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A Gilbert de Botton (1935-2000). 
Capì i limiti della conoscenza, li mise in pratica. 
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Introduzione



1. La nuova
            consulenza 



All’inizio di questa guida vorrei
            sintetizzare il mio programma con un triangolo che ho inventato e che uso sempre per
            introdurre i consulenti a questa materia. Il triangolo ha in cima il consulente, in
            basso a sinistra il cliente e, in basso a destra, il suo patrimonio: 
[image: ]

Ora i tre lati possono venire
            descritti nel modo seguente. 
1. Dal consulente al cliente, e
            viceversa: come gestire la relazione con il cliente. 
2. Dal consulente al portafoglio:
            come il consulente gestirebbe il portafoglio se questo non fosse posseduto dal cliente.
            Se cioè il consulente facesse scelte solo alla luce di tre aspetti rilevanti per la
            finanza classica. In sintesi: 
	 intervallo temporale durante
                    il quale i risparmi sono affidati al consulente perché li gestisca (supponendo
                    che alla fine dell’intervallo debbano andare liquidati per il «teorico» cliente
                    o che comunque questo sia l’intervallo che il cliente usa per valutare la
                    gestione senza alcuna interferenza nel frattempo);
                
	 livello di rischio (inteso
                    qui nel senso di volatilità, come nella finanza classica); 
	 liquidabilità. 


3. Dal cliente ai risparmi gestiti
            dal consulente: perché il cliente ha difficoltà a capire alcune decisioni di gestione e
            i loro effetti, e perché prova emozioni controproducenti. Di questo si occupa la finanza
            comportamentale. 
Queste sono, in teoria, le tre
            dimensioni che interessano principalmente il consulente dal punto di vista della finanza
            classica. 
È forte la tentazione, non solo per ragioni
            espositive, di trattare i lati del triangolo uno alla volta. Non è solo un espediente
            dettato dalla necessaria semplificazione nel raccontare le cose: per ragioni didattiche
            nelle aule bisogna seguire una sequenza ordinata di argomenti. C’è anche una ragione più
            profonda. Essa è radicata in due presupposti molto saldi, spesso dati per scontati: 
	 siccome la finanza classica
                    è arrivata prima, temporalmente e logicamente, si racconta la finanza
                    comportamentale sullo sfondo della finanza classica. Si dà per presupposta la
                    prima, spiegando poi, per così dire per «scarto», la finanza comportamentale,
                    per differenza cioè rispetto agli assunti della finanza classica; 
	 c’è una forte tendenza a
                    presentare la finanza comportamentale come una serie di errori dettati da
                    emozioni o ragionamenti sbagliati. 


Entrambi tali presupposti sono
            semplicistici. Domandiamoci: che cosa vuol dire passare dalla consulenza tradizionale,
            basata sulla finanza comportamentale, a una nuova forma di consulenza, centrata su
            un’assistenza totale per garantire la sicurezza e il futuro della persona-cliente? 
Tradizionalmente l’economia e la
            finanza sono le discipline che declinano il lato 2, mentre la finanza comportamentale
            declina il lato 3. In sintesi, l’opportunità di avere un consulente discende dal fatto
            che il cliente non sa gestire bene da solo il suo portafoglio a causa delle sistematiche
            distorsioni cognitive ed emotive. La finanza comportamentale si occupa dei modi in
            cui tali distorsioni possono confondere il cliente impedendogli
            una gestione razionale dei suoi risparmi. In altre parole, il lato 3 è complementare al
            lato 2 e rende proficua la consulenza che si realizza grazie alla relazione con il
            consulente (lato 1). 
Se vogliamo capire come funziona la
            nuova consulenza, dobbiamo fare un passo indietro e riflettere sulla natura del lato 2.
            Qui non vogliamo parlare delle tecniche di gestione del portafoglio – che non è il
            nostro mestiere ed esula dal compito di questo libro –; desideriamo invece analizzare il
            tipo di risparmiatore che è presupposto dal paradigma di persona implicito nell’economia
            classica e neoclassica, da Adam Smith (1723-1790) sino a oggi. 
In primo luogo, va ricordato che
            questo «modello di persona» è molto solido perché costituisce un paradigma che ha
            resistito a tutti i cambiamenti per più di due secoli. Esso precede la nascita della
            psicologia scientifica ed è tuttora valido, tant’è che viene insegnato appena si
            incomincia a studiare economia. Come funziona in sintesi tale modello? 
Con le parole di Adam Smith nel
            1776: 
Ogni individuo cerca i più vantaggiosi
                investimenti per i capitali di cui dispone. Cerca di perseguire il suo vantaggio, e
                non quello della società. E tuttavia la ricerca del suo vantaggio conduce
                naturalmente, o meglio necessariamente, alla preferenza per investimenti che sono i
                più vantaggiosi per la società […]. L’individuo è in cerca solo del suo guadagno ed
                è guidato, in questa ricerca, così come in molti altri casi, da una mano invisibile
                che raggiunge un fine che non era nelle intenzioni dell’individuo [2013, 583-584].
            


Queste affermazioni sono alla base
            di un modello del comportamento che, dal punto di vista del modo di funzionare delle
            persone, postula due principi: 
1.
                individualismo: ogni individuo prende le decisioni indipendentemente
            dagli altri, in funzione dei suoi interessi personali; 
2.
                massimizzazione: le decisioni vengono prese dagli individui
            allo scopo di massimizzare il loro benessere personale. 
Dal punto di vista dell’economia, il
            passaggio a cui abbiamo assistito in questi ultimi decenni, solitamente chiamato
            «neoclassico», ha permesso di trasformare le idee fondamentali
            di Smith in assiomi formali che possono venire utilizzati per
            descrivere il funzionamento dell’economia in termini matematici. Potremmo dire, al
            limite, che gli economisti neoclassici ritengono che la loro impresa scientifica
            consista nello scoprire dei modelli economici universali che descrivano il funzionamento
            dell’economia così come la fisica newtoniana è fatta di leggi che descrivono i
            comportamenti degli oggetti. 
Dal punto di vista della psicologia,
            la matematizzazione dei due principi di Adam Smith non è rilevante nella misura in cui
            questa non mette in discussione i due assiomi a fondamento della teoria. Come ha
            ricordato l’ex governatore della Federal Reserve Alan Greenspan in occasione della Adam
            Smith Memorial Lecture, nel 2005 a Kircaldy in Scozia, la dimostrazione di Smith
            dell’inerente stabilità e crescita di quello che oggi chiamiamo libero capitalismo di
            mercato poggia sui due principi già descritti e su un terzo principio, che è la loro
            conseguenza: 
3. equilibrio:
            il risultato di tutte queste decisioni individuali massimizzanti (di cui ai punti 1 e 2)
            è un sistema stabile in ottimo equilibrio. 
La differenza cruciale tra il lavoro
            degli economisti e quello dei fisici è che i primi non hanno sottoposto a verifica
            sperimentale il loro modello di comportamento umano basato su individualismo e
            massimizzazione. È proprio questa verifica sperimentale che ha dato origine alla finanza
            comportamentale. Quest’ultima può essere intesa come una versione psicologica
            dell’economia neoclassica, una versione cioè che tenga presente i modi effettivi di
            pensare e di emozionarsi degli individui. 
Si può dimostrare sperimentalmente
            che entrano in campo due emozioni non previste dalla teoria economica classica: la
            superbia e l’orgoglio. 
La superbia, nel caso della gestione
            dei risparmi, si traduce nel credere di avere abbastanza competenze e conoscenze per
            essere in grado di gestire personalmente gli investimenti. 
È facile mostrare che le persone sono troppo
            sicure dei loro giudizi e sottostimano l’incertezza. È altrettanto facile mostrare che
            le persone per orgoglio, e per non perdere il rispetto di sé stesse, rinunciano a dei
            guadagni se questi sono molto inferiori ai guadagni delle persone con cui interagiscono.
            Per esempio, nell’ultimatum game, si offre
            la possibilità a due persone, Tizio e Caio, di dividersi una somma di 100 euro. Se Tizio
            e Caio non trovano l’accordo sulla spartizione, tutta la somma verrà persa da entrambi.
            Tizio deve fare la prima proposta. Se Tizio propone una divisione non troppo
            sbilanciata, Caio di solito accetta. Ma se Tizio propone una spartizione tale per cui 95
            euro vanno a lui e soli 5 a Caio, quest’ultimo il più delle volte rinuncia. Rinuncia
            cioè a guadagnare 5 euro pur di non farne guadagnare 95 a Tizio perché ciò gli sembra
            ingiusto: il suo orgoglio e il rispetto di sé stesso entrano in campo. 
Questo comportamento è irrazionale
            secondo i due principi dell’individualismo e della massimizzazione. Eppure, è ben
            comprensibile secondo i meccanismi della vita sociale. Che cosa può fare un buon
            consulente? Può prevenire l’orgoglio e la superbia di Tizio. Come farlo? Il consulente
            che ha a cuore la felicità di Tizio, e non solo la gestione del suo portafoglio, deve
            smussare queste emozioni. Immaginiamo uno scenario in cui Tizio offre a Caio più di
            quanto non si tenga per sé perché il bene di Caio è più importante del suo bene. Lo
            stesso vale per la superbia: quando una persona sa di essere amata allora la sua
            superbia svanisce. 
Ecco che tale analisi mostra alcuni
            aspetti della «nuova consulenza», quella volta al benessere totale del cliente e non
            solo alla gestione del suo portafoglio. Il buon consulente dovrà trovare un equilibrio
            diverso per ogni persona: in alcuni clienti è facile superare orgoglio e superbia, in
            altri è difficile perché queste due tendenze sono più radicate. Il buon consulente saprà
            risolvere questo delicato equilibrio caso per caso. 

2.
            Psicologia ed economia 



Per la finanza comportamentale e,
            più in generale, per la psicologia applicata alle decisioni economiche, il 15 settembre
            2015 è una data storica. In quel giorno il presidente Obama ha emanato un ordine
            esecutivo a tutte le amministrazioni federali statunitensi. Il titolo dell’ordine è:
                Using Behavioral Science Insights to Better Serve the American
                People (e cioè: usare le scoperte delle scienze comportamentali per
            servire meglio il popolo americano).
        
L’attacco del documento è il
            seguente: 
Un insieme sempre crescente di dati sperimentali
                mostra che le scoperte che vanno dall’economia comportamentale alla psicologia della
                decisione possono venire utilizzate per le politiche del governo allo scopo di
                servire meglio il popolo americano. Quando le politiche
                    (policies) federali sono state progettate in modo da tener
                conto di queste scoperte, esse hanno migliorato la situazione di individui,
                famiglie, comunità e organizzazioni. 


Il documento prosegue offrendo
            esempi relativi ai piani pensionistici, alla gestione dei risparmi, alla salute e alle
            politiche ambientali. In particolare: 
le amministrazioni sono incoraggiate a: 
	 identificare le scelte politiche alle
                        quali si possono applicare le scienze comportamentali; 
	 arruolare esperti che possano studiare e
                        implementare queste politiche; 
	 controllare e migliorare sul campo gli
                        effetti di tali politiche. 




Mai un governo così importante aveva
            dato rilievo a un settore della psicologia applicata, un campo di studi che finora ha
            avuto solo il crisma accademico del premio Nobel per l’economia conferito a Daniel
            Kahneman nel 2002 e a Richard Thaler nel 2017. 
Ne consegue che questa decisione di
            Obama, seguita a un lungo periodo di incubazione, di studi e di prove, sancisce
            definitivamente la correzione di quel modello di persona razionale, capace di valutare
            da sola i suoi interessi individuali, che risale ad Adam Smith. Questo intervento del
            presidente degli Stati Uniti credo non vada inteso come una sconfessione degli assunti
            dell’economia neoclassica (individualismo, massimizzazione ed equilibrio), bensì come
            una correzione volta ad applicare meglio tali principi. 
Certo è che il settore della finanza
            comportamentale e della gestione del risparmio è quello che ha avuto più successi nel
            mostrare la necessità di un aiuto correttivo delle nostre intuizioni e delle tendenze
            naturali della mente umana. Tipico è il caso della diversificazione. 
La diversificazione intesa
                à la Markowitz è, tra le molte strategie che devono essere
            usate nella gestione di un portafoglio, la strategia razionale
            meno comprensibile, nel senso che va contro le nostre intuizioni e la saggezza del senso
            comune. È facile capire come funziona la diversificazione «ingenua», intesa
            nell’accezione spicciola e intuitiva di mettere le uova in più panieri. Quella che è
            controintuitiva è la diversificazione alla Markowitz, nel senso che per abbassare il
            rischio di portafoglio dobbiamo avere molteplici investimenti il cui andamento è poco
            correlato. Questo ci costringe a frazionare i nostri risparmi destinandoli anche a
            paesi, valute e strumenti poco noti ai più. È la necessità di tale operazione che rende
            molto difficile il «fai-da-te» e rende profittevole il rivolgersi a un consulente
            indipendente, qualora quest’ultimo sia preparato e professionalmente corretto.
        

