile
                accumulare risparmi per la fase pensionistica. In linea con questo ragionamento, non
                sorprende che meno del 20% dei soggetti di età superiore ai 60 anni detenga
                previdenza complementare. Si tratta probabilmente di pensionati che godono di una
                previdenza pubblica ancora generosa, almeno dal punto di vista dei tassi di
                sostituzione, e che, con buona probabilità, in aggiunta beneficiano dei redditi
                derivanti dal disinvestimento di risparmi accumulati nella fase lavorativa. Più
                interessante è il dato relativo agli under 30 che, con una
                percentuale di detentori pari a poco più del 30%, appaiono sottoesposti ai prodotti
                previdenziali. Lo scarso coinvolgimento può essere spiegato sulla base di diverse
                chiavi interpretative. Da una lato, il ritardo con cui i giovani entrano nel mondo
                del lavoro e, contestualmente, la precarizzazione del lavoro giovanile rendono
                difficile, se non addirittura impossibile, una qualche forma di pianificazione
                previdenziale. Dall’altro lato, fenomeni di inerzia e di procrastinazione coniugati
                con una scarsa sensibilità ed educazione finanziaria ritardano il momento in cui si
                dà inizio ad un accumulo di risparmio previdenziale. 
TAB.
                        7.12. Caratteristiche personali dei soggetti che detengono
                    previdenza
	Genere 	Previdenza 
	Num. 	% 
	Uomini
	senza
                                    piano
	260
	51,08

	con
                                    piano
	249
	48,92

	Donne
	senza
                                    piano
	
                                    71
	52,21

	con
                                    piano
	
                                    65
	47,79

	 
	Età 
	Under
                                    30
	senza
                                    piano
	37*
	69,81

	con
                                    piano
	16*
	30,19

	Tra 30 e
                                    45
	senza
                                    piano
	145*
	44,21

	con
                                    piano
	183*
	55,79

	Tra 45 e
                                    60
	senza
                                    piano
	88*
	46,81

	con
                                    piano
	100*
	53,19

	Over
                                    60
	senza
                                    piano
	61*
	80,74

	con
                                    piano
	15*
	19,74

	% sulla
                            categoria; * significatività in base alla statistica Chi-Quadro,
                            intervallo di confidenza superiore al 90%.




Guardando alle condizioni
                sociali del campione, presentate nella tabella 7.13, si osserva una significativa
                sottoesposizione ai prodotti previdenziali per quei soggetti che a vario titolo
                appaiono privi di un partner, celibi/nubili e vedovi/e. In questo caso, è probabile
                che, più che lo status sociale, sia l’età modale degli appartenenti alla categoria,
                under 30 per i celibi/nubili e over 60 per i vedovi/e, a spiegare il comportamento
                registrato. Dalla composizione del nucleo famigliare emergono invece risultanze più
                interessanti, poiché si nota una netta differenza di comportamento previdenziale tra
                chi non ha alcun famigliare a carico, sottoesposto, e chi ha invece figli in tale
                condizione, sovraesposto. 
Alla pianificazione
                previdenziale fanno da ostacoli la mancanza di autocontrollo e la presenza di
                funzioni di sconto iperboliche tali da rendere il consumo futuro penalizzato
                rispetto a quello corrente. La presenza di figli può indurre gli agenti a utilizzare
                un quadro decisionale più allargato, in cui il futuro ha una rappresentazione meno
                astratta, che aiuta ad innalzare l’autocontrollo e a contenere l’egoismo,
                consentendo così di pianificare i consumi futuri in modo più coerente. 
La pianificazione
                previdenziale è una delle decisioni finanziarie più complicate da attuare data la
                numerosità di variabili aleatorie e l’impossibilità di
                apprendere dall’esperienza che può derivare da decisioni più ricorsive. Pur in
                assenza di evidenze empiriche conclusive, in letteratura la mancata pianificazione
                previdenziale è spesso associata a cluster di popolazione poco scolarizzate e a
                basso reddito. Con specifico riferimento alla condizione educativa, riportata nella
                tabella 7.14, il nostro campione non offre evidenze a supporto di tale tesi, in
                quanto dai dati non emergono differenze nel comportamento previdenziale tra soggetti
                con diverso grado di scolarità. In linea con la letteratura internazionale sono
                invece le indicazioni che giungono dal nostro campione, riportate nella tabella
                7.15, con riguardo alla relazione tra livello di reddito e previdenza. Prima però di
                affrontare le tematiche finanziarie, la tabella 7.14 fornisce alcuni interessanti
                spunti relativi alla conoscenza in campo finanziario e allo status professionale dei
                sottoscrittori di fondi pensione. 
TAB.
                        7.13. Caratteristiche personali dei soggetti che detengono
                    previdenza
	Stato civile 	Previdenza 
	Num. 	% 
	Nubile/Celibe
	senza
                                    piano
	96*
	57,49

	con
                                    piano
	71*
	42,51

	Convivente
	senza
                                    piano
	20
	40,82

	con
                                    piano
	29
	59,18

	Coniugato/a
	senza
                                    piano
	186
	49,08

	con
                                    piano
	193
	50,92

	Separato/a Divorziato/a
	senza
                                    piano
	20
	47,62

	con
                                    piano
	22
	52,38

	Vedovo/a
	senza
                                    piano
	11*
	78,57

	con
                                    piano
	3*
	21,43

	 
	Persone del nucleo familiare a
                                    carico 
	Nessuna
	senza
                                    piano
	160*
	55,56

	con
                                    piano
	128*
	44,44

	Coniuge
	senza
                                    piano
	77
	50,00

	con
                                    piano
	77
	50,00

	Figli
	senza
                                    piano
	137*
	46,28

	con
                                    piano
	159*
	53,72

	Anziani
	senza
                                    piano
	7
	77,78

	con
                                    piano
	2
	22,22

	% sulla
                            categoria; * significatività in base alla statistica Chi-Quadro,
                            intervallo di confidenza superiore al 90%.




La conferma che le decisioni
                in campo pensionistico siano complicate e che, almeno nel nostro paese, solo una
                elite finanziariamente evoluta della popolazione sia in
                grado di prenderle la si trova nei dati relativi alla conoscenza in campo
                finanziario e alla professione svolta dai soggetti del nostro campione. Come già
                verificato nel caso dei prodotti assicurativi, la categoria composta da impiegati,
                operai e pensionati (IOP) non sottoscrive previdenza, dimostrando quindi un
                sottoutilizzo generalizzato di prodotti volti a soddisfare bisogni
                assicurativo-previdenziali. All’interno della categoria in questione è possibile vi
                sia un numero significativo di soggetti che in virtù della professione svolta
                dispongono o prevedono di disporre di previdenza pubblica. La domanda contenuta di
                prodotti previdenziali può quindi essere motivata dalla presenza di una opportuna
                copertura attraverso il sistema pubblico, nel caso dei lavoratori con maggiore
                anzianità contributiva o degli attuali pensionati, o dalla fallace convinzione,
                fondata su modelli cognitivi superati, che tale copertura
                    esista, per i lavoratori con minor
                età lavorativa. Una sovraesposizione ai prodotti previdenziali la si ritrova in
                quella parte della popolazione che presenta elevata conoscenza finanziaria e/o è
                impegnata in professioni nel settore (PFin). È questo un dato di grande interesse e
                su cui una riflessione ampia da parte delle autorità competenti è fondamentale. Per
                rendere più «democratica» la previdenza complementare è necessario semplificare la
                decisione, come i teorici dell’architettura delle scelte[11] sostengono, ma è anche fondamentale aumentare la conoscenza finanziaria
                dell’intera popolazione, vista la debolezza della relazione tra scolarità e know how
                in campo finanziario. 
TAB.
                        7.14. Condizione educativa e professionale dei soggetti che
                    detengono previdenza
	Titolo di studio 	Previdenza 
	Num. 	% 
	Licenza media inferiore
	senza
                                    piano
	21
	70,00

	con
                                    piano
	9
	30,00

	Licenza media inferiore 
	senza
                                    piano
	146
	51,59

	con
                                    piano
	137
	48,41

	Laurea
	senza
                                    piano
	131
	50,19

	con
                                    piano
	130
	49,81

	Specializzazione post laurea
	senza
                                    piano
	33
	46,48

	con
                                    piano
	38
	53,52

	Vedovo/a
	senza
                                    piano
	11*
	78,57

	con
                                    piano
	3*
	21,43

	 
	Conoscenza
                                finanziaria 
	CF
                                    medio alte
	senza
                                    piano
	141*
	42,09

	con
                                    piano
	194*
	57,91

	 
	Professione 
	IOP
	senza
                                    piano
	138*
	61,88

	con
                                    piano
	85*
	38,12

	PImp
	senza
                                    piano
	101
	49,27

	con
                                    piano
	104
	50,73

	PFin
	senza
                                    piano
	113*
	40,21

	con
                                    piano
	168*
	59,79

	% sulla
                            categoria; * significatività in base alla statistica Chi-Quadro,
                            intervallo di confidenza superiore al 90%.





3.2.
                Solidità economico-finanziaria 



Le scelte di accumulare
                risparmi nell’ambito di prodotti previdenziali è influenzata dalla condizione
                reddituale del decisore così come della sua condizione di ricchezza accumulata. 
La tabella 7.15 mostra alcune
                interessanti risultanze nel nostro campione di riferimento. Innanzitutto, si osserva
                una sovraesposizione ai piani pensionistici tra i lavoratori con contratto a tempo
                indeterminato. Evidentemente, la regolarità delle entrate, che si manifesta con uno
                stipendio mensile prevedibile, aiuta il decisore a definire la partecipazione e
                soprattutto tassi di contribuzione sostenibili. La stessa predilezione verso la
                previdenza si trova tra coloro che, a prescindere dal tipo di contratto, stimano un
                incremento del reddito futuro. Anche in questo caso la scelta di aderire a piani
                pensionistici può essere motivata dalla convinzione che nel medio lungo termine la
                scelta sarà finanziariamente sostenibile. 
Nel nostro campione, la
                detenzione di prodotti previdenziali è una prerogativa degli intervistati che
                appartengono a una fascia di percettori di reddito medio-alto. Coerentemente con
                l’evidenza internazionale, gli operatori con redditi più bassi tendono a essere
                sottoesposti alla previdenza. La ridotta disponibilità finanziaria, spesso coniugata
                con un grado di educazione finanziaria limitata, rende pressoché impossibile
                l’accantonamento per consumi futuri. Quando il reddito familiare supera la soglia
                dei 4.000 euro mensili, il decisore è in grado di generare risparmi che, da quanto
                appare nelle nostre risultanze, alloca significativamente in
                prodotti previdenziali. Interessante è poi il comportamento
                degli intervistati con redditi più elevati. Oltre i 6.000 euro di reddito mensile,
                l’investimento in previdenza tende a scendere sotto la media del campione[12]. Questo comportamento potrebbe trovare giustificazione nella scelta di
                costituire risparmio pensionistico in modo alternativo al fondo pensione. Con tali
                livelli di reddito, il risparmio potenziale potrebbe essere significativo e tale da
                consentire allocazioni a prodotti di investimento in grado di crescere nel tempo,
                assicurando in questo modo un capitale pensionistico al termine della fase
                lavorativa. Purtroppo tale ipotesi non è verificabile incrociando i dati
                patrimoniali, reali e finanziari, presentati sempre nella tabella 7.15, da cui non
                appare una differenza di comportamento previdenziale statisticamente significativa
                rispetto alla nostra popolazione complessiva.
            
TAB.
                        7.15. Condizione reddituale dei soggetti che detengono
                    previdenza
	Titolo di contratto
                                    lavorativo 	Previdenza 
	Num. 	% 
	Tempo indeterminato
	senza
                                    piano
	140*
	44,73

	con
                                    piano
	173*
	55,27

	 
	Livello di reddito (Reddito Medio
                                    Alto- RMA#) 
	RMA
	senza
                                    piano
	151*
	46,75

	con
                                    piano
	172*
	53,25

	 
	Valore patrimonio immobiliare
                                    (Ricchezza Reale RR#) 
	RR
                                    medio alta
	senza
                                    piano
	118
	51,08

	con
                                    piano
	113
	48,92

	 
	Valore patrimonio finanziario
                                    (Ricchezza Finanziaria- RF#) 
	RF
                                    medio alta
	senza
                                    piano
	152
	51,35

	con
                                    piano
	144
	48,65

	% sulla
                            categoria; * significatività in base alla statistica Chi-Quadro,
                            intervallo di confidenza superiore al 90%. 
# Valori
                            superiori alle soglie più prossime alla mediana della distribuzione: RMA
                                = redditi familiari superiodi al 4.000 euro mensili; RR
                            medio alta: patrimonio immobiliare superiore ai 500.000 euro; RF media
                            alta: patrimonio finanziario superiore ai 100.000 euro.






4. Scelte
            previdenziali, modalità decisionali ed indicatori di rischio 



Nel nostro paese, la previdenza
            complementare è certamente ancora agli albori, come dimostra l’esiguo numero di
            aderenti, ciò nonostante è interessante verificare se alcune caratteristiche
            comportamentali, sinteticamente definibili come psicografiche, possano influenzare il
            processo di pianificazione pensionistica. La scelta di contribuire a un fondo pensione
            trova origine in un sé riflessivo, spesso contrastato da un sé affettivo che, alla
            ricerca della gratificazione immediata, riduce la propensione a risparmiare a lungo
            termine. Come previsto dalla letteratura, coloro i quali decidono frettolosamente,
            probabilmente reagendo al sistema affettivo, hanno meno propensione a pianificare scelte
            previdenziali, come mostrato dalla tabella 7.16. 
Questa relazione tra sistemi
            decisionali affettivi e riflessivi è confermata quando si leggono i dati di impulsività
            presentati nella tabella 7.17. Il test BIS conferma quanto suggerito dalla letteratura:
            chi è più impulsivo non acquista previdenza. L’impulsività può infatti essere letta come
            la predominanza del sistema affettivo su quello riflessivo. A rafforzare questa ipotesi
            basata sull’analisi del test generale di impulsività vi sono infatti le evidenze dei
            test specifici. In particolare, il test di impulsività da non pianificazione (BIS-NOPL),
            che più ci interessa nel caso delle pensioni, mostra risultati coerenti con il dato
            generale. Chi agisce senza valutare le conseguenze nel lungo termine è in genere un
            soggetto alla ricerca di gratificazioni immediate, che ricorre
            a un sistema decisionale affettivo. 
TAB.
                    7.16. Processo decisionale dei detentori di previdenza
	Titolo di contratto
                                lavorativo 	Num. 	% 
	IN-AUTONOMIA
	senza
                                piano
	190*
	47,5

	con
                                piano
	210*
	52,5

	CONS-CLAN
	senza
                                piano
	87
	50,29

	con
                                piano
	86
	49,71

	CONS-PROF
	senza
                                piano
	92*
	58,6

	con
                                piano
	65*
	41,4

	IN-DELEGA
	senza
                                piano
	27
	47,37

	con
                                piano
	30
	52,63

	 
	Tempo dedicato all’assunzione di
                                decisioni finanziarie 
	RF medio
                                alta
	senza
                                piano
	109*
	61,24

	con
                                piano
	69*
	38,76

	% sulla
                        categoria; * significatività in base alla statistica Chi-Quadro, intervallo
                        di confidenza superiore al 90%.




TAB.
                    7.17. L’impulsività dei soggetti detentori di previdenza
	Test di Impulsività
                            (BIS) 	Fondi
                                pensione 
	BIS
	Media non
                                sottoscrittori
	58,770**

	Media
                                sottoscrittori
	57,429**

	BIS-NOPL
	Media non
                                sottoscrittori
	25,471**

	Media
                                sottoscrittori
	24,643**

	BIS-MOT
	Media non
                                sottoscrittori
	19,199

	Media
                                sottoscrittori
	18,831

	BIS-COG
	Media non
                                sottoscrittori
	14,099

	Media
                                sottoscrittori
	13,955

	**
                        Significatività delle differenze fra medie in base alla statistica
                        t-Student, intervallo di confidenza al 95%.




Rispetto alle modalità di
            assunzione delle decisioni, i cui dati sono riportati nella tabella 7.16, si evince che
            appaiono più propensi a investire in fondi pensione, coloro i quali decidono in
            autonomia rispetto a chi si avvale di un consulente finanziario. Questa evidenza
            sembrerebbe in parziale contraddizione con quanto fin qui sostenuto. Chi può
            confrontarsi con un consulente dovrebbe essere in grado di decidere dopo una attenta
            ponderazione i modi più opportuni per soddisfare i vari bisogni, quelli presenti e
            quelli futuri, ricorrendo a schemi mentali analitici e riflessivi. La sottoesposizione
            alla previdenza di questo gruppo di intervistati può avere due chiavi interpretative.
            Una prima, critica, suggerisce una possibile inefficacia della consulenza finanziaria
            nell’ottimizzare il processo di pianificazione dei bisogni finanziari della clientela.
            Una seconda, più articolata, insiste sulla qualità dell’offerta di previdenza
            complementare nel nostro paese. I costi elevati, la gamma limitata, le performance
            finanziarie dei fondi poco soddisfacenti sono tutte condizioni che allontanano gli
            investitori da tali prodotti. In questo caso, la presenza di un consiglio professionale
            da parte del consulente finanziario potrebbe proprio giustificare la scelta di
            soddisfare il fabbisogno previdenziale attraverso altri strumenti, quali le polizze
            vita, benché i dati a nostra disposizione, presentati nella tabella 7.7, non sembrino
            suffragare tale ipotesi. Coloro i quali decidono in autonomia, sovraesposti alla
            previdenza rispetto al resto del campione, è probabile scelgano di soddisfare le proprie
            necessità previdenziali attraverso lo strumento che più direttamente si ricollega al
            bisogno espresso, ovvero il fondo pensione.
        
TAB.
                    7.18. La «fiducia» dei detentori di previdenza
	Fiducia 	Freq. 	% 
	In se
                                stessi
	senza
                                piano
	111*
	42,05

	con
                                piano
	153*
	57,95

	Nel
                                futuro
	senza
                                piano
	268*
	49,17

	con
                                piano
	277*
	50,83

	% sulla
                        categoria; * significatività in base alla statistica Chi-Quadro, intervallo
                        di confidenza superiore al 90%.




La fiducia in se stessi e nel
            futuro sembra essere una variabile correlata positivamente con la domanda di prodotti
            pensionistici, come presentato nella tabella 7.18, sebbene si ritiene che
            l’interpretazione di questa evidenza vada distinta. Fiducia nel futuro può essere intesa
            come ottimismo, ad esempio nella propria longevità o nella propria capacità di produrre
            reddito. Quindi, la scelta di aderire a piani pensionistici appare logica e razionale.
            Di contro, la fiducia in se stessi è legata maggiormente ad un fenomeno di
                overconfidence, come spesso documentato in letteratura.
                All’overconfidence si associano solitamente comportamenti
            finanziari non ottimali e spesso squilibrati, mentre qui sembrerebbe esserci prova di
            una «saggezza» comportamentale certamente da indagare più approfonditamente in
            successivi lavori. Tuttavia, il legame documentato nei capitoli precedenti tra fiducia
            in se stessi e BR, e tra BR e precise connotazioni professionali (es. i professional
            finanziari), farebbero supporre che l’evidenza in oggetto sia di tipo «spurio», in
            quanto espressione di altre variabili latenti. Approfondimenti in ricerche successive,
            che intendono affrontare l’analisi con metodologie multivariate, saranno di aiuto ad
            approfondire questo fenomeno. 
La relazione tra pianificazione
            previdenziale e tolleranza al rischio finanziario, presentata nella tabella 7.19, è
            pressoché inesplorata in letteratura, anche se, ricorrendo alla letteratura neoclassica
            in tema di consumi, ci si potrebbe attendere che soggetti più avversi alla volatilità
            nei consumi siano più propensi a risparmiare a fini pensionistici. L’avversione alla
            volatilità dei consumi e l’avversione al rischio finanziario sono però dimensioni
            diverse e non necessariamente sovrapponibili e quindi inferire collegamenti tra di loro
            non è immediatamente fattibile. D’altronde, chi acquista fondi pensione è forse più
            interessato a coprire rischi «puri», vale a dire la sopravvivenza in vita nella fase
            della pensione, e dunque misure di tolleranza al rischio finanziario potrebbero
            non rappresentare la metrica corretta per la valutazione. Certo
            è che i risultati dell’analisi della tolleranza al rischio auto-dichiarata (BR) mostrano
            un’evidenza interessante, ovvero che i sottoscrittori di previdenza risultano meno
            avversi al rischio dei non sottoscrittori, quasi a indicare una propensione alla
            previdenza tra chi è più tollerante al rischio. Il dato non è affatto sorprendente se si
            ricorda che la misura di BR deriva da un questionario psicometrico standardizzato.
            Coerentemente con la letteratura di riferimento [Grable e Lytton 1999; 2003], il fondo
            pensione, strumento per cui il decisore dispone di un set incompleto di informazioni, è
            un tipo di «investimento» da cui trae più soddisfazione chi, secondo la metrica in
            questione, ha maggiore tolleranza del rischio. Solo soggetti pronti a prendere decisioni
            sulla base di informazioni ridotte e parziali sarebbero pronti a investire in
            previdenza. 
TAB.
                    7.19. La tolleranza al rischio finanziario dei detentori di
                previdenza
	Tolleranza al rischio 	Fondi
                                pensione 
	BR
	Media non
                                sottoscrittori
	0,474**

	Media
                                sottoscrittori
	0,529**

	UR
	Media non
                                sottoscrittori
	0,522

	Media
                                sottoscrittori
	0,530

	PRE-SVANT
	Media non
                                sottoscrittori
	0,190**

	Media
                                sottoscrittori
	0,162**

	PRE-VANT
	Media non
                                sottoscrittori
	0,180**

	Media
                                sottoscrittori
	0,153**

	**
                        Significatività delle differenze fra medie in base alla statistica
                        t-Student, intervallo di confidenza al 95%.




Peraltro, sebbene come negli
            altri casi di confronto con preferenze per prodotti finanziari ed assicurativi, UR non è
            una variabile che contraddistingue significativamente i sottoscrittori di fondi
            pensione. Diversamente, questi ultimi sembrerebbero connotarsi per una significativa
            minore attivazione emotiva, verso le soluzioni sia rischiose (PRE-SVANT), sia non
            rischiose (PRE-VANT). Questo è un dato degno di grande attenzione, poiché suggerisce, in
            linea con quanto osservato da McLure et al. [2004], che la
            decisione previdenziale derivi dalla «dominanza» di un sistema frontoparietale. 
Nel complesso, quindi,
            l’identikit dell’investitore in fondi pensione che risulta dalla nostra analisi rivela
            alcune caratteristiche socio-demografiche e psicografiche attese, e altre meno immediate
            su cui riflettere anche in futuri lavori. Coerentemente con quanto evidenziato in altre
            realtà, il detentore tipo di fondi pensione ha una età compresa
            tra i 30 e i 60 anni e ha figli a carico; ha, poi, un lavoro a tempo indeterminato, un
            reddito medio-alto e una elevata conoscenza in campo finanziario che utilizza anche per
            l’attività professionale svolta; è, infine, poco impulsivo, non decide frettolosamente,
            e auto-dichiara una buona tolleranza al rischio. Interessante è poi il fatto che ci si
            trova in genere davanti soggetti con un tratto emotivo poco accentuato. Sono certamente
            risultati meno attesi quelli che mostrano poca previdenza complementare tra i clienti di
            consulenti finanziari o che indicano tra i sottoscrittori gli ottimisti (o gli
            ipersicuri?).



[1]  Con riferimento alle polizze a
                        copertura dei rischi da responsabilità civile, l’evidenza non è visibile
                        nella tabella, perché legata alla lettura «alternativa» dei dati, come
                        spiegato in apertura del capitolo. L’analisi descrittiva condotta non per
                        categoria di età, ma per sotto-campione di sottoscrittori rivela, infatti,
                        che i soggetti con età compresa tra i 45 e i 60 anni sono più presenti, in
                        proporzione, nel sotto-campione di chi si assicura rispetto al
                        sotto-campione di chi non lo fa, confermando per questa via la relazione
                        positiva tra la fascia di età in esame e la sottoscrizione di polizze vita
                        anche per il caso della responsabilità civile. I dati non riportati possono
                        essere forniti dagli autori su richiesta.

[2]  Con riferimento alle polizze a
                        copertura dei rischi da responsabilità civile, l’evidenza non è visibile
                        nella tabella, perché legata alla lettura «alternativa» dei dati, come
                        spiegato in apertura del capitolo. 

[3]  L’unica eccezione, non influente
                        sull’interpretazione complessiva dei risultati, riguarda lo stato civile di
                        separato/divorziato rispetto alla sottoscrizione di polizze per la
                        responsabilità civile. Non è escluso che possa trattarsi di un dato spurio,
                        indotto dalla correlazione con altre caratteristiche del campione.

[4]  Con riferimento alle polizze a
                        copertura dei rischi da responsabilità civile, l’evidenza non è visibile
                        nella tabella, perché legata alla lettura «alternativa» dei dati, come
                        spiegato in apertura del capitolo.

[5]  Con riferimento alle polizze a
                        copertura dei danni alle cose, l’evidenza non è visibile nella tabella,
                        perché legata alla lettura «alternativa» dei dati, come spiegato in apertura
                        del capitolo.

[6]  L’unica eccezione è rappresentata dal
                        ramo danni contro i rischi alle cose. In questo caso, tuttavia, la relazione
                        tra la condizione di «impiegato/operaio/pensionato» e la sottoscrizione
                        delle polizze non è diversa, semplicemente non risulta
                        significativa.

[7]  Con riferimento alle polizze a
                        copertura dei rischi da responsabilità civile, l’evidenza non è visibile
                        nella tabella, perché legata alla lettura «alternativa» dei dati, come
                        spiegato in apertura del capitolo.

[8]  Con riferimento alle polizze a
                        copertura dei rischi da responsabilità civile, l’evidenza non è visibile
                        nella tabella, perché legata alla lettura «alternativa» dei dati, come
                        spiegato in apertura del capitolo.

[9]  Con riferimento alle polizze a copertura
                    dei rischi da responsabilità civile, le evidenze relative sia al «passaparola»
                    attivato dal clan sia alla delega integrale del processo decisionale non sono
                    visibili nella tabella, perché legate alla lettura «alternativa» dei dati, come
                    spiegato in apertura del capitolo.

[10]  Si veda, in questo senso, il capitolo 3,
                    par. 4.

[11]  L’architettura delle scelte verrà
                        analizzata nel prossimo capitolo 8 e si riferisce alla predisposizione di
                        opzioni di default atte a spingere gli agenti verso comportamenti
                        ottimizzanti.

[12]  Dato non riportato per parsimonia, ma
                        disponibile su richiesta.





Capitolo ottavo
            

Le distorsioni comportamentali e il ruolo delle
            autorità di vigilanza

Il volume conclude con alcune proposte per i vari attori del sistema finanziario. In particolare, si richiama qui il ruolo delle autorità regolamentari e di vigilanza, per interventi di policy e di educazione finanziaria, nell’annoso dilemma tra soluzioni paternalistiche e strumenti di de-biasing. Nel dettaglio viene poi presa in esame l'efficacia dell'educazione finanziaria in campo pensionistico, analizzando la struttura a fondamento delle scelte e delle pensioni.


I paragrafi 1, 1.1, 1.2, 1.3 sono da attribuirsi a
            Nadia Linciano (Consob, Divisione Studi. Le opinioni espresse sono strettamente
            personali e non impegnano l’istituzione di appartenenza); i paragrafi 2, 3 e 3.1 sono da
            attribuirsi a Barbara Alemanni.





1. Decisioni
            di investimento: le Autorità di vigilanza tra paternalismo e rimozione dei presupposti
            degli errori decisionali 