3. Le cose e
            le descrizioni delle cose 



L’uomo degli economisti è in grado
            di decidere su tempi molto lunghi attenendosi poi coerentemente a un certo rapporto
            rischio-rendimento. Egli inoltre vive in un presente proiettato sul futuro: non si fa
            inﬂuenzare dai costi sommersi, e cioè dalle perdite subite in passato e purtroppo
            immodiﬁcabili. Per lui un bicchiere descritto come «mezzo pieno» è identico a un
            bicchiere con la stessa quantità d’acqua descritto come «mezzo vuoto». Al contrario,
            nella vita di tutti i giorni, gli uomini talvolta non ragionano sulle cose, ma sulle
            descrizioni delle stesse. Non è una differenza di poco conto. Il mondo contemporaneo ci
            bombarda con troppe informazioni e noi tendiamo ad assimilare quelle che ci richiedono
            sforzi mentali minimi, cioè poche risorse cognitive, e questo non è un bene in campo
            ﬁnanziario (e non solo!). Capita così che abbiamo in testa credenze incoerenti tra loro:
            le teniamo in comparti separati della mente e non ci sono né il tempo né le risorse
            cognitive per controllarne la coerenza reciproca. In queste condizioni l’incoerenza è
            più che comprensibile. 
La mente dell’uomo studiata dagli
            psicologi assomiglia più a quella del nostro antenato, il cacciatore-raccoglitore, che
            non a quella auspicata dagli economisti. Probabilmente se avessimo avuto una mente così
            fredda e lucida, simile a quella del Signor Spock della famosa serie televisiva
                Star Trek, non saremmo sopravvissuti. I modi di ragionamento
            subottimali, ma di rapida esecuzione, hanno fatto perire alcuni
            individui. In compenso il loro sacriﬁcio ha fatto sopravvivere la specie. 
Immaginiamo un uomo di 10.000 anni
            fa, che alterna l’agricoltura stanziale con la raccolta del cibo e la caccia delle prede
            (nelle diverse parti del mondo si è passati all’agricoltura stanziale fra i 10.000 e i
            2.000 anni fa). Il nostro progenitore si alza al mattino e si chiede: che cosa faccio
            oggi? Zappo il mio orticello, il che frutterà, bene che vada, una cesta di cibo fra
            qualche mese? Vado a raccogliere molluschi, assicurandomi un po’ di cibo per la
            giornata? O mi prendo il rischio di andare a caccia: un sacco di cibo o forse una
            giornata buttata via? E in che direzione vado a caccia? Mi dirigo verso la zona che ha
            procurato più cibo nel passato, oppure esploro aree sconosciute? 
Il risparmiatore-investitore odierno
            non è così diverso dal suo antenato cacciatore-raccoglitore. Sceglie anche in mancanza
            di informazioni complete e, quando non prende alcuna decisione, compie comunque una
            scelta. Purtroppo, la fonte di informazioni per una scelta saggia non è più l’esperienza
            passata o quella dei pochi amici/parenti della sua tribù. Egli è consapevole della
            limitatezza della sua esperienza. Allora va da un esperto, uno che sa dare consigli
            giusti. Ma non può affidarsi a un aruspice o a un santone: è un uomo moderno! Trova così
            un consulente bancario e vi si affida con lo stesso entusiasmo del suo antenato.
            L’entusiasmo è, però, spesso accompagnato da una medesima cecità nel diagnosticare la
            competenza del presunto esperto, aruspice o consulente che sia, cui si è rivolto. 
Insomma, il nostro
            risparmiatore-investitore ﬁnirà per decidere con gli stessi strumenti mentali del nostro
            antenato, perché l’architettura della mente umana non è cambiata. Allo stesso modo non è
            cambiato il nostro sistema d’alimentazione e tendiamo a diventare troppo grassi perché
            procurarsi il cibo, oggi, non richiede i dilemmi e l’impiego di risorse di quel recente
            passato (un periodo di 10.000 anni è ben poco nella prospettiva della storia naturale
            del nostro cervello). 

4. Episodi
            singoli e serie storiche 



Walter Benjamin, il grande filosofo
            e letterato tedesco, nei primi giorni del giugno 1921, acquista in una galleria di
            Monaco l’acquarello di Paul Klee Angelus
                Novus, che lo accompagnerà per tutta la vita. Così descrive il suo
            quadro: 
Vi si trova un angelo che sembra in atto di
                allontanarsi da qualcosa su cui fissa lo sguardo. Ha occhi spalancati, la bocca
                aperta, le ali distese. L’angelo della storia deve avere questo aspetto. Ha il viso
                rivolto verso il passato. Dove ci appare una catena di eventi, egli vede una sola
                catastrofe… 


Non so se l’angelo della storia ci
            sia e se abbia queste sembianze. L’Angelus Novus di Benjamin non è
            certo il «nuovo angelo» dell’economia moderna, espressione di una razionalità pura,
            insomma di uno spirito celeste. L’angelo di Benjamin sta sulla terra e ne vede i guai.
            Egli si muove verso il futuro, ma i suoi occhi sono spalancati sulla catastrofe del suo
            passato. È questo il risparmiatore-investitore irrazionale? Credo che la domanda sia
            fuorviante. Pochi anni dopo che Walter Benjamin ci parla di un angelo spinto
            irresistibilmente da una tempesta verso il futuro, cui volge le spalle, Robert Musil
            pubblica il romanzo-saggio L’uomo senza qualità [1962]. Nelle prime
            pagine l’autore descrive un episodio che costituisce un’altra grande metafora della
            finanza comportamentale. Commenterò alcuni spezzoni di questa storia: 
Già un attimo prima qualcosa era uscito dalle file
                con una svolta brusca, aveva girato su se stesso, s’era messo di sghembo; era un
                pesante autocarro frenato di colpo. […] Lì stava il camionista sceso dalla cabina,
                grigio come carta da pacchi, e descriveva con rozzi gesti l’accaduto [Musil 1962,
                parte prima, par. 1]. 


Musil parte dalla descrizione di un
            incidente stradale immaginario, accaduto a un camionista in una Vienna fantastica del
            1913. Il camionista cerca di spiegare l’avventura singolare vissuta, mentre: 
Gli sguardi dei sopraggiunti si posavano su di lui
                e poi calavano guardinghi verso terra, dove un uomo che giaceva come morto era stato
                adagiato sull’orlo del marciapiede. A vicenda alcuni s’inginocchiavano vicino a lui
                per fargli qualcosa, gli sbottonarono la giacca e gliela riabbottonarono, cercarono
                di metterlo in piedi e poi lo distesero nuovamente
                [ibidem].
            


Qui Musil descrive una serie
            d’interventi confusi, che si muovono in direzioni opposte. Sono azioni compiute dalle
            persone pur di avere l’impressione di controllare un evento di cui non è chiara la
            natura. 
Assistono all’incidente un signore e
            una signora, protagonisti del romanzo, dominato dalla figura dell’uomo senza qualità: 
La signora provava una sensazione sgradevole nella
                regione cardiacoepigastrica, che prese a buon diritto per compassione. […] Il
                signore le disse: «In questi autocarri pesanti che usano qui da noi il freno ha la
                corsa troppo lunga». La signora ne ebbe un senso di sollievo e lo ringraziò con
                un’occhiata attenta. Aveva già sentito talvolta quell’espressione, ma non sapeva che
                cosa fosse la corsa del freno e non desiderava saperlo; le bastava che con ciò
                l’orribile incidente fosse in qualche modo sistemato e diventasse un problema
                tecnico che non la riguardava più da vicino [ibidem].
            


L’incidente suscita nella signora
            una sensazione sgradevole, interpretata come compassione. Il signore ricorre invece a
            una spiegazione generale per rendere conto di quello
            che è già successo (come fanno a posteriori gli analisti
            finanziari). Emerge infine l’utilità dei consulenti: la signora viene sollevata da una
            spiegazione che, seppur non comprensibile alla luce delle proprie conoscenze e
            competenze, la tranquillizza perché le viene fornita da un esperto. La questione,
            consegnata a un esperto, è stata per così dire, «sistemata» (come fanno quei
            risparmiatori che danno una delega totale a un consulente, liberandosi del problema
            «gestione degli investimenti»). Al signore non basta spiegare l’episodio singolo. Lo fa
            rientrare in una serie storica rendendolo «normale», sia nel senso statistico sia in
            quello del senso comune, un episodio che alla signora continua a sembrare eccezionale: 
Secondo le statistiche americane – osservò il
                signore – negli Stati Uniti centonovantamila persone all’anno rimangono uccise e
                quattrocentocinquantamila ferite in incidenti automobilistici. 
Crede che sia morto? chiese la sua compagna, e
                aveva ancora sempre l’ingiustificata sensazione di aver vissuto una vicenda
                eccezionale [ibidem]. 


L’incipit di
            Musil è centrato sull’episodio dell’incidente: la sua struttura è una sorta di parabola
            della vita moderna. Il tema è ricorrente nel romanzo: vicende
            per noi eccezionali sono spiegate a posteriori dagli esperti
            ricorrendo a serie storiche in cui episodi simili sono stati aggregati. Solo così si
            possono misurare grazie a una descrizione statistica. La finanza comportamentale si
            nutre della dicotomia tra «episodio storico singolo» e «legge statistica basata su
            episodi aggregati». Robert Musil coglie qui un problema teorico cruciale per questa
            disciplina. La signora, come qualsiasi investitore, desidererebbe sentir parlare del
            caso singolo, quello che l’ha coinvolta. Il signore, l’esperto, le fornisce un quadro
            statistico. Per trovare la regolarità dobbiamo cercare invarianze che si manifestano in
            serie storiche di lungo periodo. La comprensione del perché accadono singoli episodi non
            è riconducibile a quell’invarianza, ma avviene a un altro livello. La ﬁnanza
            comportamentale, come vedremo, usa le serie storiche, l’esperimento e la simulazione. 
Musil anticipa nel suo romanzo
            quello che sarà il perno di tutta la ﬁnanza comportamentale e lo fa ricordando più volte
            un paragone con la ﬁsica. Sappiamo che la pressione in un contenitore di gas, che stiamo
            scaldando, è regolata dalla legge pv = rt (la
            pressione moltiplicata per il volume corrisponde alla temperatura moltiplicata per una
            costante). Non sappiamo però come si comporta la singola molecola di quel gas.
            Purtroppo, spesso, è proprio di quella singola molecola che si vorrebbe conoscere il
            destino (fuor di metafora: quello del nostro portafoglio). 