La regolamentazione dei mercati
            finanziari si fonda sul paradigma teorico classico di razionalità degli individui, il
            quale postula, tra le altre cose, che le decisioni di investimento siano effettuate dopo
            aver acquisito ed elaborato tutte le informazioni disponibili, sulla base di preferenze
            stabili e coerenti. 
Da tale apparato teorico discende un
            sistema di tutela dell’investitore imperniato sull’informazione, anche di estremo
            dettaglio, che deve essere fornita da emittenti e intermediari. Gli intermediari,
            inoltre, quando prestano il servizio di consulenza sono tenuti anche ad acquisire dagli
            investitori informazioni sulle conoscenze ed esperienze in materia di investimenti,
            sulla situazione finanziaria e sugli obiettivi di investimento in modo da raccomandare
            strumenti finanziari adeguati. 
La finanza comportamentale,
            tuttavia, ha smentito l’ipotesi di razionalità alla base della teoria classica. La
            copiosa evidenza sperimentale ed empirica ha mostrato, infatti, che gli individui
            commettono sistematicamente errori, di ragionamento e di preferenze, difficilmente
            conciliabili con l’assunto di un investitore in grado di acquisire ed utilizzare tutta
            l’informazione disponibile[1]. Tali errori sono riconducibili all’utilizzo di regole approssimative (le
            cosiddette euristiche), che permettono di affrontare problemi
            decisionali complessi dopo averli (scorrettamente)
            semplificati. Giocano inoltre un ruolo fondamentale taluni profili psicologici che
            possono alterare la percezione dei fenomeni e che sono alla base della tendenza degli
            individui ad assegnare un valore sproporzionato alla certezza, essere avversi alle
            perdite, essere sensibili alle modalità di presentazione delle opzioni di scelta
                (framing effect), esibire avversione al rischio nel dominio dei
            guadagni e propensione al rischio nel dominio delle perdite. 
Come si illustra anche nella seconda
            parte di questo capitolo, la stessa percezione del rischio sfugge alla modellizzazione
            suggerita dalla teoria finanziaria classica. Mentre quest’ultima assume che il rischio
            sia una grandezza oggettiva e quantificabile, la finanza comportamentale evidenzia che
            euristiche, atteggiamenti di overconfidence, fattori emotivi e
            profili psicologici concorrono a fare del rischio non solo un concetto matematico e
            statistico ma anche un costrutto psicologico rispetto al quale misure oggettive come la
            varianza, ad esempio, possono risultare inadeguate. 
Per effetto di deficit cognitivi e
                bias comportamentali le scelte di investimento osservate
            esibiscono numerose deviazioni dalle prescrizioni della teoria classica. In questa sede
            si ricordano la bassa partecipazione al mercato finanziario, e in particolare al mercato
            azionario; la scarsa diversificazione dei portafogli sia per tipologia di attività, sia
            per tipologia di emittente (naive diversification), sia per area
            geografica (home bias); comportamenti imitativi delle scelte
            compiute dalla maggioranza degli investitori (herding behaviour). 
Il contributo che la finanza
            comportamentale può offrire per la comprensione delle scelte di investimento osservate e
            per il potenziamento della tutela degli investitori è, da qualche tempo, all’attenzione
            di alcune Autorità di vigilanza dei mercati finanziari. In particolare, sia la Financial
            Services Authority [FSA 2008] sia la Consob [Consob 2010] hanno pubblicato rassegne sul
            tema; alcune iniziative sono state avviate anche dall’Ocse [OECD 2010] e dalla
            Commissione Europea [European Commission 2010]. Quest’ultima, prendendo spunto da una
            ricognizione periodica relativa a 50 mercati retail da cui si
            evince che quello finanziario è il peggiore rispetto a performance,
            comparabilità dei prodotti offerti, applicazione delle regole di tutela degli
            investitori e grado di soddisfazione complessiva degli stessi [European Commission
            2009], ha raccolto evidenza sperimentale sui fattori che influenzano le scelte di
            investimento dei risparmiatori retail con l’obiettivo di
            contribuire al dibattito sul potenziamento degli strumenti di
                policy utilizzabili dal regolatore dei mercati finanziari[2]. 
Lo spettro di misure applicabili
            dalle Autorità di vigilanza è abbastanza ampio e, come noto, va da provvedimenti molto
            invasivi tesi ad indirizzare le scelte individuali nella direzione ritenuta corretta,
                all’investor education e alla disclosure
            delle caratteristiche dei prodotti finanziari, volte rispettivamente a migliorare gli
            strumenti cognitivi e le informazioni disponibili agli investitori. Secondo la finanza
            comportamentale i regolatori, nell’ambito delle regole di condotta dettate agli
            intermediari, possono anche adoperarsi per favorire lo sviluppo di un servizio di
            consulenza «prescrittiva» in grado di guidare il processo decisionale del cliente nel
            suo miglior interesse. 
Come illustrato nella seconda parte
            di questo capitolo, gli interventi paternalistici (di stampo autoritario o di tipo
            libertario) non registrano un consenso unanime. Alcuni ritengono efficace indirizzare le
            scelte individuali fissando un’opzione predefinita (o di default),
            che può essere abbandonata solo con una rinuncia esplicita (come nel caso dell’adesione
            a forme di previdenza complementare), ovvero limitare le opzioni disponibili. Il divieto
            o la limitazione dell’investimento nei cosiddetti prodotti strutturati, ad esempio, è un
            tema attorno al quale si inizia a registrare un certo dibattito in ambito accademico,
            essendo stato dimostrato che l’investimento in tali prodotti è quasi sempre subottimale
            [Fischer 2007; Thorsten e Rieger 2009]. 
Altri invece ritengono che
            l’applicazione indiscriminata di misure paternalistiche penalizzi i soggetti che non
            soffrono degli errori cognitivi e dei bias comportamentali che si
            intendono correggere: sebbene in linea di principio sia possibile escludere dalle tutele
            paternalistiche i meno «bisognosi», nella pratica può essere molto difficile
            discriminare tra categorie di individui in modo da graduare gli interventi in funzione
            delle relative caratteristiche [Jolls e Sunstein 2006]. Quando le decisioni individuali,
            inoltre, sono sub-ottimali per effetto di una sovrastima del rischio, all’approccio
            paternalistico si potrebbero anteporre forme di intervento meno
            invasive.
        
Limitare fortemente le opzioni di
            scelta, infine, potrebbe precludere l’affermazione di meccanismi correttivi «endogeni»
            (sia pure a seguito di opportuni «stimoli» di natura pubblica), quali ad esempio lo
            sviluppo di un servizio di consulenza indipendente e allineato con gli interessi del
            cliente. 
All’approccio paternalistico taluni
            preferiscono, quindi, forme di intervento definite di debiasing through
                law, ossia tese alla «disattivazione» dei presupposti che alimentano gli
            errori decisionali [Jolls et al. 1998].
            In questo contesto si collocano l’investor education, in quanto
            strumento utile per l’innalzamento della cultura finanziaria e della consapevolezza
            degli errori comportamentali, e la trasparenza informativa, purché opportunamente
            modulata rispetto sia alla fruibilità dei contenuti sia alle modalità di
            rappresentazione dell’informazione. 
1.1.
                Educazione finanziaria e tecniche di «debiasing» 



L’investor
                    education può trovare impiego sia per colmare deficit cognitivi
                dovuti a una scarsa cultura finanziaria, sia per correggere le distorsioni
                riconducibili a veri e propri bias comportamentali.
                L’educazione finanziaria «tradizionale» affronta il primo aspetto e si sostanzia
                soprattutto nella divulgazione di informazioni e nell’istruzione: la sua efficacia,
                tuttavia, dipende fortemente dalle modalità di attuazione delle iniziative che
                dovrebbero essere molto capillari e concordate tra Autorità di vigilanza,
                associazioni di categoria e scuole. Come si vedrà meglio nella seconda parte del
                capitolo, tuttavia, i programmi di investor education non
                sempre sortiscono effetti significativi. Le verifiche empiriche relative
                prevalentemente al caso statunitense, ad esempio, mostrano che l’impatto su tasso di
                risparmio, ricchezza e risparmio previdenziale di una maggiore offerta di
                informazione è positivo ma modesto [Lusardi e Mitchell 2007]. 
La correzione degli errori
                comportamentali passa attraverso tecniche di debiasing mirate a
                rendere gli individui consapevoli degli errori nei quali possono incappare nel corso
                di un processo decisionale. Un programma di debiasing può
                combinare l’utilizzo di una o più tecniche: l’avviso (warning),
                che si limita a segnalare al soggetto la circostanza in cui sta compiendo un errore;
                la descrizione dell’errore; il riscontro (feedback), che
                riporta le conseguenze dell’errore alla situazione personale, e l’addestramento
                    (training), ossia l’applicazione del comportamento corretto
                in più contesti [Fischhoff 1982]. Il processo di
                apprendimento più incisivo sembra essere comunque quello basato sul
                    learning by doing, che rende più agevole la memorizzazione
                dell’errore, delle sue conseguenze e delle azioni correttive necessarie; al
                proposito alcuni autori suggeriscono l’utilizzo di opportuni strumenti, strutturati
                in modo interattivo e accessibili on line, che consentano di
                simulare situazioni di scelta in condizioni di incertezza e di apprendere, per
                questa via, dai propri errori [FSA 2008; Weber e Welfens 2008]. 
L’efficacia delle tecniche di
                    debiasing non è tuttavia pacifica, soprattutto quando le
                anomalie comportamentali da correggere sono legate a specifici tratti psicologici
                dell’individuo (ad esempio, avversione alle perdite) piuttosto che a deficit
                cognitivi. Per alcuni errori, poi, sembrerebbe necessaria la combinazione di più
                tecniche; per altri la correzione sarebbe controproducente inducendo nuovi
                    bias[3]. 
In generale,
                    l’investor education, soprattutto quando si sostanzia nella
                divulgazione di nozioni, può generare information overload,
                ossia incapacità da parte dei soggetti destinatari di acquisire ed elaborare le
                    informazioni ricevute [Lacko e Pappalardo 2004]; essa può
                altresì rafforzare atteggiamenti di ottimismo, overconfidence e
                illusione del controllo che sono alla base di ulteriori distorsioni nella corretta
                percezione del rischio [Willis 2008]. 
L’investor
                    education, quindi, non può essere considerata una opzione di
                    policy risolutiva, ponendosi invece in un rapporto di
                complementarietà con misure di tutela «contigue»: tra queste, merita particolare
                attenzione il potenziamento della trasparenza informativa. 

1.2.
                Regole di trasparenza sulle caratteristiche dei prodotti finanziari 



Gli ambiti di intervento in
                materia di trasparenza informativa sono molteplici, potendo riguardare
                l’informazione pre e/o post-contrattuale così come l’informazione periodica; le
                prescrizioni del regolatore possono indirizzarsi ai soli contenuti, che possono
                essere circoscritti ovvero definiti negli elementi minimali, e/o alla forma
                opportunamente semplificata e standardizzata in modo da consentire anche confronti
                tra strumenti finanziari alternativi[4].
            
Sebbene la semplificazione e la
                standardizzazione possano mitigare alcuni fenomeni distorsivi, quali ad esempio
                    l’information overload, l’efficacia della
                    disclosure può essere fortemente compromessa da deficit
                cognitivi e bias comportamentali. 
Il Rapporto della Commissione
                europea prima citato mostra, con riferimento a un campione di 6.000 risparmiatori
                residenti in 8 paesi europei, che la comprensione delle caratteristiche dei prodotti
                finanziari è generalmente molto bassa, così come basso è il numero di alternative
                considerate prima di effettuare una scelta. In particolare, il processo decisionale
                sembrerebbe guidato soprattutto dalla familiarità con il prodotto e con
                l’intermediario distributore [European Commission 2010]. 
Rispetto all’informazione
                post-contrattuale, inoltre, la riluttanza degli individui a modificare una decisione
                già presa (status quo bias) indebolisce gli effetti della
                    disclosure anche quando riguarda temi agevolmente
                comprensibili dal risparmiatore [FSA 2008]. Ad esempio, sebbene oggetto di
                    disclosure analitica, al peggioramento delle condizioni
                applicate sui conti correnti e sui depositi raramente corrisponde la chiusura del
                rapporto intrattenuto con la banca. 
Un «eccesso» di informazione,
                come si è già ricordato, può altresì alimentare atteggiamenti di
                    overconfidence e ottimismo finendo, paradossalmente, con il
                danneggiare l’investitore: con riferimento al caso italiano, ad esempio, è stato
                mostrato che i soggetti che dedicano maggior tempo all’acquisizione di informazioni
                movimentano più frequentemente e diversificano meno il portafoglio, con riflessi
                negativi sulla performance [Guiso e Jappelli 2006]. 
L’efficacia della
                    disclosure può essere pregiudicata, inoltre, dalle modalità
                di presentazione dell’informazione, vista la sensibilità degli individui al
                cosiddetto effetto inquadramento (framing effect)[5]. In particolare, alcuni studi hanno verificato il ricorrere del
                cosiddetto visual framing, ossia
                l’attitudine dei soggetti a modificare le proprie scelte a seconda del formato
                grafico con il quale viene rappresentata una determinata variabile. Con particolare
                riferimento all’informazione finanziaria delle società quotate, ad esempio, è stato
                documentato che la rappresentazione mediante grafici migliora l’accuratezza dei
                giudizi e delle previsioni relative all’andamento delle variabili finanziarie ma si
                presta, al tempo stesso, a numerose manipolazioni che possono alterare la percezione
                del fenomeno e il giudizio [Penrose 2008]. 

1.3. Il
                ruolo degli intermediari e la «disclosure» dei conflitti di interesse 



I limiti della
                    disclosure delle caratteristiche dei prodotti finanziari
                possono essere superati, nell’ambito di un rapporto di consulenza «prescrittivo»,
                attraverso la comunicazione verbale e l’interazione tra consulente e investitore. 
Ponendosi a metà strada tra
                l’approccio descrittivo e l’approccio normativo, Kahneman e Riepe [1998], infatti,
                qualificano la consulenza come «l’attività prescrittiva il cui obiettivo principale
                consiste nel guidare gli investitori nel processo decisionale nel loro migliore
                interesse». In altri termini, la consulenza dovrebbe ridurre il divario tra scelte
                osservate e scelte ottimali secondo le prescrizioni della teoria classica, aiutando
                il cliente a orientarsi nell’ambito di un flusso di informazioni eccessivo,
                interpretare correttamente le informazioni a prescindere dalle modalità di
                presentazione, valutare con attenzione elementi che, pur essendo molto rilevanti,
                sfuggono alla sua percezione. 
In linea di principio sarebbe
                nell’interesse del consulente cercare di correggere gli errori cognitivi e
                comportamentali che, alimentando un disallineamento tra le aspettative del cliente e
                i risultati realizzati (sulla base di una strategia di investimento «corretta»,
                ossia aderente alle indicazioni normative della teoria standard), possono generare
                insoddisfazione e minare la stabilità del rapporto di consulenza. 
Non si può escludere, tuttavia,
                che gli stessi consulenti siano affetti da errori cognitivi e comportamentali: i
                cosiddetti professionals, infatti, non sembrerebbero immuni da
                    framing effects [Roszkowski e Snelbecker 1990] o
                dall’applicazione di euristiche tra cui, ad esempio, l’ancoraggio. Quest’ultimo
                sarebbe alla base di una certa inerzia nell’aggiornamento delle proprie opinioni da
                parte dei consulenti a fronte dell’arrivo di nuove
                informazioni [Diacon 2004]. 
I soggetti potenzialmente più
                bisognosi di consulenza, inoltre, possono risultare poco inclini a richiedere tale
                servizio. Con specifico riferimento al caso italiano, ad esempio, i servizi di
                consulenza appaiono relativamente poco diffusi fra le famiglie, mentre la
                probabilità di delegare a gestori professionali le scelte di investimento in
                alternativa all’investimento diretto in singoli strumenti finanziari rischiosi
                (risparmio gestito versus amministrato) è più elevata per le
                famiglie residenti nelle regioni del Centro e del Nord e, in generale, sembra
                correlata positivamente con la dimensione del patrimonio da gestire e con
                l’avversione al rischio [Consob 2006]. 
Sembrerebbe, inoltre, che i
                soggetti con un grado di educazione finanziaria più basso ricorrano meno al servizio
                di consulenza. Consob [ibidem] non trova alcun legame tra
                queste due variabili ma Calcagno e Monticone [2011], sempre con riguardo al caso
                italiano, mostrano al contrario che sono gli individui con maggiore conoscenza
                finanziaria ad esibire una maggiore propensione a rivolgersi a un consulente
                (sebbene poi le informazioni così acquisite vengano utilizzate per definire
                autonomamente la propria strategia di investimento). Giungono alla stessa
                conclusione Bucker-Koenen e Koenen [2011], i quali trovano che la probabilità di
                accettare le proposte di investimento del consulente finanziario è negativamente
                correlata con il grado di financial education. 
Georgarakos e Inderst [2010]
                mostrano che la propensione a seguire le raccomandazioni di investimento di un
                consulente dipende dalla percezione delle proprie capacità e delle proprie
                conoscenze nelle materie finanziarie: gli investitori con un basso livello di
                    self-confidence tendono ad affidarsi al servizio di
                consulenza e partecipano al mercato azionario solo se il grado di fiducia è alto;
                viceversa, per i self-confident prevale la tendenza a decidere
                in autonomia e a investire in asset rischiosi se la fiducia nel sistema legale di
                tutela dei diritti degli investitori è elevato. 
Un ulteriore elemento che può
                indebolire il ruolo della consulenza è correlato a eventuali conflitti di interessi
                che originano dal sistema di incentivi [Inderst Ottaviani 2009] e dalle
                caratteristiche strutturali e dalle dinamiche competitive del comparto
                dell’intermediazione mobiliare [Krausz e Paroush 2002]. Alcuni contributi hanno
                indagato, a livello teorico, le possibili ricadute della presenza di conflitti di
                interessi sulle scelte di investimento dei clienti, indicando una eccessiva tendenza
                a delegare da parte degli investitori meno informati e
                quindi incapaci di percepire tali conflitti [Ottaviani 2000], una attitudine a non
                seguire le raccomandazioni di investimento ricevute [Hacketal et
                    al. 2009], una tendenza da parte dei consulenti a impegnarsi e a
                trasmettere più informazioni solo se i clienti sono informati ed esperti nelle
                materie finanziarie [Calcagno e Monticone 2011; Bucker-Koenen e Koenen 2011]. 
La
                    disclosure dei conflitti di interessi e il passaggio a
                sistemi di remunerazione dei consulenti più trasparenti sembrano individuare,
                dunque, aree di intervento che potrebbero favorire la diffusione di un servizio di
                consulenza allineato con gli interessi dei clienti. L’efficacia della
                    disclosure dei conflitti di interessi, tuttavia, non è
                scontata. L’evidenza sperimentale riportata in European Commission [2010] mostra, ad
                esempio, che essa viene correttamente percepita dal cliente solo se posta in
                notevole risalto, con modalità assimilabili a un health
                warning; essa inoltre può innescare la aprioristica decisione di non
                seguire le raccomandazioni del consulente (contrarian reflex)
                anche quando sarebbe opportuno farlo. 
Anche forme di remunerazione
                dei consulenti più trasparenti possono non essere gradite agli investitori se, come
                accade nel caso di una up-front fee, esse sono percepite come
                una perdita secca in quanto più visibili e più agevolmente quantificabili di forme
                alternative di remunerazione che possono passare inosservate (si pensi ad esempio
                alle commissioni parametrate al volume e alla tipologia di strumenti finanziari
                distribuiti dalle reti di vendita) [Consob 2011; European Commission 2010]. 
L’efficacia della consulenza
                nell’orientare correttamente le scelte degli investitori può incontrare un ulteriore
                limite nelle modalità e nella tipologia di informazioni comunemente acquisite dai
                consulenti ai fini della classificazione del cliente e della individuazione dei
                prodotti più adeguati dati la sua tolleranza al rischio, la situazione finanziaria e
                gli obiettivi di investimento. I questionari generalmente utilizzati dagli
                intermediari per «profilare» i clienti, infatti, consentono di valutare la capacità
                economica di sopportare il rischio, ma non la tolleranza al rischio, configurandosi
                nella maggior parte dei casi come asset allocation calculators
                [Yook e Everett 2003]. È invece essenziale, per lo sviluppo di un servizio di
                consulenza efficace, rilevare in modo attendibile e valido la tolleranza al rischio,
                seguendo le indicazioni che al proposito sono state elaborate coniugando gli assunti
                della psicometria e delle neuroscienze [Holzhauer e McLeod 2009; Roszkowski
                    et al. 2008]. 
Il ruolo della consulenza nel
                contenimento degli errori comportamentali, dunque, non è scevro da ambiguità e
                nemmeno la scarsa evidenza empirica disponibile è riuscita
                a dare indicazioni decisive. Uno studio su un campione di investitori israeliani
                mostra, infatti, che i portafogli assistiti da consulenti sarebbero meglio
                diversificati di quelli indipendenti [Shapira e Venezia 2001]; per contro,
                l’evidenza relativa a un campione di investitori tedeschi documenta che le
                    performance dei portafogli assistiti risultano peggiori e
                che i soggetti che si avvalgono della consulenza appartengono prevalentemente alla
                fascia degli investitori più anziani e più abbienti [Hackethal et
                    al. 2009]. 


2.
            L’efficacia dell’educazione finanziaria in campo pensionistico 



I cittadini fronteggiano un mondo
            sempre più complesso e si trovano a decidere da soli su aspetti cruciali per il loro
            benessere individuale, ma anche con ricadute sociali, e la risposta comune è quella di
            aumentare la consapevolezza attraverso l’educazione finanziaria. Se tutti concordano
            sulla necessità di innalzare il livello minimo di conoscenze in campo finanziario
            dell’intera popolazione, più controverso è se l’educazione debba rappresentare il focus
            degli sforzi di policy. In fondo, la relazione tra cultura e scelte finanziarie virtuose
            è controversa e gli errori compiuti da investitori professionali[6] sono una prova del fatto che il know how non è sufficiente. Questo pone
            problemi di policy. Negli Stati Uniti, ad esempio, Willis [2008]
            con Against financial education ha aperto un vivace dibattito sul
            tema. Che l’educazione finanziaria possa rappresentare la strada da seguire è una
            visione seducente, in quanto consente di mantenere un sistema liberale e basato sulle
            forze di mercato e al contempo di aumentare il benessere dei cittadini, ma le evidenze
            sulla capacità delle campagne di educazione finanziaria di influire sulla
                financial capability dei cittadini è insufficiente e
            contraddittoria, come anche osservato da de Meza, Irlenbusch e Reyniers [2008] in
            un’indagine svolta in Gran Bretagna per l’FSA. Per Willis, la fiducia posta sulle
            potenzialità dell’educazione finanziaria è basata su presupposti non plausibili, data la
            velocità con cui evolve il sistema finanziario, data la distanza che esiste tra
            l’attuale grado di competenze in capo ai consumatori e quelle richieste per comprendere
            le caratteristiche e la natura di molti strumenti finanziari offerti oggi, data la
            disparità di risorse disponibili per raggiungere i consumatori
            da parte di educatori, da un lato, e da istituzioni finanziarie, dall’altro, data poi la
            persistenza di errori comportamentali nel processo di decisionale. Se la fiducia posta
            nelle potenzialità dell’educazione finanziaria può essere innocente, non è però priva di
            minacce e di conseguenze negative e in un’analisi costi-benefici non è chiaro l’impatto
            netto sul benessere dei cittadini. Vi è poi il rischio latente che per alcuni
            consumatori l’educazione finanziaria possa generare, come ricordato nelle pagine
            precedenti, condizioni di eccessiva sicurezza senza un equivalente incremento nelle
            effettive capacità con effetti negativi su decisioni e azioni. Con una ideologia di
            liberismo estremo in cui la regolamentazione ruota intorno all’educazione finanziaria,
            la colpa della decisione sbagliata ricade sul cittadino che ha compiuto l’errore. Come
            normalmente il cittadino non si improvvisa medico o avvocato, pur in presenza di
            campagne di informazione circa le buone pratiche sanitarie o legali, altrettanto non è
            consigliabile faccia in campo finanziario diventando l’unico consulente di sé stesso. 
In generale, sopravvalutare gli
            effetti dell’educazione finanziaria può essere controproducente in un sistema animato da
            agenti non pienamente razionali. L’educazione finanziaria è una misura necessaria per
            aumentare il benessere collettivo, ma non è sufficiente ad indirizzare le azioni dei
            consumatori verso comportamenti pienamente virtuosi. Duflo e Saez [2003], misurando gli
            effetti delle cosiddette benefit fair, giornate di informazione
            sulla previdenza sociale, hanno riscontrato un effetto relativamente modesto sul tasso
            di adesione. La tabella 8.1 riassume i principali risultati raccolti da Choi
                et al. [2006a], ad esempio, tutti i partecipanti a un seminario
            offerto dal datore di lavoro hanno espresso un interesse a risparmiare di più, ma
            soltanto il 14% ha aderito al piano previdenziale. Un simile scollamento tra intenzioni
            e azioni si ritrova nelle decisioni sui tassi di contribuzione e sull’asset
                allocation. Conferme vengono da Clark et al. [2006]
            i quali, in una inchiesta campionaria condotta presso i risparmiatori durante seminari
            di educazione finanziaria, registrano che alla domanda circa l’intenzione di partecipare
            o aumentare la contribuzione ai piani le risposte affermative risultano rispettivamente
            del 41 e del 37%, ma, grazie a verifiche effettuate alcuni mesi dopo, scoprono che
            l’intenzione si è trasformata in azione in meno del 50% dei casi. 
Nonostante le evidenze
            contrastanti, l’educazione finanziaria riveste un ruolo essenziale e l’obiettivo di
            aumentare la cultura numerico finanziaria non deve essere visto in alternativa ad azioni
            di natura paternalistica, poiché i due interventi devono completarsi
            a vicenda. Una maggiore educazione finanziaria è necessaria per
            ridurre le asimmetrie informative e convivere con le maggiori incertezze e
            responsabilità che caratterizzano le pensioni del futuro. Secondo Lusardi [2008] allo
            stesso modo in cui le persone non possono circolare senza patente di guida così dovrebbe
            essere richiesta una financial license prima che gli individui
            assumano decisioni sulle loro pensioni, investimenti e mutui. Come nel passato sarebbe
            stato impossibile partecipare alla modernizzazione senza saper leggere e scrivere,
            sembra difficile che si possa convivere con i rischi del futuro senza possedere almeno
            l’ABC della finanza. Fondamentale è però ragionare sul modo più efficace per veicolare
            l’educazione finanziaria. 
TAB. 8.1.
                L’efficacia dell’educazione finanziaria: intenzioni vs azioni
	 	Partecipanti ai seminari 	Non partecipanti
                                 ai seminari 
	Azione
                            pianificata 	pianificano  cambiamento 	effettuano  cambiamento 	effettuano  cambiamento 
	Non partecipanti

	Iscrizione ai piani
                                
401(k)
	100%
	14%
	
                            7%

	 
	Partecipanti ai piani
                            401(k)

	Aumentare il tasso
                                
di contribuzione
	
                            28%
	
                            8%
	
                            5%

	Modificare il
                                sistema 
di selezione dei fondi
	
                            47%
	15%
	10%

	Modificare
                                l’asset 
allocation
	
                            36%
	10%
	
                            6%

	Fonte: Nostra elaborazione su
                        Choi et al. [2006a]




In tema di pensioni un programma
            efficace di educazione finanziaria ha il compito di supportare il decisore nello
            stabilire correttamente i parametri per la pianificazione: rischio tollerabile e
            obiettivi effettivamente perseguibili. Se per un agente razionale rischi e obiettivi
            sono variabili oggettive e non ambigue, in presenza di razionalità limitata e modelli
            cognitivi «distorti» diventano condizioni molto più complesse da qualificare. L’apporto
            che le neuroscienze potranno fornire nel definire modelli pedagogici opportuni è alto,
            ma ancora poco esplorato. Il modo in cui viene presentato il rischio influenza la
            reazione del decisore, agendo su diversi ambiti del sistema cerebrale. Le moderne teorie
            che attingono dalla psicologia cognitiva e dalle neuroscienze
            segnalano l’esistenza di due fondamentali metodi attraverso cui gli esseri umani
            percepiscono i rischi. Come riferito da Slovic et al. [2004], da
            una parte, agisce un «sistema analitico» che usa algoritmi e regole di tipo normativo
            quali il calcolo delle probabilità, sistemi logici formali e sistemi di valutazione del
            rischio. È un approccio che opera con relativa lentezza, impone sforzo e richiede un
            controllo cosciente. Dall’altro, interviene un «sistema pratico o di esperienza» che ha
            natura intuitiva, agisce velocemente, ricorre ad automatismi ed è generalmente attivato
            in modo inconscio. Il sistema pratico ha consentito agli essere umani di sopravvivere
            durante la lunga fase evoluzionistica e rimane oggi il metodo più comune e naturale di
            reagire e comprendere il rischio. Si basa prevalentemente su immagini e associazioni che
            attraverso l’esperienza si legano a emozioni e reazioni affettive (buone o cattive).
            Questo sistema rappresenta il rischio nella forma della sensazione. Chi propone di
            rappresentare il rischio unicamente sotto forma di una analisi formale tende a
            considerare le risposte di natura affettiva come irrazionali e da arginare. La scelta di
            questo tipo di paradigma disconosce quanto accade in realtà. Il sistema
            razionale-analitico opera in parallelo con quello affettivo-pratico e ciascun sistema
            alimenta e guida l’altro. Diversi studi hanno dimostrato che il ragionamento di tipo
            analitico non risulta efficace se non è guidato da emozioni o reazioni affettive. Un
            sistema decisionale razionale richiede un’opportuna integrazione dei due modelli
            cognitivi. Entrambi i sistemi presentano vantaggi, errori e limiti. L’educazione al
            rischio non può dunque che passare attraverso l’integrazione dei diversi sistemi. Il
            sistema analitico e quello pratico sono ovviamente attivati anche davanti a scelte di
            risparmio e pianificazione e le reazioni che ne possono derivare sono diverse. Indagando
            su tale aspetto, Benartzi, Iyengar e Previtero [2007] scoprono comportamenti molto
            interessanti e utili per progettare modalità efficaci di veicolare contenuti di
            alfabetizzazione finanziaria. L’oggetto dell’esperimento è quello di comprendere il
            tasso di contribuzione ottimale. Per far ciò, ad un gruppo di intervistati si presentano
            i montanti dei piani pensionistici funzione di diversi tassi di contribuzione nella
            forma canonica di ammontare di denaro, mentre un secondo gruppo riceve la stessa
            informazione rappresentata non come valore numerico, bensì come diversa tipologia di
            appartamenti acquistabili al momento del pensionamento con la cifra in questione. I
            risultati mostrano che davanti alla rappresentazione pratica (quanto posso acquistare
            con il denaro accumulato) aumenta la consapevolezza e la
            comprensione del significato sottostante le dinamiche del piano di accumulo e il tasso
            di risparmio sale di quasi 4 punti percentuali. 
Questo esperimento di Benartzi,
            Iyengar e Previtero aiuta a concentrare l’attenzione su come impostare un piano di
            educazione finanziaria, ovvero come veicolare e trasferire in modo efficace concetti
            complessi quali il rischio di un investimento. Secondo Ekwall e Shanker [2003], due
            esperti di disturbi dell’apprendimento, le persone ricordano: 10% di quello che leggono,
            20% di quello che sentono, 30% di quello che vedono, 50% di quello che sentono e insieme
            vedono, 70% di quello che dicono, 90% di quello che dicono e insieme fanno. Naturalmente
            questa progressione di funzionalità cross-modale deve essere parametrata a stadi di
            sviluppo, motivazioni e pratiche possibilità di apprendere attraverso il fare. Va poi
            aggiunto che vi sono numerose evidenze del fatto che il modo in cui gli agenti economici
            ricevono informazioni sul rischio degli investimenti influenza il loro grado di
            comprensione del rischio stesso e il loro comportamento. In genere, si tende a
            distinguere il modo in cui apprendiamo e decidiamo in termini di rischio in due
            categorie principali: descrizione e esperienza. Le decisioni prese
            in base alla descrizione dipendono da probabilità esplicite associate ai possibili
            risultati, mentre le decisioni da esperienza originano da risultati possibili o scenari
            plausibili presentati ai decisori, in altre parole nel caso dell’esperienza le
            probabilità sono inferite dai risultati e non viceversa. Per gli investimenti, il
            rischio può essere descritto in modo sintetico, ad esempio attraverso la presentazione
            dei rendimenti storici e della loro volatilità, ma può essere anche fornito attraverso
            feedback ricevuti su decisioni assunte in precedenza o attraverso l’osservazione dei
            risultati ottenuti dal mercato. In proposito, Lejarraga [2010] dimostra che la
            comprensione di fenomeni complessi può migliorare attraverso approcci cognitivi basati
            sull’esperienza. In un esperimento ad alcuni partecipanti vengono presentate le
            probabilità di pioggia in quattro diverse città, mentre ad altri si permette di
            verificare direttamente e ripetutamente le condizioni meteorologiche. Alla richiesta di
            stimare la frequenza di giorni di pioggia, il secondo gruppo fornisce una valutazione
            più accurata del primo. 
La letteratura in tema di
                experience-description gap documenta situazioni in cui i due
            modelli conducono a decisioni diverse. Ad esempio, Hertwig et al.
            [2004] dimostrano che le decisioni associate a descrizioni di tipo numerico
            differiscono in modo significativo dalle decisioni assunte in base all’esperienza. Nel
            primo caso, gli agenti tendono a
                sovrastimare le basse probabilità di realizzazione di eventi
            estremi, confermando conclusioni presenti nella Prospect Theory, ma
            quando possono sperimentare il rischio, ad esempio attraverso simulazioni, il loro
            comportamento risulta coerente con una sottostima delle basse
            probabilità. Rakow e Newell [2010], in una rassegna della letteratura, mostrano altre
            evidenze in tale senso, ma sottolineano la mancanza di accordo circa le motivazioni di
            tali comportamenti. 
Haisley et
                al. [2010] approfondiscono il tema dell’experience-description
                gap con riferimento alle scelte di investimento, ambito decisionale
            continuo e più complesso di quelli esaminati comunemente in letteratura. Nel lavoro si
            confrontano le reazioni e i comportamenti di investitori a quattro diversi modi di
            comunicare il rischio: rappresentazioni numerica e grafica, test in cui sperimentare
            empiricamente la situazione rischiosa, infine, una sorta di «simulatore di rischio» in
            cui vengono combinati i tre metodo precedenti. Gli investitori tendono ad assumere più
            rischio, aumentando la loro allocazione e la loro fiducia in investimenti più rischiosi,
            quando informati attraverso il simulatore e l’esperienza pratica. Poiché l’industria
            finanziaria ha un notevole grado di discrezionalità nel modo di fornire le informazioni
            agli investitori, i risultati appena ricordati assumono una valenza non trascurabile sia
            per la corretta impostazione di un piano di educazione finanziaria sia per eventuali
            riflessioni di tipo regolamentare. 