Capitolo primo 

La relazione di consulenza 



1. La
            consulenza e la finanza comportamentale 



Perché non è ovvio che i promotori
            finanziari siano pagati come un commercialista, un avvocato, un medico o uno
            psicoanalista? E cioè con una parcella che si somma alla prestazione effettuata in modo
            del tutto indipendente dalla prestazione stessa, nella fattispecie la gestione dei
            risparmi? Perché molti promotori vengono, almeno in parte, pagati con una quota dei
            prodotti finanziari che mettono nei portafogli dei loro clienti? Io credo che la
            questione sia resa complessa se non altro dal fatto che affidare i propri risparmi è
            l’operazione più delicata e intrisa di fiducia che oggi una persona può fare, anche
            perché i soldi sono spesso l’ultimo tabù rimasto nella società contemporanea. Non si
            deve dare per scontato che una relazione di fiducia così stretta e invasiva debba avere
            un prezzo esplicito, come nei casi precedenti. In effetti, quello che ha molto valore
            non può sempre avere un prezzo, anzi quasi mai lo ha, almeno in modo esplicito. Se la
            fiducia ha un prezzo esplicito, si corre il rischio che la relazione si corrompa e perda
            valore. Anche al cliente, insomma, può non piacere monetizzare il rapporto perché così
            facendo sembra che si tratti di un gioco a somma zero: la parcella del promotore viene
            sottratta ai risparmi a lui affidati. Questo è molto sbagliato sia per quanto concerne
            la relazione, sia per quanto concerne la sostanza del rapporto e il suo oggetto: il
            costo della gestione è comunque irrilevante rispetto a quanto male gli italiani, nel
            complesso, hanno gestito i loro risparmi [cfr. Legrenzi 2018]. Al contrario, l’interesse
            del consulente, cioè il ritorno del suo lavoro, deve coincidere con l’interesse dei
            clienti, cioè con la loro soddisfazione. Il nodo teorico di fondo è la tensione tra una
            relazione fondata sul valore, un valore importante, e una relazione fondata sui
            prezzi.
        
A questo proposito desidero
            raccontarvi una storia successa anni fa. Essa dimostra che il dare un prezzo a un
            servizio mai pagato prima crea nuove possibilità e cambia per sempre una relazione. A
            Haifa, in Israele, i genitori indaffarati tendevano a prelevare in ritardo i bambini
            dagli asili nido, costringendo il personale ad aspettare. Allora le autorità vararono un
            esperimento. In sei asili fu introdotta una multa per i genitori ritardatari, mentre
            negli altri asili tutto rimase come prima. Il risultato dell’introduzione della multa fu
            sorprendente, almeno agli occhi delle autorità. Negli asili nei quali era stata
            introdotta la multa, la percentuale dei genitori in ritardo quasi raddoppiò. Inoltre,
            aspetto ancora più interessante, quando, in seguito, in quei sei asili la multa fu
            tolta, il ritardo non diminuì. In altre parole, l’introduzione della multa aveva
            corrotto i genitori, legittimando i comportamenti di quelli ritardatari. La sacralità
            dell’impegno ad andare a prendere puntualmente i figli all’asilo era stata infranta per
            sempre. 
Tutto ciò deve indurci a essere
            prudenti nel rendere esplicito il prezzo di qualche cosa che viene considerato come un
            valore: nel caso dei risparmi questo passaggio comporta il pericolo che il cliente
            impreparato si limiti a rivolgersi al consulente più economico. Il cliente non sempre è
            in grado di valutare le prestazioni, e quindi la tentazione di ancorarsi ai prezzi può
            essere molto forte. Alla luce di queste considerazioni prevedo che i patrimoni affidati
            ai promotori, e sottratti alle banche, cresceranno per molti anni. Storicamente le
            banche e l’investimento immobiliare sono stati gli avversari da sempre dei risparmi
            affidati ai promotori. E tuttavia oggi questi avversari sono in cattive acque. 
Quando una persona affida la gestione
            dei suoi risparmi, spesso frutto di fatiche, a un consulente/promotore, in breve tempo
            si crea un rapporto di fiducia che va ben oltre la semplice prestazione di un esperto.
            Nel Gattopardo, una storia scritta da Giuseppe Tomasi di Lampedusa
            che si colloca negli anni della spedizione dei Mille e della riunificazione «savoiarda»
            del paese, come la definisce spregiativamente Ciccio Tumeo, il compagno di caccia del
            principe, ci sono vari spunti per commentare i tre lati del mio, anzi del vostro,
            triangolo: consulente-cliente-portafoglio.
        
[image: ]

Partiamo dal primo lato, quello della
            relazione reciproca tra consulente e cliente. Ovviamente questa relazione presuppone,
            come minimo, una buona educazione. Ecco che cosa capita all’arrivista Sedàra, il suocero
            di Tancredi, fascinoso nipote prediletto del principe. Il neo-ricco Sedàra, frequentando
            suo genero, 
si avvide che buona parte di questo fascino
                scaturiva dalle buone maniere e si rese conto di quanto un uomo beneducato sia
                piacevole, perché in fondo non è altro che qualcheduno che elimina le manifestazioni
                sempre sgradevoli di tanta parte della condizione umana, e che esercita una specie
                di profittevole altruismo [Tomasi di Lampedusa 1958, 165]. 


Il «profittevole» altruismo mi
            sembra la definizione più sintetica ed efficace che io abbia mai trovato nella
            letteratura specialistica, che frequento da quarant’anni, se si vuole descrivere quello
            che lega un consulente al suo cliente, e viceversa. Questi, da solo, non saprebbe
            gestire i suoi risparmi (anche se la maggioranza delle persone non se ne rende conto).
            Ed è proprio perché si tratta di altruismo, per quanto profittevole, che la relazione
            assurge, col passare del tempo a un valore di fiducia reciproca che è irriducibile a un
            prezzo, punto questo su cui mi sono già soffermato. 
Veniamo ora allo specifico di questa
            relazione. Ovviamente, dato che abbiamo a che fare con i soldi, è caratterizzata da
            onestà reciproca: 
Don Onofrio Rotolo era una delle rare persone
                stimate dal Principe, e forse la sola che non lo avesse mai derubato. L’onestà sua
                confinava con la mania, e di essa si narravano episodi spettacolosi, come quello
                del bicchierino di rosolio lasciato semipieno dalla
                principessa al momento della partenza, e ritrovato un anno dopo nell’identico posto
                col contenuto evaporato [ibidem, 81]. 


Ecco: l’onestà non basta, un buon
            consulente avrebbe evitato che il rosolio evaporasse! Un buon consulente dovrebbe
            cercare di spiegare, con il dovuto tatto, soprattutto a conoscenti e amici dei suoi
            clienti, che loro non sono perfetti nella gestione dei loro risparmi. Questo lo si
            evince da quanto male sono diversificati i risparmi dei nostri compatrioti, almeno nel
            complesso (90% vincolato all’Italia, due terzi in immobili). Come mai solo meno del 10%
            dei risparmi degli italiani, nel loro complesso, viene affidato a un consulente
            preparato? Anche a tale quesito si risponde, almeno indirettamente, nella ricca storia
            del Gattopardo. Le persone di solito hanno una vanità e un orgoglio
            che è più forte dei loro limiti cognitivi ed emotivi: se sono state capaci di fare i
            soldi saranno pur capaci anche di gestirli! Proprio come i siciliani, archetipo degli
            italiani. E così questa presunzione fa sì che chi non ha un consulente non sa di averne
            bisogno, in quanto crede di essere in grado di fare da solo, un gestore capace, se non
            proprio perfetto: 
i Siciliani non vorranno mai migliorare per la
                semplice ragione che credono di essere perfetti; la loro vanità è più forte della
                loro miseria; ogni intromissione di estranei sconvolge il loro vaneggiare di
                raggiunta compiutezza [ibidem, 217]. 


Lo scopo della finanza
            comportamentale, e non di quella classica, consiste proprio nel riuscire a far evaporare
            la vanità, intervenendo sui suoi effetti (la cattiva gestione). Non è facile, perché
            bisogna ammettere che altri farebbero meglio di noi. Non bastano insomma l’onestà e la
            correttezza della relazione cliente-consulente, bisogna anche che si capisca come vanno
            le cose. Nel Gattopardo un punto saliente è quando il principe si
            accorge che Ciccio Tumeo ha visto più in là di lui, ha capito come stanno in realtà le
            cose: 
Ma adesso provava anche una specie di ammirazione
                per lui, e nel fondo, proprio nel fondo della sua altera coscienza, una voce
                chiedeva se per caso don Ciccio non si fosse comportato più signorilmente del
                Principe di Salina [ibidem, 139].
            


Passiamo adesso al lato destro del
            triangolo, quello collegato alla finanza classica, e alla necessità di diversificare il
            portafoglio in modo esperto. Anche questo c’è nel Gattopardo:
            meglio, ci sono i danni della mancata diversificazione nella riproduzione, proprio
            secondo il paradigma darwiniano: 
in quegli anni la frequenza di matrimoni tra
                cugini, dettati da pigrizia sessuale e da calcoli terrieri, la poca varietà
                nell’alimentazione e l’abbondanza di amidacei […] avevano riempito i salotti di una
                turba di ragazzine incredibilmente basse, inverosimilmente olivastre,
                insopportabilmente ciangottanti [ibidem, 261]. 


I danni della mancata
            diversificazione si accompagnano a un’esaltazione dei calcoli, della precisione, dei
            ragionamenti matematici che sono propri della finanza classica, una disciplina basata su
            ciò che sui tempi lungi è sempre prevedibile e ripetibile. È facile fare un’analogia tra
            gli angeli della finanza classica, rivolta più a presunti angeli che a uomini. Angeli
            perché smisurate sono la loro razionalità, serenità e preveggenza, proprio come quando
            si calcola il moto degli astri nei cieli: 
L’anima del principe si slanciò verso di loro,
                verso le intangibili, irraggiungibili, quelle che donavano gioia senza poter nulla
                pretendere in cambio, come tante altre volte fantasticò di potersi trovare in quelle
                gelide distese, puro intelletto armato di un taccuino per calcoli: per calcoli
                difficilissimi, ma che sarebbero tornati sempre […]. Lontano, onnipotenti, e nello
                stesso tempo tanto docili ai suoi calcoli [ibidem, 104].
            


Nel Gattopardo
            affiora anche l’asimmetria fra il piacere dei guadagni e il dolore delle perdite (di cui
            parleremo nel cap. 2, parr. 2 e 6), un’asimmetria tanto forte da stravolgere la vita di
            Concetta, una delle figlie del principe, che, per orgoglio e cecità, perde in un attimo
            il sogno della sua vita, Tancredi, e rovina la sua esistenza. Tale asimmetria colpisce
            anche il principe in punto di morte, come vedremo tra poco. Infine, c’è il senno di poi,
            quando il voto cancella la fiducia nel nuovo regime e, soprattutto, l’illusione della
            conoscenza, l’eccesso di fiducia nella propria capacità di conoscere e capire il mondo.
            Essa si manifesta quando la classe dirigente aristocratica pensa che nulla sarebbe
            cambiato. 
In conclusione, la finanza
            comportamentale non è lo studio di un particolare aspetto, del tutto particolare, della
            nostra esistenza, quello dedicato alla gestione dei risparmi. Al
            contrario è un insieme di leggi e principi psicologici che si applicano alla vita
            economica, ma che caratterizzano il nostro essere umani. E ancora una volta possiamo
            mostrare che per capire i limiti della mente nella gestione dei risparmi basta
            analizzare la natura di noi esseri umani, la pasta di cui siamo fatti. La finanza
            classica non è la descrizione della razionalità umana, ma una pura astrazione, proprio
            come i calcoli matematici che tanto piacevano al Gattopardo. Quei calcoli che il
            principe fa anche in punto di morte: 
Faceva il bilancio consuntivo della sua vita,
                voleva raggranellare fuori dall’immenso mucchio di cenere delle passività le
                pagliuzze dei momenti felici. Eccoli: due settimane prima del matrimonio, sei
                settimane dopo […] molte ore in osservatorio, assorte nell’astrazione dei calcoli e
                nell’inseguimento dell’irraggiungibile […] Il suo cervello non dipanava più il
                semplice calcolo: tre mesi, venti giorni, sei per otto… [image: ]… inutile sforzarsi a contare. «Ho settantatré anni, all’ingrosso
                ne avrò vissuto, veramente vissuto un totale di due […] tre al massimo»
                    [ibidem, 294-296]. 



2. La favola
            della creazione 



Spesso, soprattutto se si è giovani,
            non sempre ci si rende conto che l’uomo contemporaneo possiede due caratteristiche
            «speciali» che lo rendono diverso da tutte le altre specie viventi. La prima è quella
            dell’infanzia lunga, la seconda è quella della vecchiaia «apparentemente» sempre più
            precoce, via via che si prolunga la durata della vita media. 
Discuterò qui queste due
            caratteristiche «speciali», cercando di mostrarne le implicazioni sulla relazione
            consulenti-clienti. 
Partirò narrando la favola della
            creazione: 
Completato l’universo, molto tempo fa, Dio lo
                volle popolare di esseri animati. Allora creò molti embrioni, e chiese loro quale
                tipo d’animale desiderassero divenire da adulti. Chi voleva correre, chi volare, chi
                nuotare. Grandi, piccoli, veloci, lenti. Solo un embrione stava in silenzio. Allora
                Dio gli chiese come mai non avesse nessuna preferenza. Il piccolo embrione rispose
                che lui voleva restare com’era stato creato. Se era stato fatto così, ci doveva pur
                essere una buona ragione. Dio lodò la risposta, e promise all’embrione che sarebbe
                rimasto bambino. Grazie alla crescita più lenta, sarebbe
                stato l’unico essere capace di fantasie, e sarebbe diventato il signore
                dell’Universo. Da piccolo, giocando, sarebbe riuscito a immaginare altri mondi,
                modificando nella sua mente quello in cui viveva. Questa capacità, avvicinandolo al
                Creatore, gli avrebbe permesso di trasformare la terra, che sarebbe diventata ricca
                delle sue opere [Gould 2013, 361]. 


La favola della creazione, narrata
            in Ontogenesi e filogenesi di Stephen Jay Gould (che a sua volta si
            è ispirato a Re in eterno di T.H. White), si avvicina alla storia
            dell’albero della vita. Nella realtà dell’evoluzione naturale, tuttavia, la favola è
            stata narrata lentamente, snodandosi per milioni di anni. Il paleoclimatologo Peter
            deMenocal ha ricostruito i terribili shock climatici prodotti dalla comparsa e scomparsa
            del lago Turkana, nell’est dell’Africa. L’esame dei fossili nei pressi del lago,
            numerosi e risalenti a tempi diversi, milioni di anni fa, mostra la difficile vita dei
            nostri progenitori costretti ad adattarsi a quei mutamenti. La specie umana è un
            accidente fortunato, e relativamente rapido, dell’evoluzione, ma in questa storia ci
            dovrebbe essere una profonda lezione di rispetto per l’ambiente naturale da parte di chi
            ha avuto il dono di restare a lungo bambino. 
La caratteristica che ci fa bambini
            è quella che compare le prime volte nei giochi infantili, e cioè il saper immaginare
            mondi alternativi a quello in cui siamo in un dato momento. E, a pensarci bene, è questa
            stessa dote che sta dietro alla gestione dell’incertezza che è la base del mestiere del
            consulente. Supporre: 
	 che il dollaro, che nel
                    corso del 2017 si è indebolito, potrebbe, prima o poi, rafforzarsi di nuovo
                    (come, avviene all'inizio del 2018); 
	 che le borse, che hanno più
                    che raddoppiato partendo dai valori molto bassi risalenti al marzo del 2009,
                    potrebbero diventare troppo care rispetto alla crescita economica e quindi
                    riassestarsi con veemenza; 
	 che il debito pubblico
                    italiano (che, tutto incluso, stato, società, enti locali e famiglie compresi,
                    ha superato da tempo il PIL) un giorno potrebbe diventare, come è successo a
                    quello argentino e a quello greco, difficilmente sostenibile; 
	 e così via. 


Queste ipotesi mostrano che noi
            siamo in grado di immaginare mondi alternativi a quelli di cui abbiamo fatto
            esperienza, e a cui siamo «mentalmente» abituati, avendoli
            vissuti in presa diretta. 
Questa capacità di simulare mondi
            diversi è quella che conduce alla diversificazione e, quindi, a rivolgersi a un esperto
            che sappia costruire e gestire un portafoglio «ben temperato». Questo esperto è un
            consulente, e non un gestore, che comprensibilmente si appassiona alle «sue» ipotesi. 
E tuttavia c’è un altro punto
            rilevante, che discende dal riuscire a non «appassionarsi troppo alle proprie ipotesi».
            È la capacità di mettersi dal punto di vista altrui, un’altra capacità che tende a
            diminuire con l’età. Un buon esempio è dato proprio dagli scenari economici. Gli
            italiani devono cercare di vedere le cose dal punto di vista dei tedeschi, se vogliono
            davvero capire dove va l’Europa. 
Ha scritto Morya Longo sul «Sole-24
            Ore», 2 ottobre 2014: 
In Germania i tassi dei titoli di stato sono molto
                bassi ormai da anni, anche per effetto della politica espansiva della BCE: dato che
                circa il 40% del debito pubblico tedesco è in mani locali, questo erode
                inevitabilmente i rendimenti di risparmiatori, assicurazioni e fondi pensione.
                L’unica loro salvezza, per mantenere un rendimento reale accettabile, è dunque la
                deflazione. 


La situazione italiana è opposta:
            abbiamo un debito molto alto che è cresciuto rapidamente, e che continua a crescere, a
            differenza di quel che accade in Germania. L’unica nostra speranza per abbattere il peso
            del debito sono la crescita e l’inflazione. I debiti, prima o poi, si pagano sempre: il
            problema è chi li paga, quando li paga e come li paga. Si può cercare di rimandarne il
            pagamento, facendo nuovi debiti per pagare gli interessi dei debiti vecchi, sperando di
            scaricarli sulle nuove generazioni (come è di moda di questi tempi). Si può ridurli con
            una tassa occulta come l’inflazione (come facevamo ai tempi di lira/marco), oppure con
            tasse «esplicite» (ma da noi ormai non ci sono quasi più margini plausibili). Oppure si
            può, infine, ristrutturarli (che vuol dire non pagarne una parte, come in Grecia e come
            sperano forse alcuni politici). Un paese con poco debito e «sano», come la Germania,
            vede le cose ben in altro modo rispetto al punto di vista prevalente in un paese
            fossilizzato come l’Italia. In altre parole, l’invecchiamento, processo comune, ha però
            effetti diversi nei due paesi. Questa capacità di proiettarsi
            nei punti di vista altrui, in prospettive e mondi alternativi al nostro, purtroppo, è
            proprio la dote che si perde diventando vecchi. E quanto più si è vecchi, tanto più si
            ha bisogno di un consulente perché si tende a vedere il mondo con gli occhi del passato,
            con gli schemi già esperiti. E il grosso dei risparmi, in Italia, è concentrato
            purtroppo proprio nelle mani, anzi nelle menti di persone non più giovani. E qui
            dobbiamo affrontare il secondo problema, quello della perdita della plasticità del
            cervello. 
È stato il trucco dell’infanzia prolungata a
            dotare l’uomo di un cervello potente e, soprattutto, plastico, cioè capace di cambiare
            funzionamento e struttura. Il periodo di grande plasticità del cervello umano dura
            parecchi anni, mentre quello degli altri animali si misura in settimane o mesi. Se
            l’evoluzione ci ha donato lentezza nella crescita, la sopravvivenza in ambienti ostili
            ci ha costretto a decisioni «concentrate su un punto», cioè focalizzate e rapide. È
            proprio questo tipo di decisioni intuitive che non ci permette di renderci conto che,
            anche se vecchi, non abbiamo «imparato proprio tutto». 
In un esperimento pubblicato da
            Alexander Todorov, si chiede a bambini di 5-6 anni d’esaminare coppie di facce e
            d’indicare quale, tra le due, è più bella, forte, capace di ispirare fiducia. Basta un
            colpo d’occhio per formulare il giudizio, che non differisce da quello degli adulti.
            Questo è uno dei tanti esempi di quel pensiero intuitivo che spesso ci inganna, perché
            le persone non sempre sono come sembrano. E tuttavia la rapidità del pensiero intuitivo,
            la forza delle prime impressioni, non devono fuorviare i consulenti quando sono di
            fronte a un nuovo cliente! I consulenti siano pazienti, aspettino a cumulare abbastanza
            informazioni! Un giudizio rapido sugli sconosciuti era spesso vitale per i nostri
            progenitori. Oggi è diventata una trappola che non ci permette di capire come stanno
            veramente le cose. 

3.
            L’incontro tra il cliente e il consulente 



Uno dei problemi rilevanti per il
            mondo dei consulenti è legato al tempo, e, più precisamente, al contrasto tra
            l’immediato e il medio-lungo termine. È un problema su cui torna spesso
            Robert Shiller, che ora è Sterling Professor of Economics a
            Yale. Shiller parte spesso da un’ovvietà: i mercati azionari e obbligazionari presentano
            regolarità che possono servire come basi per le previsioni, ma solo a lungo termine
            (lunghissimo, almeno dal punto di vista del senso comune). Ora, se siete consulenti, i
            vostri clienti sono per lo più preoccupati dal breve termine. L’altro problema che avete
            come consulenti è che le persone le conoscete sul lungo termine, ed è sui tempi lunghi
            che si costruisce la fiducia. Purtroppo, ma anche per sua fortuna (!), il consulente non
            ha solo clienti che conosce da lungo tempo. Egli incontra anche dei clienti «nuovi», che
            devono farsi un’impressione del consulente, e viceversa. In entrambi questi casi non si
            possono insomma aspettare lunghi intervalli temporali. Che cosa succede sul breve
            termine? Sui tempi corti, quelli che funzionano sono i «racconti credibili e
            contagiosi», come dice Shiller. 
Presenterò qui due esempi di questo
            tipo di racconti. Un racconto che concerne l’immagine dei consulenti, dato che il
            cliente si farà di voi una «prima impressione», e un altro racconto che concerne i
            mercati. Partirò da quest’ultimo caso. 
Oggi i racconti vanno di moda
            rispetto ai modelli matematici di un tempo, come ricorda Paul Krugman in occasione del
            premio Nobel a Jean Tirole: 
In sostanza la scuola di Tirole ha reso possibile
                raccontare storie invece di dimostrare teoremi, e questo a sua volta permette di
                affrontare e modellizzare problemi che non rientrano nei confini della concorrenza
                perfetta («Il Sole-24 Ore», 26 ottobre 2014). 


Quale, di questi tempi, il racconto
            più credibile e contagioso per quanto concerne l’interpretazione di quel che succede sui
            mercati? Il racconto più spesso evocato nasce con una storia narrata la prima volta da
            Lawrence Summers, l’ex segretario del tesoro statunitense, presidente dell’Università di
            Harvard. Come per tutte le storie che funzionano, Summers ha trovato un bel titolo:
            «Stagnazione secolare». Questa storia si compone di due capitoli e di una conclusione.
            Il primo capitolo è «Global slow-down», e cioè rallentamento globale. Il secondo
            capitolo è «Deflation», cioè deflazione, la conclusione è: pessimismo. Secondo Shiller
            sono queste le paure contagiose che spiegano come mai i mercati
            siano scesi in modo brusco nella settimana centrale del settembre 2014, per poi
            riprendersi sino alla fine del 2017 e ridiscendere nel febbraio 2018. Non è, secondo
            Shiller, una teoria che abbia grandi basi accademiche o empiriche. Appartiene forse più
            allo sportello mentale delle «emozioni», che non a quello delle «spiegazioni razionali».
            In questa chiave narrativa ed emotiva, si può forse alludere al rallentamento dei
            consumi, via via che si ottiene la prosperità (una vecchia idea di Keynes). Inoltre, si
            possono ricordare altri due fattori: l’invecchiamento delle popolazioni occidentali, che
            frena la crescita, e la mancanza d’innovazioni tecnologiche radicali, dopo la
            rivoluzione dell’ICT. 
E tuttavia il punto centrale della
            questione è un altro, e cioè la disponibilità cognitiva e, soprattutto, emotiva, di una
            spiegazione semplice basata su una storia, e quindi immediatamente intuitiva. 
Un meccanismo analogo sta dietro a
            un fenomeno molto diverso: e cioè i tempi brevi sufficienti per formarsi un’impressione
            di un’altra persona, appena l’abbiamo incontrata. 
Che cosa succede quando incontriamo
            per la prima volta una persona che potrebbe diventare nostra cliente? Come possiamo
            farcene un’idea? Dobbiamo fidarci della prima impressione? Molte volte mi sono state
            fatte queste domande, anche se questo non è uno scenario che capita soltanto ai
            consulenti a cui sono stati affidati i risparmi. Tant’è vero che la situazione è stata
            descritta anche dai narratori, prima che gli psicologi studiassero sistematicamente il
            problema. Ecco la scrittrice canadese Alice Munro: 
Mi ero detta: Chi è quest’uomo? Ha un’aria di
                famiglia. Un uomo che si muove con agilità, come se non avesse il minimo problema a
                calarsi in un pozzo e a risalirne. Capelli a spazzola, brizzolati, occhi chiari,
                infossati. Viso magro, espressione austera, ma cordiale. Un’abituale riservatezza,
                non sgradevole [Munro 2003, 62]. 