3.
            Architettura delle scelte e pensioni 



Secondo gli economisti
            comportamentali, l’educazione finanziaria deve svolgere un ruolo ancillare e il nesso di
            causalità deve essere invertito: non è l’educazione a guidare il cambiamento del
            comportamento, ma il cambiamento deve avvenire prima ed indipendentemente dal livello di
            conoscenza finanziaria. «È utile tenere un seminario per spiegare i vantaggi del piano;
            aver subito pronti i moduli da compilare lo è ancora di più» [Thaler e Sunstein 2008].
            Se gli agenti hanno limitata razionalità decisionale, la scelta di investire unicamente
            sull’educazione finanziaria non appare una misura sufficiente a garantire l’instaurarsi
            di comportamenti virtuosi. Per questo non può che avere luogo un dibattito
            politico-filosofico circa il ruolo della regolamentazione nell’influenzare e incanalare
            i comportamenti in modo da incrementare il benessere individuale e
            collettivo.
        
Come illustrato da Beltrametti
            [2005] con «paternalismo» si intende una situazione nella quale un intervento limitatore
            della libertà di una persona è attuato nell’interesse della persona stessa (quanto meno
            nelle intenzioni dichiarate da chi limita la libertà altrui). In presenza di agenti
            economici dotati di forme di razionalità più realistiche rispetto a quelle astrattamente
            attribuite all’homo oeconomicus dalla tradizione classica possono
            manifestarsi forme di paternalismo non solo «autoritario». Nel caso del
                paternalismo autoritario un’autorità impone ad un altro
            soggetto modalità di utilizzo di risorse di proprietà del soggetto medesimo in nome del
            (reale o presunto) benessere di questo. Si tratta quindi di una situazione nella quale
            si ha una negazione delle preferenze di alcuni individui e la presenza di una gerarchia
            tra le preferenze dei diversi soggetti coinvolti. Ciò implica che alcune preferenze
            siano «meno perfette» di altre e che a coloro che hanno preferenze «più imperfette»
            manchi la consapevolezza di tale imperfezione. Il paternalismo dei
                donatori consiste nell’introduzione di limitazioni nell’uso delle risorse
            donate che il donante impone al beneficiario della donazione. Per esempio, negli Usa il
            programma pubblico Food Stamps, a sostegno delle persone in
            condizioni di povertà, prevede erogazioni che sono condizionate all’uso delle risorse
            per l’acquisto di beni alimentari di primaria necessità. Nel paternalismo di
                Ulisse un soggetto chiede nel proprio interesse che venga ridotta la
            propria libertà di scelta: il riferimento è ovviamente all’episodio
                dell’Odissea [canto XII] in cui Ulisse incontra le sirene. Come
            è noto, Ulisse ha due obiettivi che – in assenza di un aiuto esterno – sono
            incompatibili tra loro: nel breve periodo vuole ascoltare il canto delle sirene, nel
            medio periodo vuole tornare a Itaca. Siamo quindi nella tipica situazione di incoerenza
            temporale. Thaler e Sunstein [2003] presentano un’ulteriore forma descritta come
                paternalismo libertario. Il paternalista libertario è
            paternalista in quanto rivendica il diritto di modificare l’architettura della scelta
            quando questa può migliorare la qualità delle decisioni. È libertario in quanto non
            sostituisce una scelta imposta dall’alto a una scelta individuale, ma lascia agli
            individui esattamente lo stesso tipo di opzioni (donare o non donare gli organi?).
            Questa forma di paternalismo, basata sulle scoperte circa l’agire umano fatte dagli
            economisti comportamentali, si differenzia sotto molti aspetti dalle alternative più
            tradizionali. Innanzitutto, non si assume necessariamente che le istituzioni conoscano
            meglio degli stessi individui ciò che è buono e giusto per questi ultimi, piuttosto, si
            ritiene che gli individui sappiano ciò che è più opportuno per loro
            stessi, ma che incorrano poi in difficoltà nel comportarsi in
            modo coerente. In secondo luogo, le esternalità non sono la motivazione primaria alla
            base della decisione di intervenire, piuttosto, il fulcro del ragionamento qui riguarda
            il miglioramento del benessere degli individui attraverso la minimizzazione di quelle
            che Herrnstein et al. [1993] definiscono «internalità negative»: i
            costi privati dovuti alla mancanza di auto-controllo e alla procrastinazione. Infine,
            non si intende limitare la libertà di scelta, né si vuole ricorrere agli strumenti
            classici adottati nelle forme autoritarie di paternalismo, ovvero le proibizioni, le
            imposizioni fiscali e infine i sussidi. L’architettura delle scelte è così chiamata
            poiché ricorre a meccanismi di impegno, a standard intelligenti di opt-in e opt-out, a
            etichette ben congegnate e all’utilizzo di modalità di presentazione dei fatti
            opportunamente manipolatoria. Secondo Korokbin [2009] più in generale l’architettura
            delle scelte si sviluppa attraverso quattro diversi strumenti: gli interventi
            informativi, la selezione di regole di default, l’alterazione dei contesti decisionali e
            infine l’imposizione di temporanee proibizioni. 
Nell’utilizzo delle informazioni,
            gli individui normalmente deviano da quanto indicato nell’approccio bayesiano, perciò la
            scelta di quante e quali informazioni fornire loro così come la modalità con cui farlo
            può influenzarne il comportamento. A tal proposito, Thaler e Sunstein suggeriscono di
            imporre alle società emittenti carte di credito di fornire annualmente ai titolari un
            foglio di calcolo con il dettaglio delle varie spese attribuite (commissioni, interessi,
            spese per mora, ecc.) assieme all’algoritmo con cui sono state calcolate, in modo tale
            da permettere ai consumatori di svolgere un’analisi comparata tra vari fornitori. Nella
            stessa direzione va poi l’iniziativa della SEC sui «Summary prospectuses» [Release n.
            338861 del dicembre 2007] volta a semplificare le informazioni fornite agli investitori
            relativamente ai fondi di investimento. In proposito, Beshears et
                al. [2010] forniscono a possibili investitori informazioni relative ad
            alcuni fondi azionari ed obbligazionari attraverso il prospetto standard, la versione
            semplificata e, infine, la versione semplificata associata all’opzione di richiedere il
            prospetto completo. Dall’esperimento emergono alcune interessanti risultanze:
            innanzitutto, l’opzione di ottenere il set informativo completo è esercitata da pochi
            soggetti, a suggerire la scarsa rilevanza nel processo decisionale di dotazioni
            informative più ampie e dunque l’efficacia di una scheda prodotto e/o di un prospetto
            alleggerito; in secondo luogo, le scelte di investimento non sono influenzate dal modo
            in cui vengono fornite le informazioni, a confermare che una
            decisione efficace può essere assunta anche con un set informativo semplificato, grazie
            a cui, peraltro, l’investitore risparmia tempo e fatica. 
La selezione di regole di default
            procede spesso con l’alterazione dei contesti decisionali. In campo pensionistico,
            l’applicazione delle regole di default la si trova in prima battuta nei programmi di
            iscrizione automatica (automatic enrollment) e in modo più evoluto,
            grazie all’associazione dell’alterazione di contesti decisionali, nei piani di
                automatic escalation quali il piano SMART. Entrambe le soluzioni sono presentate come opzioni di default
            dalle quali attraverso un meccanismo di active election è possibile
            «optare fuori». Gli architetti possono disegnare piani di default relativamente
            semplici, come nel caso dell’iscrizione automatica, in cui l’intero impianto si basa
            sull’inerzia e sulla procrastinazione; ma possono disegnare anche progetti più ambizioni
            e articolati come nel caso dell’automatic escalation. Qui si
            sfruttano più anomalie cognitive: lo status quo bias (fatta la
            scelta non ci si muove più), la razionalità limitata (scelte semplici e efficaci per
            l’obiettivo posto), lo sconto iperbolico (la tendenza ad accettare di buon grado regole
            se operative in futuro), l’avversione alle perdite e l’illusione monetaria. 
Vi sono altri tipi di opzioni di
            default utili a superare gli errori indicati. Ad esempio, la decisione di indirizzare i
            contributori verso piani lifecycle, ad asset
                allocation variabile con l’età dei contributori, aiuta a superare lo
                status quo bias in tema di scelte di portafoglio. Questi
            prodotti hanno anche una potente funzione di framing e aiutano a
            gestire la complessità. Davanti a investitori con basso reddito e bassa conoscenza in
            campo finanziario, la soluzione lifecycle aiuta a gestire e
            superare la complessità insita nella scelta di costruzione del portafoglio. Quando poi
            la complessità decisionale viene da troppe alternative disponibili, alcuni sponsor di
            piani hanno deciso di mantenere la gamma ampia, ma al tempo stesso hanno preselezionato
            alcuni specifici fondi, sfruttando un meccanismo di endorsement
                effect. Infine, iniziative analoghe sono allo studio per aiutare i
            pensionati a scegliere di trasformare il capitale pensionistico in rendita, ad esempio
            cambiando i frame con cui tali strumenti sono proposti. 
In ambito pensionistico, sono
            ormai numerosi gli esempi di amministrazioni che hanno deciso di abbracciare la
            filosofia paternalitico-libertaria. Nell’estate del 2006 il Congresso degli Stati Uniti
            ha approvato il Pension Protection Act (PPA) che dà alle aziende un incentivo a versare i contributi integrativi
            ai dipendenti, a iscriverli automaticamente ai piani
            previdenziali e ad aumentare automaticamente le loro percentuali di contribuzione nel
            tempo. In particolare, per ottemperare al PPA si introduce anche una
            nuova classe di piani – i Qualified Default Investment Alternatives
                (QDIAs). Con questo indirizzo muta
            l’indicazione normativa circa le caratteristiche che il plan sponsor deve adottare nei
            piani di default: dal piano più conservativo a quello più opportuno date le esigenze di
            accumulazione. Vanno in quella direzione e rappresentano un esempio di QDIA i piani lifecycle. Il piano di
            risparmio previdenziale nazionale lanciato nel Regno Unito nel 2012, National
                Pension Saving Scheme (NPSS),
            prevede, oltre ad un forte contributo integrativo del datore di lavoro, l’adesione
            automatica. Nel 2007 la Nuova Zelanda con i piani KiwiSaver ricorre all’adesione
            automatica e a incentivi finanziari all’adesione, incluso un sussidio iniziale di mille
            dollari neozelandesi. 
Gli architetti delle scelte
            suggeriscono, infine, l’imposizione di temporanei impedimenti all’azione/decisione,
            quali le regole di cooling off, disegnate per impedire al decisore
            di agire sotto l’impulso di sistemi emotivi hot e per consentire
            l’attivazione di sistemi cold più analitici e razionali.
            L’importanza di questi tipi di regole è oggetto di indagine di Barclays Wealth [2011]
            che analizza le regole di auto-controllo in campo finanziarie e mostra come circa tre
            intervistati su quattro credano nell’utilità di tali regole e ben oltre il 90% del
            campione di HNWI consideri efficace il cooling off e
            l’esplicitazione di scadenze. 
3.1.
                Le distorsioni causate dalle opzioni di default e le proposte alternative 