Quante volte nei romanzi troviamo
            situazioni di questo tipo: una persona ne incontra un’altra e si forma subito
            un’impressione, come quando la protagonista del racconto di Alice Munro riconosce un
            amico d’infanzia, dopo averlo scambiato per suo padre. Altre volte questo riconoscimento
            è impossibile, come nel film Her (Lei) di
            Spike Jonze (2013, premio Oscar per la sceneggiatura), dove il protagonista si innamora
            di una Lei immaginata grazie a un sistema operativo che parla attraverso il suo
            telefono, o nel classico Il cavaliere inesistente di Italo Calvino
            (1959). In questi casi non è possibile farsi un’impressione immediata e completa
            dell’interlocutore, semplicemente perché è senza corpo. Ha solo una voce, il resto non
            c’è, e di questa mancanza poi, nel corso della storia, si vedono le conseguenze. Ciò non
            toglie che il cavaliere inesistente sia il migliore ufficiale, tra le truppe di Carlo
            Magno, e che di Her, premurevole assistente, ci si possa innamorare. Quanto più una
            persona, soprattutto se è sola, desidera avere contatti sociali, tanto più attribuisce
            un’anima a entità che ne sono prive [Legrenzi e Umiltà 2014]. All’estremo opposto, nei
            casi in cui vediamo solo il corpo, ma non il viso di una persona appena incontrata,
            possiamo comunque farci un’idea del soggetto, per esempio dal suo modo di camminare.
            Ecco un passo dello scrittore inglese Le Carré [2001,
            361]: 
All’improvviso Bradshaw prese a camminare verso di
                me. O a incedere? O ad arrancare? C’è oggi un’andatura inglese, propria degli uomini
                di potere, che è un insieme di più cose. Una di queste è la sicurezza di sé,
                un’altra una pigra giovialità. Ma contiene anche minaccia e impazienza e una
                tranquilla arroganza che si esprime nell’allargare i gomiti come le chele di un
                granchio senza cedere il passo a nessuno, nel curvare le spalle come i giudici e
                nella gioiosa elasticità delle ginocchia. 


Quello che accomuna i casi del
            cavaliere inesistente, dell’assistente Her e del potente commerciante d’armi Bradshaw è
            la possibilità d’inferire molto da poco, come se fosse agevole «andare oltre
            l’informazione data», per usare il titolo di un classico libro di Jerome Bruner [1976]. 
Ora, malgrado l’assenza del corpo o
            la visione del solo incedere di un nuovo arrivato, siamo in grado di attribuire in modo
            spontaneo e immediato una personalità ai tre personaggi. L’attribuzione avviene grazie a
            un processo mentale che non ci è trasparente. E tuttavia, anche se non sappiamo bene
            come, presumiamo, nella quotidianità delle relazioni sociali, di saper ricavare il tutto
            da una parte. 
La non trasparenza a noi stessi e
            agli altri di tali inferenze caratterizza quella che è stata chiamata conoscenza tacita
            o implicita. Le forme di conoscenza tacita non sono facilmente
            descrivibili, se non per via analogica o tramite esempi, come nel caso del modo di
            camminare di Bradshaw, o del personaggio di Alice Munro. Proprio perché la conoscenza
            tacita è difficile da rendere esplicita, per trasmetterla ad altri, è impresa ardua
            scrivere un manuale del «buon consulente», mentre la pratica è vitale. Per questo motivo
            io mi avvalgo spesso di esempi e di casi. 
A differenza degli esempi sopra
            citati, di solito, nella vita quotidiana, le persone che incontriamo hanno un viso, ed è
            stupefacente quanto rapidamente ce ne facciamo un’impressione, anche se non le abbiamo
            mai incontrate prima. Questa situazione è un esempio paradigmatico di un sapere sociale
            implicito, che cela molte operazioni complesse, così naturali e spontanee da non porre
            apparentemente alcun problema. Se però ci s’interroga su di esse, nascono questioni
            interessanti. Solo recentemente la ricerca ha iniziato a dare risposte. Queste risposte
            toccano da vicino i problemi delle relazioni tra i consulenti e i nuovi clienti. In
            effetti, è soprattutto all’inizio di una relazione che un consulente non sa ancora bene
            di chi è veramente consulente. Deve fare il bene del portafoglio che gli è stato
            affidato, o deve anche accontentare il proprietario, o i proprietari, dei risparmi, o,
            forse ancora, un miscuglio delle due cose? A prima vista sembrerebbe che le due esigenze
            debbano coincidere. Ma nella realtà della vita, come abbiamo detto più volte, non sempre
            le cose stanno così, perché i clienti, soprattutto se «rigidi», si affidano a un
            consulente, ma non sempre si «fidano», e continuano ad avere le loro idee e preferenze. 
Come possiamo affrontare il problema
            del primo incontro tra un cliente e un consulente? È forse una fase delicata? Sarà in
            quei pochi istanti che il cliente deciderà se affidare i suoi risparmi o se, almeno,
            continuare un rapporto che sta per nascere? O, invece, deciderà di troncare il rapporto
            sul nascere? Nessuno sa esattamente quanti risparmiatori sono stati delusi dal primo
            incontro. Le statistiche parlano soltanto delle conseguenze degli incontri andati a buon
            fine. 
Partiamo da una situazione frequente
            nella vita quotidiana, sia nel tempo libero sia sul lavoro: incontrate per la prima
            volta una persona. Potete già avere delle informazioni su di essa: che cosa fa, dove
            abita, con chi vive, amici, conoscenti, e così via. Oppure, se
            non le avete, potete immaginarne alcune in base all’ambiente e all’occasione sociale in
            cui l’avete incontrata. Altre volte, infine, sapete soltanto quel che vedete la prima
            volta, in quel preciso momento. Prestate attenzione per pochi attimi: è una persona tra
            la folla, di cui poco v’importa, giusto il tempo per un’impressione fuggevole, come
            capita con tanti altri eventi che si susseguono nel corso di una giornata. Talora,
            invece, sono presenti e attivi degli scopi, di qualsiasi tipo, e può darsi che anche
            l’altra persona abbia delle mire nei vostri confronti. 
Gli scopi possono essere transeunti,
            o più durevoli. Per esempio: 
	 si tratta di un tecnico, e
                    il vostro rapporto è circoscritto a una specifica esigenza: un negoziante, un
                    idraulico, un bigliettaio sul treno, un portiere d’albergo, e così via;
                
	 si tratta, invece, di
                    impostare un rapporto che potrebbe svilupparsi più a lungo termine; per esempio:
                    siete uno psicoanalista, un professionista, un commerciante, un consulente
                    finanziario, e l’altra persona potrebbe diventare un vostro cliente stabile.
                


Quanto più la prospettiva futura è a
            lungo termine, tanto più rilevante diventa un’adeguata categorizzazione della persona
            che si ha davanti. La prima impressione corrisponde a un indizio che potrà innescare e
            incanalare i rapporti futuri, che poi si nutriranno di una conoscenza più stretta e
            approfondita. 
Poste così le cose, si presenta il
            primo dilemma interessante affrontato dagli psicologi. A buon senso, intuitivamente,
            sarebbe plausibile supporre che quanto più una relazione si presenta come potenzialmente
            rilevante, tanto più si sia cauti nel fidarsi della prima impressione. Ebbene, le
            ricerche dicono che le cose non stanno proprio così. Sembrerebbe che le persone siano
            comunque precipitose nel formulare giudizi. 
All’Università di Princeton,
            Alexander Todorov e il suo gruppo di ricerca hanno per anni studiato questo problema.
            Per esempio, nel classico studio di Willis e Todorov [2006], sono state utilizzate
            settanta foto di attori, con tutti i tipi di facce possibili: giovani, vecchi, belli,
            brutti, barbuti, calvi, e così via. Le facce sono presentate statiche, per intervalli
            temporali che vanno da un decimo di secondo fino a un intero secondo. Chi partecipa
            all’esperimento deve dare giudizi, con una scala a nove posizioni, dal più al meno,
            valutando quanto il viso sembra esprimere o ispirare le seguenti
            caratteristiche: fiducia, competenza, piacevolezza, aggressività, attrazione. 
Due risultati paiono più
            interessanti. 
Il primo è che il giudizio non
            cambia se il viso viene presentato per un decimo di secondo, per mezzo secondo o per un
            intero secondo. In altre parole il passare del tempo e un esame più accurato sembrano
            non aggiungere nessuna informazione rispetto all’impressione avuta nel primo decimo di
            secondo. 
In secondo luogo, le diverse persone
            danno giudizi molto simili. Basta un colpo d’occhio e le impressioni tendono a
            coincidere. Questo risultato mostra l’azione di un meccanismo tacito, cioè a noi non
            trasparente, utilizzato per inferire il carattere di una persona dalle fattezze del suo
            volto. Mostra inoltre che questo meccanismo conduce a giudizi precisi e condivisi. 
Questi risultati sono stati
            generalizzati anche a situazioni meno artificiose, quando si dà un’occhiata non a una
            foto, ma a una persona sconosciuta nel corso della vita quotidiana. Ci sono situazioni
            tipiche, in cui si affronta questo compito in modo sistematico. Per esempio, durante i
            colloqui di selezione, per assumere una persona, o per scegliere un attore non
            professionista, o durante gli esami all’università con studenti che non hanno
            frequentato le lezioni. Le ricerche mostrano che, anche nel caso di questi scenari,
            assume molto peso la prima impressione. Durante gli esami, l’ambito del voto
            attribuibile alla prestazione del candidato diventa abbastanza circoscritto fin dai
            primi scambi e, col passare del tempo, le informazioni successive sono sempre meno
            rilevanti nel determinare il giudizio finale. 
Ci si è anche domandati se le
            persone si rendano conto di come funzionano questi meccanismi. In genere, le persone
            inesperte non ne sono consapevoli, e pensano che, in un colloquio di mezz’ora, tutte le
            diverse fasi dell’incontro siano rilevanti. Gli intervistatori esperti imparano invece a
            frazionare il colloquio in più parti. Per esempio, un bravo consulente finanziario si fa
            una scaletta dei punti che vuole toccare nel primo incontro, lascia parlare il
            potenziale cliente, e fa domande solo per completare il quadro in base alla scaletta che
            ha predisposto [Kahneman 2012, capp. 7 e 8]. Comunque,
            il buon consulente non è precipitoso, lascia parlare il futuro potenziale cliente: il
            suo obiettivo cruciale è avere la possibilità di un secondo
            incontro.
        

4. Il primo
            incontro 



I consulenti esperti non sanno bene
            come lo sono diventati o, meglio, non lo sanno spiegare in dettaglio. La loro esperienza
            si è formata con un processo tacito, per accumulazione progressiva. Tant’è vero che se
            dovessero trasmettere a un collega giovane i fondamentali della loro
                expertise, il modo più semplice sarebbe portare con sé l’apprendista, e
            mostrargli un poco alla volta come è fatto il loro lavoro. In questa prospettiva un
            consulente esperto potrebbe supporre che la tendenza a farsi una prima impressione di
            una persona appena incontrata sia un’abilità acquisita nel tempo, confrontando l’esito
            degli incontri iniziali con quello che succede dopo, e affinando così le proprie
            capacità. Di qui la rapidità del giudizio. Uno studio di Cogsdill e colleghi [2014]
            mostra che le cose non stanno così. Adottando una metodologia di presentazione di foto e
            di richiesta di giudizi si scopre che bambini dai 3 ai 10 anni (età media 6 anni) danno
            dei giudizi rapidi e precisi sul carattere di una persona alla sola vista del suo viso.
            Non solo, questi giudizi sono in sostanza simili a quelli degli adulti. Viene da
            domandarsi a che età si sviluppi tale abilità, che si rivela così precoce, o se invece
            sia addirittura innata. Sembra che l’inferenza immediata dal viso al carattere sia già
            presente in infanti che sono capaci, in modo sistematico, di distinguere facce
            aggressive da visi buoni. 
L’ipotesi prevalente è che questa
            capacità sia innata e sia stata selezionata per dotarci di giudizi rapidissimi, atti a
            discernere il viso di nostra madre e, più in generale, visi di amici e, soprattutto,
            visi di nemici. In effetti, quando dobbiamo valutare se l’espressione di una persona
            rivela che questa potrebbe farci del male, dato che esibisce una faccia aggressiva, il
            tempo di giudizio è ancora più rapido del decimo di secondo necessario per un giudizio
            più articolato. 
Bar ha provato a presentare facce
            aggressive e non aggressive, scoprendo che bastano 36 millisecondi per poterle
            discriminare in modo preciso [Bar et
                al. 2006]. Tutto ciò porta acqua al mulino degli psicologi evoluzionisti.
            Essi pensano che questa capacità faccia parte del nostro patrimonio innato, essendo
            stata selezionata per adattarci a mondi incerti e pericolosi, quando era letteralmente
            vitale saper valutare rapidamente le intenzioni ostili di uno
            sconosciuto [Workman e Reader 2014, 139]. Questa ipotesi è corroborata dalla precoce
            capacità di interpretazione degli sguardi. Gli infanti di 3 mesi sorridono meno quando
            un adulto non li guarda, e si pensa che si tratti «di un adattamento specifico della
            specie umana, che è essenziale per lo sviluppo della comprensione degli stati mentali
            altrui» [Farroni et al. 2002]. Si può imparare a diffidare delle
            prime impressioni, quelle che scattano quasi automaticamente? Qual è il vero carattere
            della persona che abbiamo davanti? Da molto tempo ci si è posti queste domande. 
Nel Sei-Settecento, a Venezia, che
            allora era il più grande centro editoriale del mondo, i libri più stampati e venduti
            erano i trattati di fisiognomia. Le persone, allora come oggi, volevano capire il
            carattere di un individuo sulla base delle fattezze, soprattutto del suo viso. Si
            trattava di possibili indizi molto utili in un mondo che non era fornito di tutte le
            informazioni che oggi si possono trovare in rete, per esempio sulla vita delle persone
            che non conosciamo, e che vogliamo o dobbiamo incontrare. Le ricerche mostrano che
            questi dati, oggi, sono altrettanto influenti di quelli «visivi» per farsi
            un’impressione di uno sconosciuto. Il peso della prima impressione dipende da quello che
            intendete fare con una specifica persona. In molti casi, le fattezze del suo viso
            contano meno della sua esperienza professionale, quando questa è documentata. Questo
            tipo di documentazione non era facilmente reperibile nel Sei-Settecento. Di qui la
            speranza che l’approccio fisiognomico funzionasse. La questione venne studiata a lungo,
            ed emerse subito una difficoltà. Il viso delle persone cambia in funzione delle
            circostanze e delle emozioni provocate da uno specifico scenario. Se voi desiderate
            stabilire il carattere a lungo termine di uno sconosciuto, dovete sottrarre
            l’impressione transeunte, quella di quel preciso momento, per cercare di identificare la
            personalità permanente. Magli [2016] racconta, nel suo classico lavoro sulla
            fisiognomia, come, agli inizi del Seicento, Della Porta affermi che è possibile
            congetturare il vero carattere di qualcuno soltanto quando il volto «è raffreddato dai
            movimenti e passioni dell’animo» [Della Porta 1610]. Le passioni furono così escluse
            dall’indagine fisiognomica: «Fissata la forma del viso in un neutro passionale, fuori
            dalla dimensione del tempo e del divenire, la fisiognomia procede con la ripartizione
            della sua superficie in aree». Si cercava di individuare il
            carattere sottostante rivelato da ogni tratto del viso in assenza di «passioni», facendo
            corrispondere ogni dettaglio a una dimensione specifica della personalità di un
            individuo, osservato in condizioni di tranquillità. Secondo Della Porta, i segni del
            viso più rivelatori sono quelli intorno agli occhi e alla fronte. Egli ritiene che
            «tutto l’uomo stia nella faccia», perché essa è la «regia della ragione». 
Questo metodo è un po’ artificiale,
            e non molto utile nel corso della vita quotidiana, quando s’incontra una persona per la
            prima volta. È il tentativo di trovare qualcosa di costante, cui associare una
            correlazione tra dettagli del viso e tratti di personalità di un individuo. Un’idea
            affascinante, anche perché semplice, che però non funzionava bene. E non può funzionare.
            Per molto tempo, comunque, si è continuato a credervi e, anche oggi, la psicologia
            ingenua vi fa spesso riferimento («ha un viso da persona…»). Se, per esempio, cercate in
            rete l’edizione del concorso di Miss Italia 2014, vedrete che la giuria e la
            presentatrice considerano riduttivo limitarsi a valutare le fattezze del corpo. Per un
            giudizio complessivo, i commenti fanno talvolta riferimento alla presunta corrispondenza
            tra viso e animo, tale per cui la candidata del Veneto (arrivata seconda) ha un viso
            acqua e sapone che manifesta la sua schiettezza, onestà, semplicità, bontà e dolcezza. E
            non si creda che tale operazione ingenua, spontanea e diretta, caratterizzi soltanto la
            pseudopsicologia di una trasmissione nazionalpopolare. 
Un raffinato letterato e saggista,
            come Alfonso Berardinelli, commenta uno scritto riferendosi a una foto di James Joyce: 
A me Joyce è antipatico («Dublinesi» a parte)
                proprio perché si vede bene sia dall’Ulisse che da quel che ho sentito dire della
                Veglia di Finnegan, che apparteneva alla categoria degli scrittori dispotici e
                vampireschi che vogliono i lettori al loro servizio e fanno il possibile per
                colonizzarli, metterli a lavorare e magari punirli. Veramente questo si capisce
                perfino dalla faccia di Joyce, ma non voglio spingermi oltre. Dico soltanto:
                guardatela bene quella faccia, l’articolo di Parks è corredato da una magnifica foto
                molto parlante (Domenicale del «Sole-24 Ore», 19 settembre 2017). 


L’argomento fisiognomico è fallace.
            Berardinelli lo sa, e vuol fare un’iperbole ricorrendo all’immagine del viso di Joyce
            come dimostrazione immediata della sua antipatia.
        
La prova «visibile» è una tipica
            strategia della quotidianità per «esternalizzare» e condensare un sapere tacito. 
Un ingrediente fondamentale del
            sapere tacito quotidiano consiste nell’attribuire le azioni di una persona al suo
            carattere permanente, dando senso e continuità allo stile di vita. La nostra conoscenza
            sociale tacita si avvale di questa tendenza illusoria consistente nell’individuare cause
            semplici e nel collocarle dentro la mente. Nel caso delle categorizzazioni sociali, il
            viso di un’altra persona ci comunica in modo immediato la sua quintessenza. In sintesi,
            le cose funzionano così: 
	 si osservano un viso o un
                    comportamento; 
	 li si descrive come
                    conseguenze di una caratteristica permanente o di un tratto mentale di quella
                    persona (l’essenza di quella persona); 
	 si spiegano i comportamenti
                    successivi come effetti di quella caratteristica o di quel tratto. 


Questo modo di fare ha il grande
            vantaggio di spiegare le cose tramite cause semplici, basate su caratteristiche
            durature, utilizzabili in occasioni diverse. Noi vediamo che una data persona si
            comporta da egoista o da invidiosa, mentre non vediamo che cosa succede dentro la sua
            testa, tanto meno vediamo il cervello all’opera. E allora il «visibile» ha bisogno di
            una gruccia, un supporto a cui ancorarsi per spiegare la continuità dei comportamenti di
            una persona. Così un bambino potrà dire di un altro: è solitario (non gioca con gli
            altri), è egoista (non scambia i giocattoli), è generoso (presta le sue cose), e così
            via. 
Tutte queste proprietà vanno a
            definire la sua essenza, quello che gli adulti chiameranno carattere. 
In conclusione, un bravo consulente
            sarà cauto nel classificare le persone. Almeno in fase iniziale, di fronte al triangolo
            cliente-portafoglio-consulente, partirà dall’esame della composizione del portafoglio e,
            in seguito, lo modulerà in funzione delle caratteristiche e degli obiettivi del cliente.
        

5.
            Classificare i clienti 



L’errore mortale di un consulente è
            proprio saltare alle conclusioni sulla base di poche informazioni. È un errore su
            tutti i piani: nella gestione del portafoglio e nella
            classificazione del cliente. Lo è a maggior ragione se, fidandoci di tale
            classificazione «prematura» basata sul «visibile», vogliamo farci un’idea delle reazioni
            del cliente. 
Il primato del «visibile» fa parte
            di una strategia ancora più generale, per la quale Kahneman [2012] ha inventato
            l’acronimo WYSIATI, costruito con le iniziali di «what you see is all there is» (quello
            che vedi è tutto quello che c’è). WYSIATI è una sintesi di ciò che si è scoperto sui
            modi di pensare quotidiani: 
Saltare alle conclusioni, sulla base di prove
                limitate, è talmente importante per comprendere il pensiero intuitivo, e si presenta
                così spesso in questo libro, che userò una brutta e complicata abbreviazione:
                WYSIATI [Kahneman 2012, 96-99]. 


Poniamo di avere un cliente che, a
            prima vista, ci è parso irascibile. 
In questo caso l’applicazione di
            WYSIATI è tacita e immediata: 
	 Tizio si arrabbia spesso:
                    Tizio è irascibile. 
	 Perché Tizio si arrabbia
                    spesso? Perché è irascibile! Dove sta la sua irascibilità? È nel suo carattere.
                
	 Qual è la sede del suo
                    carattere? È la sua mente. 
	 Perché la sua mente è fatta
                    così? Basta vedere come si comporta. 
	 Come si comporta? Tizio si
                    arrabbia spesso! 