Il paternalismo libertario
                suscita molto dibattito e solleva numerose critiche. Ad esempio, Glaeser [2006]
                sostiene che può causare un cattivo processo decisionale, è difficile da sottoporre
                a pubblico monitoraggio e può scadere in paternalismo autoritario. Korobkin [2009]
                argomenta invece che può indurre gli individui a prendere decisioni ottimali per se
                stessi, ma il benessere collettivo potrebbe non beneficiarne. Più in generale, come
                illustrato da Carlin et al. [2009], le soluzioni di default
                apportano benefici ogniqualvolta gli individui sono omogenei. Nel caso della
                donazione di organi dopo un incidente stradale letale non c’è differenza
                significativa tra la qualità degli organi di diversi donatori sani e la scelta di
                porre come opzione di default la donazione ha certamente un
                impatto positivo sul benessere collettivo. Altrettanto utile appare la
                determinazione di opzioni di default quando le informazioni acquisite dal
                    planner (l’architetto delle opzioni) sono di maggiore
                valore rispetto a quelle raccolte dai singoli individui. È, ad esempio, il caso
                dell’adesione automatica ai piani 401(k). Vi sono però situazioni in cui le opzioni
                di default potrebbero ledere il benessere complessivo. Ciò si verifica quando gli
                individui presentano bisogni più eterogenei e quando le informazioni che possono
                raccogliere i singoli assumono maggiore valore di quelle contenute nell’opzione di
                default. Nel caso dell’allocazione di portafoglio, l’offerta di opzioni scontate può
                disincentivare gli individui a informarsi di più e a prendere decisioni meglio
                tarate sulle proprie esigenze con conseguenze anche sul benessere collettivo. Anche
                Carroll et al. [2009] sostengono che le opzioni di default
                risultano socialmente desiderabili quando una maggioranza degli agenti condivide un
                ottimo e la scelta scontata spinge verso di esso (ad esempio investire in fondi a
                indice a basso costo). Tuttavia, anche un’opzione di default ben congegnata potrebbe
                apparire non desiderabile quanto le scelte ottimali dei vari agenti divergono. Si
                prenda, ad esempio, il caso di un’impresa la cui forza lavoro si compone da un parte
                di giovani, magari genitori all’interno di famiglie monoparentali, con grosse
                tensioni finanziarie, dall’altra, di lavoratori più adulti, la cui esigenza è quella
                di costruire velocemente un gruzzolo pensionistico. È chiaro che un piano
                pensionistico che offra di default un solo tasso di contribuzione può risultare
                improprio, peraltro, la soluzione di costruire delle opzioni di default su misura di
                ciascun lavoratore, basate su variabili demografiche osservabili, potrebbe non
                risultare comunque ottimale se si manifestassero altri elementi di eterogeneità
                difficili da verificare. In pratica poi, la scelta di differenziare le opzioni di
                default potrebbe generare problemi legali se si intravvedessero i presupposti di
                comportamenti discriminatori. 
L’efficacia manipolatoria
                dell’opzione di default è anche il suo maggior limite. Per Choi et
                    al. [2006a] l’accettazione acritica delle opzioni scontate è
                    the path of least resistance e deve essere tenuta in debita
                considerazione nella progettazione delle opzioni stesse. Chi effettua la
                    scelta passiva di sottoscrivere il piano offerto di default
                accetta mentalmente di non decidere e di fare proprie le varie decisioni assunte
                dallo sponsor del piano o dal datore di lavoro e questo può comportare
                l’accettazione passiva di tassi di contribuzione troppo bassi, così come il
                mantenimento di piani costruiti in modo troppo conservativo che, se non
                opportunamente modificati, sortiranno effetti negativi sui
                singoli aderenti al piano, ma in generale anche sulla collettività. 
Gli effetti collaterali dei
                piani di default non sono sempre prevedibili, ma l’architetto deve esserne cosciente
                e ponderarne le possibili conseguenze favorevoli e non attraverso un monitoraggio
                attento. Ad esempio, Mitchell et al. [2009], concentrandosi sui
                piani lifecycle, verificano l’ovvio e voluto risultato di soddisfare le esigenze dei
                meno financial literate (effetto framing)
                e di modificare la struttura di portafoglio dei nuovi iscritti ai piani (effetto
                    default), ma registrano anche un effetto inatteso. Un terzo
                e consistente gruppo di investitori di classe e educazione finanziaria media, per
                cui non vale l’effetto framing, acquista quote rilevanti di
                fondi lifecycle al di fuori di un programma di
                    automatic enrollment, quindi in assenza di opzioni di
                default. Le ragioni di tale comportamento non sono chiare, anche se potrebbero
                essere la risultanza di una strategia di investimento più sofisticata, ad esempio,
                una strategia core/satellite in cui la parte core è
                rappresentata dai fondi lifecycle e beneficia del
                ribilanciamento automatico, mentre la parte satellite è gestita
                in modo più attivo da parte degli investitori. A prescindere dall’effettiva
                motivazione, il risultato è che questi investitori si ritrovano ad avere una
                struttura di portafoglio in cui la componente azionaria risulta incrementata e
                l’impatto del rischio non sistematico ridotto. 
Non sempre poi l’opzione di
                default sortisce gli effetti voluti. È, ad esempio, ciò che è accaduto in Italia con
                l’applicazione della riforma della previdenza complementare (d.lgs. n. 252/2005). La
                riforma prevedeva che se entro il 30 giugno 2007 il lavoratore non avesse espresso
                alcuna indicazione relativa alla destinazione del TFR, i datori di lavoro avrebbero dovuto dirottare il trattamento
                maturando dei dipendenti «silenti» verso forme di previdenziale collettiva. Ai
                lavoratori silenti dovevano essere offerte linee di investimento garantite in grado
                di assicurare la restituzione integrale del capitale e realizzare una politica
                d’investimento con performance pari a quelle del TFR. Secondo dati COVIP,
                l’incremento nel tasso di adesione alla previdenza complementare nell’anno in
                questione è stato di circa il 40%, tuttavia con un ruolo residuale del meccanismo
                dell’assenso «tacito»: solo 60.000 aventi diritto, perlopiù concentrati in alcune
                realtà settoriali, hanno scelto di aderire attraverso l’opzione di default. Vi sono
                possibili spiegazioni «razionali» e comportamentali di questo scarso successo. In
                genere, l’opzione proposta ai lavoratori non si contrappone allo status
                    quo, ma lo sfrutta, viceversa nel caso italiano si
                proponevano le forme complementari con una struttura
                rendimento/rischio assimilabile a quella del TFR, che rappresentava lo status quo. È dunque
                possibile l’effetto di status quo bias, in cui al decisore si
                «chiedeva» di abbandonare l’esistente per qualche cosa di analogo. La ritrosia a
                lasciare il TFR si spiega poi con la
                familiarità, l’avversione all’ambiguità, l’endorsement bias
                tipici dell’employer stock e qui mutuabili per il TFR stesso. 
Analizzando i dati italiani
                con maggiore dettaglio, si osserva innanzitutto una correlazione positiva tra la
                partecipazione alla previdenza complementare e la dimensione dell’azienda. Sono i
                fondi aziendali e quelli di gruppo ad attrarre il maggiori numero di aderenti. Ciò
                conferma la maggiore facilità di diffondere le informazioni relative all’iniziativa
                previdenziale all’interno di realtà più grandi e organizzate e la presenza di un
                raccordo migliore tra il fondo e i lavoratori stessi. Ciò conferma anche la presenza
                di un potente peer group effect, simile a quello documentato
                nel mercato americano. Ne è poi prova la grande disparità nei tassi di adesione tra
                i diversi settori. Vi sono infatti alcune industrie omogenee (ad esempio chimiche o
                metalmeccaniche), in cui l’adesione è molto alta e compatta anche per fasce di età e
                area geografica di appartenenza dei lavoratori. Al contrario, vi sono altri settori,
                più frammentati e disomogenei (ad esempio commercio o alimentare), in cui l’adesione
                è ridotta e in ogni caso estremamente variegata. 
Per superare le critiche al
                paternalismo libertario, alcuni economisti comportamentali hanno avanzato altre
                soluzioni volte a sfruttare/superare gli errori cognitivi e emotivi. Choi
                    et al. [2006b] illustrano due interventi Quick
                    Enrollment e Easy escalation, volti a ridurre la
                complessità e controllare i tempi di adesione all’interno di una situazione di
                    active election (opzione opt-in). Con il Quick
                    Enrollment i lavoratori possono iscriversi a un piano pensionistico
                optando per un certo tasso di contribuzione e una certa asset
                    allocation. La gamma delle opzioni disponibili varia da piano a piano
                ed è pre-selezionata dal datore di lavoro. L’Easy Escalation
                riguarda la variazione dei tassi di contribuzione e impone ai lavoratori
                una scadenza (in genere trenta giorni) entro cui rispondere alla proposta
                esplicitamente sottoscrivendola o rifiutandola. Entrambi gli interventi aiutano i
                lavoratori a collassare scelte psicologicamente complesse di risparmio
                multidimensionali e di allocazione in opzioni molto più circoscritte, spesso di
                natura binaria: mantenere lo status quo o aderire alle
                alternative pre-selezionate. Ove adottati i due sistemi generano un significativo
                incremento nella partecipazione e nella contribuzione
                rispetto all’opzione standard, ma non raggiungono i risultati delle opzioni
                paternalistiche. 
Sistemi come quelli descritti
                in cui si lavora unicamente sulla complessità potrebbero essere graditi da quei
                    policy-maker o da quelle aziende che non si sentono a loro
                agio o dubitano dei sistemi di iscrizione automatica. Spingere gli individui a fare
                una scelta attiva rappresenta una forma più debole di imposizione rispetto al
                paternalismo benché libertario sulle cui basi si propongono le opzioni di default.
                Gli interventi di decisione attiva sono progettati principalmente per forzare un
                decisione a riflettere circa un problema. È certo una forma di paternalismo anche
                questa, ma non presuppone una risposta al problema. 
In pratica anche questi
                approcci nascondono una opzione scontata, che consiste nel non prendere la decisione
                e rifiutare l’offerta. Per esempio, in un caso di decisione attiva, simile al
                    Quick Enrollment, studiato da Carroll et
                    al. [2009], agli impiegati di una certa società si richiedeva di
                prendere attivamente una decisione circa l’adesione a un piano pensione entro trenta
                giorni dall’assunzione. Benché tale decisione non fosse obbligatoria veniva
                richiesta in contemporanea ad altra documentazione invece da compilare per legge.
                Circa il 95% dei nuovi assunti sottoscrisse il piano, anche se ad alcuni di loro il
                dipartimento delle risorse umane sollecitò la risposta per «spingerli» all’azione.
                Al 5% che ignorò il pungolo fu eventualmente data l’opzione di default (nascosta)
                della non adesione. 
Da un modello generale di
                procrastinazione proposto da Carroll et al.
                    [ibidem], in cui si analizzano i comportamenti
                previdenziali nel caso standard dell’opt-in, in quello della decisione attiva
                semplificata e infine nell’approccio dell’iscrizione automatica (opt-out), il
                secondo regime apparirebbe ottimo dal punto di vista sociale nei casi di consumatori
                con preferenze eterogenee in tema di risparmio e con una forte tendenza a
                procrastinare. Il modello si basa, però, sull’assunto che i lavoratori abbiano
                informazioni più accurate circa il proprio ottimo di quanto abbia chi pianifica e
                che la scelta di default fatta dal planner non modifichi la
                percezione individuale di ottimo di ciascun lavoratore. L’evidenza empirica mostra
                come tali ipotesi siano in genere violate nel caso delle scelte di asset
                    allocation, da cui si conclude che l’iscrizione automatica
                risulterebbe quindi preferibile, in particolare in presenza di bassa
                    financial literacy. 
Un tema ancora poco esplorato
                è, infine, quello del ruolo che può svolgere la tecnologia. Anziché ricorrere a
                mezzi cartacei tradizionali o in aggiunta a questi, la
                decisione attiva potrebbe essere progettata sfruttando un sistema elettronico di
                sottoscrizione. Ad esempio, un’impresa potrebbe chiedere ai nuovi assunti di
                visitare una pagina web dove si dà l’opportunità di iscriversi o rifiutare
                l’iscrizione ai piani, magari per rendere più efficace il tutto collocando tale
                pagina all’interno di un kit informativo relativo ad altri benefici aziendali o
                nell’ambito di una libreria informativa fondamentale relativa all’azienda stessa. Le
                imprese potrebbero poi attrarre l’attenzione dei lavoratori che non hanno aderito
                ogniqualvolta questi ultimi devono esprimersi circa altri benefici, ad esempio
                l’adesione a schemi collettivi di assicurazione sanitaria. Attraverso questo tipo di
                espediente i datori di lavoro potrebbero spingere i lavoratori a ripensare, almeno
                una volta all’anno, alla decisione di non aderire.




[1]  Per una rassegna delle applicazioni della
                    finanza comportamentale si veda Barberis e Thaler [2003].

[2]  Il Rapporto è tra i documenti utilizzati
                    dalla Commissione per l’elaborazione delle proposte di regolamentazione dei
                    cosiddetti prodotti «pre-assemblati» (Packaged retail investment
                        products, PRIPS) poste in
                    consultazione nel 2010 e riguardanti, rispettivamente, la trasparenza
                    pre-contrattuale e le regole di condotta da applicare nella fase di
                    distribuzione dei prodotti stessi.

[3]  Si veda Consob [2010] per una rassegna
                        più dettagliata di questi temi.

[4]  È questa l’impostazione seguita in
                        ambito comunitario per i fondi comuni di investimento con il cosiddetto
                            Key Information Document (KID).

[5]  A seconda delle tipologie di scenario e
                        di frame decisionali considerati, Levin et al. [1998]
                        classificano il framing effect in: risky
                            choice framing, se la scelta è tra opzioni caratterizzate da
                        diversi livelli di rischio rappresentabili con un’enfasi sui guadagni ovvero
                        sulle perdite potenziali; goal framing, qualora il
                        comportamento necessario per raggiungere un determinato obiettivo può essere
                        descritto dando rilievo ai benefici ad esso associati, ovvero alle
                        conseguenze negative che discendono dalla sua omissione (ad esempio, si
                        possono sottolineare i vantaggi di un check up medico oppure gli svantaggi
                        derivanti dalla mancata esecuzione del check up); attribute
                            framing, se la valutazione di una caratteristica varia a
                        seconda che essa venga descritta in termini positivi, ovvero negativi (ad
                        esempio, di un vaccino si può dire che è efficace nel 70% dei casi oppure,
                        in modo equivalente, inefficace nel 30% dei casi).

[6]  A mero titolo di esempio si veda Montier
                    [2005].





Conclusioni 

Il ruolo di offerta e domanda di servizi
            finanziari

Si auspica a conclusione che una conoscenza migliore del comportamento umano in situazioni di incertezza e di rischio divengano un patrimonio informativo diffuso e condiviso anche presso gli intermediari finanziari ed il pubblico dei risparmiatori. I primi dovrebbero tenere in considerazione questi elementi per disegnare adeguatamente i propri processi organizzativi interni, guidati dai bisogni e dai comportamenti dei loro clienti. Il pubblico dei risparmiatori (ed in sostanza, ognuno di noi) dovrebbe essere stimolato a divenire sempre più consapevole delle modalità, razionali ed emotive insieme, con cui prende decisioni complesse, nella finanza moderna.


Questo capitolo è di Barbara Alemanni, Gianni
            Brighetti e Caterina Lucarelli.





1. Le fonti
            di complessità delle scelte finanziarie 



L’atteggiamento verso il rischio
            finanziario, si è detto, sintetizza bene il processo complesso di interazione tra
            ragione ed emozioni che si attiva quando l’essere
            umano – non l’homo
                oeconomicus – prende decisioni. A questo punto, sono chiare le fonti di
            complessità che si attivano: innanzitutto, l’atteggiamento personale
                (soggettivo) verso l’incertezza, o la probabilità che dir si
            voglia. Poi, il rapporto con la dimensione tempo, nei confronti
            della quale ognuno può proiettare, nuovamente una propria visione soggettiva. Infine,
            l’atteggiamento personale verso l’accettazione o il rifiuto di premi e
                sanzioni. Il concorso di queste dimensioni soggettive entra in gioco
            quando un essere umano deve scegliere una soluzione tra diverse alternative, a cui è
            associata, con probabilità, nel tempo, un determinata ricompensa o punizione. Leggasi
            investire. 
Ricompense o punizioni, in finanza,
            sono collegate alle misure di rendimento atteso, che aggiungono alle fonti di
            complessità endogene (perché interne all’individuo), una serie di aggravanti esterne,
            connesse con le informazioni disponibili sui fondamentali di una società o di un Paese,
            e/o con le competenze tecniche che sono richieste per tradurre i fondamentali in
            specifiche misure di probabilità, tempo, rendimento atteso. In ultima istanza, cogliere
            la dimensione valoriale di una attività così immateriale, come è l’attività finanziaria,
            rappresenta un processo estremamente complesso, sia sul piano cognitivo, sia su quello
            emotivo. 
Posto che il nostro esperimento,
            come si è detto, ha permesso di eliminare totalmente le fonti di complessità esogene,
            perché si fonda su un background di conoscenze che è sconosciuto a
                tutti i soggetti esaminati, il comportamento degli intervistati
            nella gestione della propria soggettività, rispetto alle tre dimensioni
            probabilità/tempo/rendimento, è risultato marcatamente
            differente. Non sorprende la maggiore destrezza dei professional finanziari, che
            riescono velocemente ed efficacemente a districarsi nelle combinazioni dell’esperimento,
            andando a selezionare le soluzioni che procurano solo rischio adeguatamente remunerato.
            Invece, va rimarcato come gli individui con minore istruzione ed educazione finanziaria
            mostrino una capacità minore di processare efficacemente le dimensioni
            probabilità/tempo/rendimento, andando a scegliere abbastanza sistematicamente il rischio
            fine a se stesso. 
Per quanto non sia scontato, come
            risulta anche dalla letteratura internazionale, che gli individui con minori controlli
            emotivi siano poi quelli che prendono le decisioni meno vincenti, nel nostro caso
            abbiamo una evidenza importante: l’educazione e la conoscenza finanziaria aiutano a
            comprendere il rischio, nel complesso delle sue dimensioni di manifestazione, e
            permettono in ultima istanza di prendere decisioni equilibrate. In poche parole,
            educazione e conoscenze aiutano a conoscere la dimensione valoriale delle attività
            finanziarie ed a gestire efficacemente le componenti emotive che potrebbero offuscarne
            la identificazione. Componenti che invece restano presenti in chi si presenta meno
            istruito, o meno colto finanziariamente. 
La nostra ricerca testimonia che gli
            individui sbagliano a rappresentare la propria tolleranza al rischio. E non tutti
            sbagliano allo stesso modo. Alcuni appaiono attratti emotivamente dal rischio, mentre si
            dichiarano a parole prudenti. Altri, invece, risultano avversi emotivamente al rischio,
            anche se si dichiarano amanti di esso. Fattori come età, condizione familiare,
            istruzione, conoscenze finanziarie e professione sono variabili importanti che sembrano
            differenziare gli individui, in relazione all’errore compiuto[1]. Queste differenze testimoniano gli effetti comportamentali delle auto ed
            etero rappresentazioni e potrebbero ricondursi, sul piano psicologico, ad una temporanea
            perdita di sincronia di fase di reti neurali. La misura BR, infatti, presenta un legame
            evidente con una componente di auto-stima, che eleva o riduce il livello di risk
            tolerance dichiarato per effetto della proiezione dell’immagine,
            sicura od insicura, che si vuole rappresentare di sé verso l’esterno. Auto-stima che non
            ha nulla a che vedere con la tolleranza del rischio. I soggetti
            con una minore attrazione emotiva verso il rischio, invece, sono individui con livelli
            di istruzione universitaria, buone conoscenze finanziarie, livelli di reddito elevati e
            professioni ad alta qualificazione. Da questo risulta, in breve, che educazione e
            conoscenze non solo aiuterebbero a cogliere in modo più efficace la dimensione valoriale
            delle attività finanziarie, permettendo un bilanciamento tra rischio sopportato e
            rendimento atteso, ma porterebbero gli individui a scelte di auto-rappresentazione meno
            pericolose (UR minore di BR e non il contrario). 
La pericolosità di una differenza
            tra UR e BR di segno positivo è aggravata dal fatto che le scelte prudenti effettuate
            nella quotidianità dai soggetti che hanno mostrato UR elevati, a nostro parere, non sono
            il segno di una avversione al rischio reale, ma di una propensione
            al rischio fortemente controllata dalla consapevolezza dei propri
            vincoli personali – non è escluso anche dalla stessa (disi)stima di sé. In altri
            termini, l’attrazione emotiva verso il rischio, per questi individui, resta
                latente ed in molti casi è legata in un rapporto causa-effetto
            con i fattori (debolezze) che, da un lato la generano, dall’altro lato la
            controllano/nascondono. Come si avrà modo di leggere di seguito, una simile
            dissociazione potrebbe essere collegata ad uno stato mentale di wandering
                mind, ovvero di attitudine a fantasticare, sognare ad occhi aperti o
            immaginarsi di essere diversi da quello che si è, e non da ultimo
            dalle possibilità di guadagni futuri o risultati di successo, non sempre fondati. Questa
            proiezione sarebbe in stretta relazione con una percezione «soggettivizzata» della
            dimensione temporale – il mental time travel del capitolo 1 –, che
            si collega in modo coerente con le nostre evidenze dal lato delle scelte previdenziali.
            Infatti, secondo le nostre analisi la decisione previdenziale risulta fortemente
            connessa con la capacità individuale di contenimento dell’attivazione limbica – i
            visceri, le emozioni – e dalla «dominanza» di un sistema frontoparietale – la ragione.
            Completamente diverso, invece, sembra il caso dei sottoscrittori di prodotti
            assicurativi che risultano spinti da bisogni oggettivi, e non emotivi, di
            copertura/gestione del rischio puro. 
C’è da chiedersi come queste
            evidenze possano contribuire a diffondere negli investitori di ogni genere decisioni
            finanziarie consapevoli e responsabili. Sicuramente, un coinvolgimento diretto andrebbe
            stimolato nei confronti dei singoli, nella direzione sia di una
            sensibilizzazione personale verso programmi di investor education,
            sia di acquisizione di consapevolezza sulle implicazioni emotive legate ad ogni
            decisione rischiosa. E di educazione finanziaria si tratterà fra
            breve.
        
Non banale però appare il ruolo che
            dovrebbe essere svolto anche dagli intermediari finanziari e dagli strumenti a loro
            disposizione per conoscere la propria clientela. La nostra ricerca ha messo
                alla prova lo strumento «questionario», usato ampiamente nella pratica
            operativa. Le nostre evidenze ne mettono in dubbio la capacità predittiva della risk
            tolerance individuale, come dimostrato più direttamente in altri lavori [Brighetti,
            Lucarelli e Uberti 2012]. Peraltro, in una finalità restrittiva, ovvero di
                asset allocation calculator [Yook e Everett 2003], si è
            dimostrato che il questionario può restituire dei profili di investitori che risultano,
            poi, coerenti con le scelte di allocazione della ricchezza desiderate/effettuate.
            Quindi, è ragionevole pensare al questionario come uno strumento che affianca
                e supporta, anche se non esaurisce, il processo
            organizzativo che l’intermediario deve disegnare per conoscere il comportamento del
            cliente in situazioni di rischio finanziario. 
In tal senso, le implicazioni per
            gli operatori specializzati sono vaste e si estendono fino all’intero ripensamento dei
                business model aziendali, che devono essere sempre più guidati
            dalla domanda [Lucarelli e Maggi 2011]. Vanno ridisegnati, in breve, i processi
            organizzativi interni idonei a veicolare l’informazione pre e/o post-contrattuale così
            come l’informazione periodica, con un ripensamento degli atteggiamenti distributivi e
            del sistema di incentivi connesso. Questo affinché l’intero impianto strategico,
            organizzativo e produttivo aziendale ponga al centro dell’attenzione i bisogni dei
            clienti e le distorsioni che caratterizzano inevitabilmente la presa di decisione in
            condizioni di incertezza. 

2.
            «Wandering mind», incertezza e tempo: la difficoltà di attribuzione valoriale in finanza 



Nel partecipare in maniera attiva e
            sistematica alla ricerca sperimentale sul tema delle decisioni in termini di
            investimento, assicurazione e previdenza e poi alla riflessione teorica che ispira una
            parte consistente di questo volume, fatta da studiosi di economia finanziaria, il nostro
            piccolo gruppo di psicologi cognitivisti ha accettato la proposta con entusiasmo e
            convinzione, ma armato prudenzialmente di alcuni strumenti teorici di difesa. Difesa dal
            rischio di un confronto difficile fra discipline diverse che utilizzano metodi di
            ricerca differenti e che sono invece riuscite a trovare sia in termini teorici sia nella
            interpretazione dei dati della ricerca empirica, un accordo
            completo e proficuo. La componente psicologica della ricerca ha proposto in primo luogo
            gli assunti fondamentali di un recente volume di Daniel Kahneman (Thinking,
                Fast and Slow), psicologo premio Nobel nel 2002 per i suoi studi sui
            comportamenti economici. Kahneman riprende nel suo testo l’idea di Nietzsche, condivisa
            quasi completamente da Freud, che l’essere umano è un ente oscuro, incapace di dire,
            nascosto dietro le sottili e ambigue trame delle parole, ciò che è e ciò che vuole. Per
            Kahneman dunque, a dispetto di ogni rassicurante e consolatoria speranza di
            ragionevolezza alla base delle prese di decisioni, è necessario accettare il
            funzionamento del nostro cervello sulla base di un doppio processo che attiva due
            diversi sistemi. Il sistema 1 è rapido, intuitivo, associativo e
            metaforico. Spesso le sue operazioni mancano di sensatezza nel controllo intenzionale ma
            ciò nonostante esso è l’artefice segreto e sconosciuto della gran parte delle nostre
            scelte e dei nostri giudizi. Il sistema 2 è lento, faticoso,
            richiede una focalizzazione dell’attenzione e il suo mantenimento per tempi prolungati;
            a fronte di questo gravoso impegno, esso garantisce risultati non necessariamente
            migliori, ma certamente meno rischiosi perché maggiormente ponderati. I due sistemi
            convivono, non sono mai mutualmente esclusivi, ma competono continuamente e la
            prevalenza dell’uno o dell’altro determina i comportamenti di ciascuno di noi. Come dice
            il poeta Wystan Auden nel suo In memory of Sigmund Freud del 1940,
            questa idea della doppia codifica delle informazioni si è imposta con la forza di un
                whole climate of opinion, salvo perdere nel corso degli anni la
            sua notevole efficacia euristica, almeno fino alle audaci proposte di numerosi studiosi
            di finanza comportamentale. 
Non è tuttavia soltanto in ambito
            psicologico che emergono le prove di questa ambiguità del sistema decisionale umano,
            poiché, come illustra il capitolo 2 sulle scelte di investimento, una grande questione
            ha a che fare con le due contrastanti posizioni relative al concetto di
                probabilità, oggettivo e soggettivo, quest’ultimo nel senso di
            De Finetti e Savage. Si può ritenere che uno dei punti di maggiore adesione fra il
            modello esplicativo psicologico e quello economico sul tema delle decisioni sia proprio
            rappresentato dalla convinzione di De Finetti che la probabilità non esista
                per definizione, ma che sia piuttosto l’individuo, con le sue
            credenze, ad attribuire un valore al verificarsi di un evento. Secondo De Finetti dunque
            la probabilità, così come si era abituati ad intenderla secondo la sua accezione
            classica, non esiste. Inoltre, le altre definizioni del concetto di
            probabilità che non sono soggettive non definiscono, in realtà,
            alcun comportamento probabilistico, ma anzi offuscano il vero senso della probabilità,
            che è quello di esprimere il grado di fiducia – vale a dire la speranza o il timore –
            nel fatto che qualcosa di sperato, o di temuto, si verifichi. 
In aggiunta, le leggi insite
            all’interno del calcolo soggettivo delle probabilità sono leggi di non contraddittorietà
            in quanto non limitano la libertà di ciascuno nell’attribuire qualsiasi valore alla
            probabilità di ciascun evento cui si è posti di fronte. Secondo la visione di De
            Finetti, qualsiasi valutazione di probabilità è soggettiva, limitandosi a rappresentare
            numericamente il grado di credenza, che è una grandezza psicologica
            desumibile dal comportamento in condizioni di incertezza. Leonard Savage, ampiamente
            citato nel capitolo 2, riconosce esplicitamente nel suo The Foundations of
                Statistics [1972] a De Finetti il debito concettuale per ciò che egli
            trasforma da «probabilità soggettiva» a «probabilità personale», conservandone intatto
            il significato fortemente eversivo rispetto quanto meno al modello classico di Von
            Neumann & Morgenstern, Theory of Games and Economic Behavior
            [1944]. Nel modello di Von Neumann e Morgenstern era del tutto assente l’idea di una
            misura dell’intensità del piacere: nella teoria dei giochi non è tanto importante
            l’intensità delle sensazioni quanto il calcolo o la previsione che permette ad un
            giocatore di determinare quale tra le situazioni rischiose verrà scelta da un ipotetico
            avversario. In definitiva nella teoria di Von Neumann e Morgenstern la natura cardinale
            dell’utilità è il risultato di una teoria assiomatica, mentre nella concezione
            marginalista essa si configura talvolta come la esternazione di uno stato psichico,
            talaltra come conseguenza dell’abilità del decisore sociale. Secondo De Finetti, quindi,
            la teoria neoclassica ha cercato di estendere il punto di vista della meccanica
            determinista all’economia. Ma è azzardato imporre il determinismo della meccanica
            razionale al comportamento umano poiché ciascun individuo è interessato a conseguire il
            proprio benessere e gli interessi di ciascuno non danno come risultante il benessere
            collettivo [Adriani 2006]. 
Come si può comprendere da questi
            brevi riferimenti al pensiero di un illustre matematico dedicatosi allo studio
            dell’economia, esistono motivi fondati per tentare di spiegare o forse meglio di
            proporre modelli esplicativi psicologici alla problematicità di alcune evidenze
            sperimentali fondate su dati dell’economia. In questo senso appare davvero fulminante
            l’affermazione ancora di De Finetti [1967]: «Tutta la nostra vita è immersa
            nell’incertezza; nulla – all’infuori di ciò – si può affermare con
            certezza».
        