La fisiognomia e il dualismo
            ingenuo sono spesso dati per scontati nella psicologia sociale implicita della
            quotidianità. In realtà ci vogliono molte più informazioni per uno scandaglio anche
            approssimativo della personalità di una persona. Oggi gli psicologi si servono delle
            informazioni che emergono nel corso di lunghi colloqui, con le varie tecniche della
            psicologia clinica, o somministrando questionari ricchi, volti a registrare come le
            persone reagiscono, o, infine, raccogliendo molte risposte nel caso dei test di
            personalità. 
Nalini Ambady e Robert Rosenthal
            [1993] hanno filmato tredici professori di Harvard nel corso di una singola lezione. Poi
            hanno tagliato tre piccoli pezzi di dieci secondi ciascuno, all’inizio, in mezzo e alla
            fine della lezione. Soltanto in base alla visione di questi tre pezzi, che duravano in
            tutto mezzo minuto, sono stati formulati dei pareri sulle
            dimensioni di giudizio con cui gli studenti statunitensi valutano le capacità di un
            insegnante (competenza, serietà, calore, chiarezza, e così via). Ebbene, tali giudizi
            erano molto correlati con quelli effettivamente formulati dopo un mese di corso, anche
            se le tre mini-fette della singola lezione venivano ridotte a due secondi ciascuna.
            Questa è una conferma della forza della prima impressione e, soprattutto, della sua
            inerzia. 
Si è cercato di capire, alla luce
            di molti esperimenti, se le persone sono consapevoli di funzionare in questo modo [Myers
            2004, parte prima]. Per esempio, inizialmente negli Stati Uniti, ma ora anche altrove,
            si è affermato il costume di prendere appuntamenti a scopi sentimentali con sconosciuti
            dell’altro sesso, fidandosi di una foto e di una descrizione generica, e sperando di
            capire se ci sono le basi per una relazione duratura. Situazione questa non così
            dissimile da quella di alcuni emigranti italiani di un tempo e ben descritta nel film
                Bello, onesto, emigrato Australia, sposerebbe compaesana
                illibata di Luigi Zampa (1971), con Alberto Sordi che promette un
            matrimonio per posta a Claudia Cardinale, purtroppo delusa quando poi lo incontra,
            perché la foto inviata era quella di un uomo più bello di lui. 
Le ricerche confermano che la prima
            impressione è spesso decisiva. Se poi si chiede alle persone di analizzare la genesi di
            questa prima impressione, si scopre che le persone non sono capaci di farlo. Spesso
            attribuiscono il successo oppure l’insuccesso delle fasi successive al primo incontro
            non alla impressione iniziale, giusta o sbagliata che fosse, ma ad altri fattori,
            razionalizzando così a posteriori la loro precipitosa decisione
            iniziale. Il fenomeno è molto forte nella scelta di chi votare alle elezioni,
            soprattutto da quando hanno preso piede i dibattiti televisivi [Kahneman 2012]. Le
            persone scelgono un candidato formandosi velocemente un’impressione superficiale, ma poi
            giustificano la loro scelta o il loro rifiuto con criteri apparentemente più ponderati e
                razionali [Olivola e Todorov 2010]. Le ricerche,
            tuttavia, mostrano che ci si comporta così non perché si provi vergogna o reticenza
            nell’ammettere il nostro vero criterio di scelta: semplicemente non ce ne rendiamo
            conto, e ci autoinganniamo. Questa differenza emerge anche nell’altro senso: provate a
            chiedere alle persone i criteri con cui sceglierebbero in un
            negozio un poster o un abito. Dopo che hanno reso espliciti in modo dettagliato questi
            criteri, le persone sono invitate alla scelta. Ebbene, la scelta guidata dai suddetti
            criteri si rivela meno soddisfacente, sui tempi lunghi, di quella fatta con una prima
            occhiata. È come se il rendere esplicito un sapere, che di solito è tacito e non
            trasparente, finisca per confonderci le idee. 
Gli studi sui modi taciti di
            gestire le relazioni sociali nella quotidianità mostrano che la rapidità nel formarci
            un’impressione della persona che abbiamo davanti è funzionale a una rapida
            categorizzazione della persona in termini di stile e di personalità abituali. La
            categorizzazione, a sua volta, serve a ridurre l’incertezza del mondo sociale perché
            presumiamo che le persone, una volta classificate, diventino prevedibili perché si
            comporteranno nei modi abituali della categoria in cui le abbiamo messe [cfr. Legrenzi e
            Umiltà 2014]. 
Ci sono due ambiti professionali
            che, da questo punto di vista, sono particolarmente interessanti: gli psicoterapeuti e i
            consulenti finanziari. Entrambe le professioni hanno a che fare con problematiche
            riservate o, per lo meno, con relazioni interpersonali che richiedono fiducia oltre che
                expertise da parte della persona a cui ci rivolgiamo. Il modo
            in cui psicoterapeuti e consulenti interagiscono con i loro clienti è indicativo di
            un’importante dimensione sociale della conoscenza tacita quotidiana. 
Come fa, secondo Hobson [2016,
            11-15], uno psicoterapeuta a formarsi un’idea del suo cliente? In sintesi, egli
            raccoglie i seguenti tipi di informazioni: 
	 età, classe sociale,
                    religione, situazione finanziaria, familiare, e tutte le altre più importanti
                    variabili sociologiche, oltre a quelle più legate al suo privato, alla sua
                    storia personale; 
	 racconti e storie, durante
                    gli incontri con lo psicoterapeuta, e, soprattutto, quello che il cliente reputa
                    importante comunicare, indipendentemente dal fatto se ciò si rivelerà vero o
                    falso; 
	 il tipo di relazione che
                    il cliente intrattiene con lo psicoterapeuta, il tipo di ingaggio e il contratto
                    implicito che via via si sviluppa. 


Tutte queste informazioni sono
            utili anche a un consulente finanziario, ma la tecnica di raccolta delle informazioni
            può divergere. Uno psicoterapeuta, di solito, può usare una
            tecnica più invasiva, che è resa plausibile e accettabile dal cliente, alla luce del
            fatto che quest’ultimo si è rivolto a lui con il desiderio di risolvere alcuni problemi. 
In entrambe le professioni, non è
            bene fidarsi della prima impressione: 
I primi cinque o dieci minuti di consulenza
                possono contenere molto di quello che poi ci guiderà nella comprensione del
                paziente, ma questi pochi minuti iniziali non ci permettono di capirlo. Possiamo
                registrare mentalmente quello che succede, ma ignoriamo il loro significato più
                generale, e non sappiamo se si tratta di informazioni rilevanti. Tutto quello che
                possiamo presumere, all’inizio, è che quello che succede in quei primi minuti è
                l’avvio per una lunga strada, ricca di problemi, su cui dobbiamo lavorare con il
                paziente. La speranza del terapeuta è capire, ma solo alla fine del percorso, il
                significato di questa fase iniziale [ibidem, 73]. 


Questa pazienza iniziale e questa
            capacità di sospendere il giudizio costituiscono la principale differenza tra il modo di
            agire di questi due tipi di esperti e i nostri modi di fare quotidiani, innescati da
            intenzioni inespresse e conoscenze tacite. Queste ultime sono caratterizzate da assenza
            di dilemmi, e quindi rapidità, sia nel formarsi della prima impressione, sia nella
            tendenza a catalogare le persone in modo da renderle prevedibili. 

6. La
            trappola della prima impressione 



Quando abbiamo parlato di una
            procedura troppo rapida di classificazione dei nuovi clienti, abbiamo detto come questa
            trappola sia analizzabile nell’ambito della tradizione di ricerca di Kahneman [2012],
            dove le intuizioni iniziali devono essere rielaborate e superate grazie ai «pensieri
            lenti». In Kahneman il pensiero lento ci aiuta a superare le intuizioni fuorvianti nella
            soluzione di problemi e nel prendere decisioni. Nel campo delle conoscenze sociali
            tacite, quelle che interessano la relazione tra un cliente e un consulente, un modo di
            procedere lento e ponderato ci mette in grado di evitare sia la trappola della prima
            impressione sia quella dell’inerzia dei modi di pensare
            consolidati (come, ad esempio, quello della superiorità degli
            immobili come forma d’investimento). 
Queste due trappole sono collegate.
            La credenza nella superiorità eterna degli immobili come deposito dei risparmi è
            attribuibile ai giudizi falsati dall’effetto «specchietto retrovisore»: quello che è
            capitato per molti anni deve continuare a ripetersi (cfr. cap. 4, par. 3). E invece ci
            sono i punti di svolta, e il 2007 è stato proprio uno di questi: non un’oscillazione
            temporanea, ma un cambiamento strutturale nella società italiana (sempre meno figli e,
            per la prima volta, con redditi mediamente più bassi rispetto alla generazione
            precedente). L’altra trappola rilevante per chi fa il consulente, dovuta alla forza
            trascinante delle «intuizioni», consiste nel formarsi troppo presto una prima
            impressione degli altri. 
La classificazione rapida delle
            persone è una trappola micidiale perché, una volta incasellata la persona incontrata
            all’interno di una categoria, è poi assai difficile correggere o modificare tale
            classificazione. L’inerzia dipende da molti fattori: da un lato andremo a cercare e
            isoleremo solo le informazioni che confermano le nostre ipotesi. Dall’altro lato saremo
            vittime di profezie che si autoavverano: il nostro rapporto con l’altro tenderà a
            diventare proprio come l’abbiamo inizialmente pensato. È un cortocircuito difficile da
            spezzare, e i consulenti bravi imparano a non esserne vittime. La forza di tale
            meccanismo dipende anche dal fatto che, nel corso della vita quotidiana, noi spesso
            vogliamo credere che le cose funzionino così. 
Gaetano Kanizsa [1953] ha ideato un
            famoso esperimento. Ha chiesto a persone diverse di fare uno scarabocchio su un foglio
            bianco (il cosiddetto Test du gribouillage di Meurisse). Poi
            Kanizsa ha presentato loro lo stesso profilo di personalità, redatto con sapiente
            genericità. La descrizione ambigua si ottiene affermando e negando, seppure in modi
            diversi, oppure descrivendo tratti comuni a tutti: 
Il soggetto tende a un particolare equilibrio […]
                sono tuttavia presenti sentimenti di invidia e spunti di gelosia; buon conoscitore
                degli altri […] tale comprensione gli fa spesso difetto proprio nei riguardi delle
                persone a lui più vicine; tendenza a primeggiare; forte spinta verso la
                socievolezza; è fondamentalmente timido […] ma è dotato di perseveranza; la sua
                intelligenza è buona […] ma è ostacolata dallo scarso rendimento mnemonico [Kanizsa
                1953].
            


I risultati mostrano che le persone
            più diverse si riconoscono in questa diagnosi identica per tutti i partecipanti
            all’esperimento di Kanizsa. Forte è il desiderio di credere che: 
Lo psicologo, con mezzi semplici come la lettura
                di uno scarabocchio o l’interpretazione di una serie di macchie, sembra risolvere il
                mistero di una personalità umana. Egli rappresenta colui che compie il miracolo in
                «forma scientifica», nell’unica forma cioè in cui il miracolo può venire accettato
                    [ibidem]. 


Kanizsa, in questo suo lavoro
            pionieristico (replicato mezzo secolo dopo da Paolo Zordan [2003]), era stato anche
            presago nell’incipit dell’articolo: 
Tutti gli uomini, si sa, sono convinti di essere,
                più o meno, buoni psicologi, in grado cioè di giudicare i propri simili in base
                all’aspetto, al comportamento abituale, all’espressione dei loro sentimenti e delle
                loro emozioni. […] Si può anche dire che in complesso il comportamento e le reazioni
                dei propri simili costituiscono per la maggior parte degli uomini piuttosto conferme
                che non smentite ai propri giudizi e alle proprie previsioni
                    [ibidem]. 


Poi Kanizsa [1953] aggiunge: 
Certo, a ognuno è avvenuto di essersi sbagliato
                nel giudicare la personalità altrui […] comunque è incontestabile che i sentimenti
                degli altri ci sono in qualche modo accessibili [ibidem].
            


Spesso, quando ci accorgiamo di
            esserci sbagliati, ricorriamo alla retorica del «nascondimento» per spiegare come,
            dietro le apparenze esterne, sia emersa la «vera» personalità altrui, in seguito a una
            prima impressione illusoria. Questo scarto non impedisce agli scrittori l’operazione
            consistente nel rendere plausibile la possibilità di individuare una personalità
            permanente, per quanto nascosta. 
Ecco un esempio tratto dal
                Gattopardo: 
Entrò don Ciccio Ferrara, il contabile. Era un
                ometto asciutto che nascondeva l’anima illusa e rapace di un liberale dietro
                occhiali rassicuranti e cravattini immacolati [Tomasi di Lampedusa 1958, 46].
            