Se si accetta il rilevante ruolo
            della soggettività nel modo umano di prevedere gli effetti di scelte comportamentali,
            non sorprende osservare empiricamente – come è avvenuto attraverso le analisi dei
            capitoli 5 e 6 – come tali scelte non corrispondano non solo alla razionalità, ma
            nemmeno testimoniano coerenza negli effetti comportamentali di consapevolezza e
            inconsapevolezza, provando una temporanea perdita di sincronia di fase di reti neurali
            che competono per attivare comportamenti. Pertanto, emerge la necessità di una
            spiegazione che dovrà basarsi su un modello di funzionamento mentale. Questo modello è
            descrivibile nei termini di funzionamento di una rete di connessioni cerebrali chiamata
                rete di default mode. Molti ricercatori [Mason, Norton e Van
            Horn 2007; Hassabis, Kumaran, Maguire et al. 2007; Buckner e
            Carroll 2006] hanno ipotizzato che una delle funzioni di questa rete sia permettere alla
            mente di vagabondare, recuperando memorie del passato ma anche proiettandosi nel futuro
            sviluppando copioni irreali ma gratificanti per la propria vita. La rete cerebrale di
                default mode, o wandering mind,
            permetterebbe a ciascuno di noi di ridurre l’impatto, spesso troppo ruvido, con la
            razionalità di eventi e prospettive frequentemente carichi di valenze negative. Questo
            scotoma della realtà e del rischio di vivere, porterebbe tuttavia in sé il germe della
            perdita o quanto meno della mancanza di pianificazione, o di una scaramantica speranza
            magica, confondendo in questo modo la dimensione temporale di molte persone. Pur nella
            intatta capacità razionale, il soggetto vive in questo senso, una quota importante della
            sua giornata di immaginazione, di fantasticherie. Non solo dunque arricchisce, o
            complica, le sue scelte previdenziali o di investimento dell’alternanza delle sue
            emozioni, ma cerca di sopperire alla frustrazione della sua speranza di un investimento
            particolarmente lucroso o alla probabilità di una riduzione del reddito da pensione, con
            una fuga nel sogno, realizzata di frequente attraverso un salto nel tempo futuro o
            attualizzando all’oggi una realizzazione che semmai si avrà, potrà realizzarsi soltanto
            fra molti anni. Di processi mentali di questo tipo, espressi linguisticamente da frasi
            giocate fra i temi verbali del futuro e dell’imperfetto: Allora io farò
                (sarò)…, ma anche Allora io ero (andavo, facevo)… si
            è cercato di descrivere nel capitolo 1 una serie di evidenze empiriche tratte da
            numerose ricerche delle neuroscienze. Si può, con notevole sicurezza sperimentale,
            dimostrare che per l’esistenza di questi modi di pensare esista una specifica
                neural machinery di reti cerebrali il cui funzionamento si
            dimostra paradossalmente particolarmente elevato quando alle
            persone è richiesto di stare rilassate e di cercare di non
                pensare a nulla. 
In termini psicologici, dunque,
            quelle curiosità o contraddizioni presenti nei risultati della nostra ricerca, già
            annunciate nella introduzione e riepilogate nel paragrafo precedente, trovano una
            spiegazione accettabile, in primo luogo, nella concezione della dimensione
                temporale e, secondariamente, nella difficoltà umana di
                discriminare la dimensione valoriale dell’attività finanziaria.
            Infatti, uno dei problemi centrali di qualsiasi attività finanziaria è che essa assume
            di fatto il valore che ognuno di noi, o regole astratte per lo più
            basate su una quantità di rischio verificabile in un tempo futuro, gli riconosce. Anche
            se un problema molto simile si pone per diversi tipi di beni, come le manifatture del
            design, della moda, o dell’arte, per questi è almeno potenzialmente possibile
            ricostruire le componenti di valore, anche se in molti casi queste
            non corrispondono minimamente alle condizioni di produzione. Invece, nel caso della
            finanza, il valore, e il profitto ad esso connesso, sono basati su
            informazioni economiche ad alta suscettibilità di interpretazione soggettiva, e
            risentono dell’influsso di emozioni collettive, ben rappresentate
            dalle pressioni fear and greed (panico ed ingordigia) che spesso
            muovono i mercati finanziari. Si pensi al caso estremo del high-frequency
                trading. In questo ambito, il valore dipende in gran
            parte dalla velocità dei computer e delle loro reti di connessione, tanto che la
                latency sta diventando uno dei principali fattori di
            competitività dei moderni venue finanziari. Di fatto, si pone
            ancora una questione di tempo, che in questo caso si lega allo
                spazio, poiché il profitto della transazione si realizza sulla
            base della rapidità di circolazione del titolo e/o sul differenziale del suo valore
            quotato da venue collocati geograficamente in paesi o continenti
            diversi. Sia pure per via di una mediazione tecnologica, entra in gioco il fascino che
            la dimensione del tempo esercita sull’investitore, con la capacità
                magica di far variare il valore delle cose[2]. 
Questa diversa consuetudine alla
            enucleazione del concetto di valore sarebbe una delle principali spiegazioni della
            marcata polarizzazione dei comportamenti degli individui esaminati nel nostro campione,
            specie con riferimento agli indicatori di risk tolerance, UR e BR: le persone abituate a
            misurare in qualche modo la nozione di valore sulla base della
            quantità o delle caratteristiche di lavoro utilizzato per produrre merci (gli IOP),
            dicono di sé di essere avversi al rischio. Quelle stesse, tuttavia, di fronte ad una
            simulazione nella quale le regole di assegnazione di valore, nella forma di vincita o
            perdita, diventano aleatorie, si lasciano attrarre dal rischio, nel susseguirsi delle
            scelte. Al contrario, coloro ai quali è chiaro che l’investimento finanziario per sua
            natura deve accettare una quota di rischio proporzionato al rendimento, e che quindi
            conoscono le modalità attraverso cui si forma il valore in finanza, sono in grado di
            selezionare le opzioni che generano ricchezza, scartando le altre. 

3. Ragione,
            emozioni ed altro: l’equilibro in finanza tra complessità ed autodeterminazione 



Complessità e autodeterminazione
            sono le due parole che oggi meglio descrivono cosa e come un individuo, sia esso
            risparmiatore o debitore, fronteggia le decisioni in campo finanziario. Nel corso degli
            ultimi anni, l’offerta di prodotti finanziari è divenuta sempre più ampia e sofisticata,
            dall’altra parte una serie di fattori demografici e sociali hanno spostato dal pubblico
            al privato i rischi legati alla copertura di costi sociali e reso i singoli individui o
            le famiglie centrali nel processo di scelta sulle capacità di spesa presenti e
            prospettiche. È quindi aumentata la complessità e la numerosità delle scelte
            finanziarie, ma non sono aumentate in egual misura le conoscenze. A questo va poi
            aggiunto, come mostra il nostro lavoro, che il bagaglio mentale di un individuo,
            cognitivo ed emotivo, allontana dalla razionalità di scelta che l’homo
                oeconomicus dovrebbe comunque essere in grado di esercitare. Questo stato
            di cose genera una serie di possibili conseguenze sociali, prima ancora che individuali,
            negative e impone interventi a vario livello: gli individui non possono invocare una
            presunta insuperabile naïveté, ma devono cercare di muovere passi
            verso una maggiore consapevolezza decisionale circa il proprio futuro finanziario; gli
            intermediari devono superare il modello transazionale tipicamente
                supply-push per entrare in un modello relazionale
                demand-pull; è infine compito delle autorità disegnare un
            quadro di regole opportuno per indirizzare verso best practices
            comportamentali. Centrali nel processo fin qui delineato sono vari tipi di interventi;
            tra questi ad un estremo si colloca l’educazione finanziaria ed all’altro l’architettura
            delle scelte (paternalismo libertario). In entrambi i casi, si
            fa riferimento a iniziative che non hanno ragione di esistere stand
                alone e di cui si possa occupare un unico organismo, pubblico o privato. 
Di educazione finanziaria si parla
            oggi molto frequentemente, ma il nesso causale conoscenze-competenze-comportamenti,
            benché oggetto di vari studi, non ha ancora trovato conferma definitiva. Su tale tema il
            dibattito resta dunque aperto, vi sono però altri modi di guardare e valutare
            l’efficacia di iniziative di alfabetizzazione. L’educazione finanziaria trova molti
            paralleli con iniziative formative in altri ambiti comportamentali, per i quali esiste
            un interesse collettivo e sociale a influenzare i comportamenti degli individui
            (comportamenti sessuali, abuso di sostanze, comportamenti e sicurezza stradale).
            L’educazione finanziaria può quindi non essere efficace con tutti,
            fatto questo assodato, ma non è questa la nostra preoccupazione, mentre è certamente
            centrale nel nostro discorso il modo in cui questa è condotta e
            disegnata. L’efficacia di iniziative di educazione finanziaria dipende dalle modalità di
            realizzazione; in altre parole, dal modo in cui queste sono in grado di attivare
            motivazioni agendo sia sui fattori cognitivi ed emotivi che sui rinforzi che orientano e
            in qualche caso determinano i nostri modelli decisionali. 
Quando apprendiamo, stiamo
            fisicamente modificando il nostro cervello, generiamo nuove connessioni tra i molti
            neuroni che codificano i frammenti di conoscenze e abilità che abbiamo già acquisito,
            producendo nuove reti di competenze. Il cervello continua a raccogliere questi pezzi di
            conoscenza e abilità e poi li collega in conoscenze e abilità più complesse e
            articolate. L’apprendimento è quindi più una ricerca archeologica che un lavoro di
            catalogazione. Va inoltre ricordato che il nostro cervello apprende attraverso due
                sistemi: quello associativo e quello dei risultati. Con
                sistemi intendiamo configurazioni di reti di connessione
            specifiche, localizzate in zone anche fra loro non contigue del cervello, capaci di
            funzionare in sincronizzazione di frequenza [Varela, Lachaux, Rodriguez e Martinerie
            2001]. Il primo analizza la sequenza di eventi nel mondo esterno e nel nostro corpo, in
            modo da aiutarci a prevedere eventi che si manifestano con una certa regolarità. Il
            secondo analizza cosa sentiamo dopo aver fatto qualcosa,
            utilizzando le funzionalità del sistema nervoso autonomo, e così apprendiamo a fare cose
            che ci generano piacere ed a evitarne altre che ci provocano dolore. Quando il sistema
            associativo collega eventi che si verificano contestualmente in modo sistematico, per un
            certo numero di volte (cicli di fase) attiva un sistema di reti
            di anticipazione di eventi. Protegge in questo modo l’intero sistema da rischi o lo
            prepara all’azione. Quando il sistema dei risultati nota azioni che danno seguito ai
            risultati desiderati agisce sulle reti di sincronia affinché queste armonizzino le
            frequenze di oscillazione; ciò in termini comportamentali vuol dire
                viaggiare alla frequenza utile per una specifica azione. Legni
            e fiati concorrono al disegno armonico. Questo modello di integrazione fra istanze
            diverse rappresenta tuttavia un ideale non sempre raggiunto, come in alcuni casi ha
            messo in luce la nostra ricerca empirica in particolare nell’analisi delle relazioni fra
            UR e BR. UR e BR esprimono valori numerici, come ampiamente descritto nel capitolo 5, ma
            possono più agevolmente essere pensati metaforicamente come gli effetti comportamentali
            di consapevolezza e inconsapevolezza, o di auto ed etero rappresentazioni. In maniera
            più tecnica come la temporanea perdita di sincronia di fase di reti neurali che
            competono per attivare comportamenti. La risincronizzazione è un
            complesso compito di riapprendimento sia di regole logico-razionali sia di segnali
            corporei di alerting che sono stati silenziati o sono stati
            eccessivamente amplificati. Poiché si tratta di sincronie, è ovvio che ci si trova nel
            dominio del tempo, come più volte descritto. Il default
            comportamentale viene così interpretato come la perdita di una o più battute, una
            modificazione di cadenze, un eccesso di coloritura. Ha preso il sopravvento l’atonalità,
            la dissonanza, ed è necessario rieducare il ritmo alla lettera dello spartito. 
Ogni iniziativa di educazione
            finanziaria deve partire da questi presupposti, avvalendosi poi delle conoscenze
            consolidate del marketing sociale e del supporto della moderna pedagogia. Insegnare ai
            giovani, per i quali recenti studi [FINRA 2011] mostrano uno sviluppo a fasi progressive
            del sistema fronto-parietale – l’area della pianificazione, del controllo degli impulsi,
            del ragionamento –, può implicare l’utilizzo di linee guida e di limiti, ovvero sistemi
            di autocontrollo che non sono ancora abituati a stabilire autonomamente. Insegnare loro
            che è necessario attendere un giorno prima di acquistare un bene desiderato può essere
            più efficace di comunicare loro che è opportuno non acquistare in modo impulsivo.
            Ancora, in generale maschi e femmine tendono a elaborare le informazioni in modo
            diverso. La mente maschile è abile nel focalizzarsi su un aspetto, mentre quella
            femminile è portata a processare molti input contemporaneamente. Quindi, un messaggio
            efficace rivolto agli uomini potrebbe essere quello di concentrarsi sul primo e più
            importante aspetto di una questione, mentre alle donne potrebbe
            essere opportuno suggerire dieci aspetti su cui riflettere. 
La sola educazione finanziaria ha
            comunque un ruolo limitato in un contesto di complessità di prodotti e di eccesso di
            offerta. Secondo alcuni autori [ad esempio Madrian e Shea 2001; O’Donoghue e Rabin 2001]
            l’impossibilità di colmare il gap di competenze in materia finanziaria giustifica la
            necessità di interventi regolamentari volti a ridurre la complessità dei prodotti
            offerti e/o delle informazioni fornite al pubblico. In questa direzione vanno quindi le
            iniziative della SEC con i Summary prospectuses – i prospetti
            semplificati – o della Banca d’Italia con il conto corrente semplificato, con
            caratteristiche tali da essere facilmente comprensibile ai risparmiatori. È chiaro che
            interventi di questo tipo giocano con le nostre euristiche decisionali e con il nostro
            immobilismo derivante da condizioni di choice overload. Il concetto
            del keep it simple può essere via via accentuato, fino a disegnare
            un contesto decisionale artificialmente semplificato, come nel caso dei piani
            pensionistici Quick enrollment e Easy escalation
            presentati nel capitolo 8. È evidente che tanto più questo meccanismo di
            semplificazione viene accentuato tanto più l’aiuto alla decisione si evolve e si
            trasforma in un indirizzo della decisione, certamente di natura paternalistica. Proprio
            il paternalismo, sia pure libertario, rappresenta quindi, secondo alcuni, una sorta di
            ultima spiaggia; ricorrervi è dunque rendere palese e accettare l’incapacità di
            autodeterminazione degli individui. È dunque compito di un terzo, non necessariamente
            un’autorità, assumersi la responsabilità decisionale per chi sistematicamente erra? La
            risposta ha inevitabilmente una connotazione ideologica, ma questo tipo di dibattito
            perde di vista un elemento di fondo, poiché concentrandosi sui costi e benefici per il
            singolo individuo non contempla l’impatto sociale che può derivare da continui errori
            comportamentali. Dichiarare una propensione al rischio diversa da quella provata
            emotivamente, non risparmiare, indebitarsi troppo, non accantonare a fini pensionistici
            fa ricadere su altri, e spesso sulle generazioni future, i costi di tali errori. Il
            paternalismo non è quindi la soluzione a ogni errata pratica finanziaria, ma diventa
            forse il minore dei mali quando le esternalità (negative) aumentano. Tuttavia, l’idea
            che la soluzione possa provenire dall’alto non deve costituire un alibi rassicurante per
            rimandare sine die le modifiche di comportamento individuali. Solo
            un’«alleanza» trasversale ed esplicita tra autorità, intermediari ed investitori, a
            nostro parere, può essere la via per gestire la complessità della finanza moderna, nel
            rispetto di una autodeterminazione consapevole e responsabile.



[1]  Si è consapevoli che i caratteri che
                    distinguono il comportamento verso il rischio potrebbero essere angolature
                    diverse da cui osservare lo stesso individuo. Analisi multivariate presentate in
                    altra sede agevolano l’individuazione dei caratteri rilevanti.

[2]  Nell’equazione di Mazur citata nel capitolo
                    1, nell’high-frequency trading il valore di
                        k diventa infinitesimo ed è solo la sua somma che
                    certifica il livello di soddisfazione che viene continuamente
                    procrastinato.
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