In sole tre righe, Tomasi di
            Lampedusa descrive sia le apparenze esterne sia la quintessenza nascosta di una persona.
            La ricerca di Kanizsa è storicamente rilevante perché anticipa i
            meccanismi che, nel mezzo secolo successivo, sarebbero stati chiamati «tendenza alla
            conferma» e «profezie autoavverantisi». 
La trappola della prima impressione
            è pericolosa e subdola. È subdola perché agisce in modo silente, e, in seguito, ci
            spinge a prestare attenzione solo alle informazioni congruenti con le nostre attese,
            quelle innescate dai primi incontri. Ci concentriamo su ciò che ci interessa, vincolati
            dalle prime impressioni che si coagulano poi in un modello mentale difficile da
            modificare. 
Quando avviciniamo un cliente per
            la prima volta, egli è diffidente, proprio perché ha imparato a essere cauto e prudente.
            Ora, nel corso della vita, ci affidiamo a numerosi esperti. Ci rivolgiamo loro perché
            supponiamo, il più delle volte fondatamente, che sappiano dare risposta, grazie alle
            loro esperienze e conoscenze, a un quesito che ci sta a cuore. Gli esempi sono
            innumerevoli: un avvocato suggerisce come cavarsi dai guai con meno danni possibili, un
            commercialista come pagare meno tasse, pur restando nell’ambito della legalità, un
            medico indica la cura più adatta per un nostro male, per non citare i numerosi
            manutentori che sanno come aggiustare qualcosa. 
In analogia con tutti gli altri
            esperti, molti si aspettano, plausibilmente, che il consulente finanziario sappia dirci
            quali siano gli investimenti più profittevoli. Purtroppo, quasi mai, i consulenti sono
            in condizioni di predire in dettaglio come andrà in futuro uno specifico investimento,
            per lo meno non in quel ragionevole futuro che interessa le persone normali. L’unica
            strategia razionale consiste nel differenziare le scelte frazionando i risparmi in molti
            investimenti diversi o, meglio, in investimenti che non sono correlati nei loro
            andamenti. Il consulente riuscirà così ad ammortizzare il rischio futuro, perché le
            discese saranno compensate dalle salite, se il consulente sarà stato capace di
            distribuire i nostri soldi in investimenti che non sono correlati, che cioè non vanno su
            e giù tutti insieme nello stesso tempo. Sembra semplice, ma non è una cosa facile da
            fare, e gli italiani, nel complesso, non l’hanno saputa fare. 
E si badi bene che non è solo il
            consulente che non è in grado di individuare a priori le migliori
            forme d’investimento. Non riescono a farlo neppure i gestori, quelli cioè che
            costruiscono i prodotti finanziari. Porter e Trifts [2014] mostrano come stanno le cose.
            Abbiamo 2.846 fondi d’investimento statunitensi, che possiamo
            considerare come un campione rappresentativo di quel mondo che per primo ha adottato le
            tecniche finanziarie moderne, insomma la crème mondiale del settore. Questi 2.846 fondi
            erano affidati all’inizio del 1996 a 1.825 gestori (alcuni erano responsabili di più di
            un fondo). Un po’ come nel caso degli allenatori di calcio, la rotazione è stata alta:
            neppure un quarto dei gestori è stato in sella per più di cinque anni, e solo 195
            gestori per la decade 1996-2006. Non sorprendentemente, quelli con prestazioni sotto la
            media sono stati cambiati prima. Questo succede anche nel calcio. E tuttavia neppure
            quelli più di successo, almeno per un certo periodo, sono poi rimasti in cima alla
            classifica delle prestazioni a lungo. 
Consideriamo, per esempio, il 20%
            di gestori in cima alla classifica nel corso del 2007. Erano i più bravi oppure i più
            fortunati? Anche nel caso degli allenatori sportivi non è facile dare una risposta
            sicura a questa domanda. Sta di fatto che, alla fine del 2013, quasi un terzo di questi
            gestori si collocava nell’ultimo quartile. Ora il quartile più in basso della
            graduatoria è quello dei meno bravi o quello dei meno fortunati? La metà del 20% che era
            in cima alla classifica nel 2007 non riusciva, nel 2013, a battere la media di tutti i
            gestori. Questo dato solleva dubbi sulla bravura o, meglio, sulle doti dei gestori
            indipendentemente dalle condizioni dei mercati in cui i gestori fanno le scelte. Ogni
            periodo sembra avere il suo gestore, e ogni gestore è adatto a un periodo specifico. Di
            qui la necessità di avere un consulente che sappia fare un buon mix dei prodotti dei
            vari gestori. Di qui anche la necessità di affidarsi a consulenti che non solo sanno
            fare mix dei risparmi dei clienti adatti ai tempi ma, soprattutto, sanno adattarli al
            profilo del cliente, nell’ambito di una pianificazione personalizzata. Ecco che si
            ritorna al tema iniziale della prudenza nell’incontro con i nuovi clienti, alla
            necessità di prendersi il tempo sufficiente per conoscerli, per stabilire un rapporto
            «naturale», che non significa atteggiarsi in modo spontaneo. Essere spontanei è
            comportarsi come facciamo nella vita di tutti i giorni; apparire naturali corrisponde ad
            assumere la prospettiva del nostro nuovo cliente, il suo punto di vista. 
Purtroppo, non ci sono scorciatoie
            nella comprensione della mente altrui. Per esempio, la fiducia, così rilevante nel
            rapporto consulente-cliente, si forma grazie a un processo di
            crescita lento. La fiducia nasce dalla capacità di innescare
            ascolto. Così inizia un romanzo dell’inglese John Le Carré, in cui il protagonista è una
            ex spia di successo che parla ad alcuni apprendisti: «Udii le prime frasi e vidi i volti
            degli studenti – non sempre così disponibili – levarsi e rilassarsi e illuminarsi,
            mentre gli concedevano dapprima la loro attenzione, poi la fiducia e infine il loro
            favore». 
Immaginate di essere il
            responsabile del personale di un’azienda che sta per decidere se assumermi o meno. Avete
            visto il mio curriculum e le lettere di presentazione dei miei precedenti datori di
            lavoro. E tuttavia quel che volete veramente sapere è se io funzionerò bene per la
            vostra organizzazione. Sono un lavoratore tenace? Sono onesto? Sono leale? Sono aperto
            all’innovazione e affronto i problemi in modo creativo? 
Potreste provare a dare ai miei
            amici e conoscenti un questionario che misuri le dimensioni cruciali della mia
            personalità. 
	 Quanto sono estroverso.
                    Sono socievole o schivo? Aperto agli altri o riservato? Compagnone o solitario?
                
	 Gradevolezza. Sono una
                    persona che si fida degli altri o è sospettosa? Sono generoso e cooperativo
                    oppure concentrato su me stesso? 
	 Quanto sono coscienzioso.
                    Sono una persona organizzata o disorganizzata? Con autodisciplina o un po’
                    balzana? Determinata o priva di grinta? 
	 Stabilità emotiva. Sono
                    incline a essere preoccupato oppure no? Sono una persona un po’ ansiosa o calma?
                    Sicura o insicura? 
	 Quanto sono aperto a nuove
                    esperienze. Sono fantasioso o con i piedi per terra? Indipendente o conformista?
                


Lo psicologo Samuel Gosling,
            dell’Università del Texas, scelse un campione di studenti e ai loro amici più stretti
            chiese di procedere a valutazioni compilando un questionario con domande come quelle
            sopra elencate [Gosling et al. 2002]. Il risultato non fu
            sorprendente: gli amici, che ci conoscono bene, sanno fornire di noi descrizioni
            accurate e coerenti tra loro. 
Poi Gosling fece ripetere il
            processo di valutazione. Questa volta però non si rivolse agli amici. Egli utilizzò come
            valutatori degli assoluti estranei. Questi ispezionarono con calma gli ambienti di vita
            dove il valutando dormiva e studiava. Ognuno aveva venti minuti e doveva cercare di
            stabilire, su una scala da 1 a 5, quanto la persona che abitava
            lì fosse fiduciosa negli altri, ordinata, collaborativa, e così via. Insomma, il tipo di
            domande dell’elenco precedente. Il valutatore non aveva altre fonti se non la visita
            degli ambienti di vita di ciascuno (un po’ come fa Maigret, il commissario di Simenon,
            quando visita il luogo del delitto). 
Quale metodo funzionò meglio: la
            descrizione tramite questionari da parte degli amici o l’ispezione delle stanze da parte
            degli scrutatori? Gli amici furono più accurati degli ispettori nel misurare
            l’estroversione. Un estraneo va conosciuto di persona se vogliamo appurare se è aperto e
            brillante. 
Gli amici fecero meglio degli
            ispettori anche nel valutare la gradevolezza: questa non si manifesta chiaramente
            tramite gli indizi presenti nei locali. Eppure, nelle tre restanti dimensioni
            dell’elenco precedente, gli ispettori si rivelarono più accurati degli amici e, nel
            complesso, se la cavarono meglio. La morale, forse sorprendente, è che una persona, che
            ci valuta solo attraverso i nostri oggetti e i comportamenti tracciabili osservando i
            locali in cui viviamo, per certi versi ci giudica meglio tramite questi reperti di
            quanto non faccia un amico che ci conosce da anni. Se si tratta di studenti, come in
            questo caso, un’occhiata ai libri preferiti, all’abbigliamento, al modo di tenere la
            stanza è una buona guida. Questa ispezione non serve se vogliamo sapere se la persona in
            questione è estroversa, gradevole e degna della nostra fiducia. Soprattutto per quanto
            concerne l’ultimo e cruciale quesito, dobbiamo ammettere che non ci sono scorciatoie. 
Il desiderio di riuscire a
            categorizzare le persone, così da poterne prevedere il comportamento, non scomparirà
            mai, anche se è privo di solide basi scientifiche. 

7. Il
            consulente non trasmette solo emozioni 



Abbiamo visto le difficoltà che
            possono sorgere nel costruire una buona relazione con il cliente. Erano difficoltà che
            avevano la loro origine nei modi di funzionare della mente dei vostri clienti. Ora
            vorrei approfondire un altro aspetto dello stesso problema, e cioè del lato della
            relazione che parte dal consulente. Cercherò di spiegare perché il consulente dovrebbe
            provare a essere un prolungamento della mente del cliente non
            solo in termini «tecnologici». Il consulente è un esperto della gestione dei risparmi
            del cliente, e deve essere accessibile, come capita con le protesi. Pensate ad esempio
            al vostro smartphone, che vive con voi. Ma il consulente deve cercare di essere di più,
            essere cioè un «prolungamento affettivo». Il cliente deve potersi rispecchiare in voi,
            quasi foste delle protesi affettive. Mi rendo conto che queste prime dieci righe non
            sono molto chiare, e vi ringrazio se siete arrivati a leggere fin qui. Farò uno sforzo
            per chiarirmi servendomi di esempi. Sceglierò come esempi dei film che molti di voi
            avranno forse visto (ma molti no, e quindi li riassumo!). 
Ecco dunque i tre film che
            utilizzerò per spiegare che cos’è una protesi tecnologica e una protesi affettiva, i due
            paradigmi del «perfetto consulente». Il film Cast Away di Robert
            Zemeckis (2000) narra la storia di Chuck Noland, novello Robinson Crusoe, il
            protagonista del romanzo scritto da Daniel Defoe (1719). Defoe s’ispirava a un fatto di
            cronaca, e cioè l’abbandono di un naufrago inglese sull’isola Juan Fernandez. Il film
                Cast Away ha vinto due premi: uno per il miglior protagonista,
            assegnato all’attore Tom Hanks, e l’altro per il miglior oggetto inanimato, assegnato a
            Wilson. Wilson è una palla da basket, per l’appunto di marca «Wilson». Tom Hanks la
            trova sulla spiaggia tra i detriti, dopo che il suo aereo si è inabissato. Con la mano
            insanguinata, Hanks disegna sulla palla i tratti di un viso e la trasforma, da oggetto
            inanimato, a «compagno» della sua vita solitaria. Sono passati quasi tre secoli dal
            romanzo di Defoe. In quella storia il protagonista si limita a sfidare la natura. Chuck
            Noland, invece, per affrontare l’ambiente ostile si crea un confidente, animando (in
            senso letterale) una semplice palla. Non mi soffermo su quello che in realtà è successo
            sull’isola (oggi meta turistica) dell’arcipelago delle Fiji, dove è stato girato
                Cast Away. Partiamo invece dalla situazione dello sceneggiatore
            del film. Per ispirarsi si è recato su un’isoletta al largo delle coste messicane, da
            sempre completamente deserta. 
Lo sceneggiatore arriva e vuole
            provare su sé stesso gli stati d’animo che avrebbe dovuto attribuire a Chuck Noland e a
            Wilson. Che cosa trova? Le spiagge, le rocce, tutta l’isoletta solitaria è completamente
            disabitata, un mondo inanimato. Per descriverlo basta un geologo. Pezzi di realtà che,
            in teoria, si possono ridurre alla composizione dei materiali di
            cui è fatta l’isola. Altro non c’è. Appena arriva lo sceneggiatore, tutto cambia. Prima,
            il frangersi delle onde sulla spiaggia era puro rumore. Poi i rumori incontrano
            l’apparato acustico umano e diventano suoni. Prima c’era il mondo tout
                court, né interno né esterno, il nudo mondo descrivibile dai fisici. Poi
            arriva l’uomo e il mondo diventa mondo esterno incontrato. È esterno perché l’uomo ha un
            suo mondo mentale interno, è incontrato perché le sue caratteristiche, come i rumori che
            diventano suoni, sono definite dal sopraggiungere dell’uomo. Se sull’isola fosse
            arrivato un cane, il mondo incontrato sarebbe stato diverso. Così il consulente,
            arrivando, cambierà il mondo dei suoi clienti: lo arricchirà. Il mondo esterno
            incontrato è fatto di molte cose che c’erano prima della nostra nascita e tali
            permarranno dopo la nostra morte. Ma è fatto anche di cose che nascono e vivono con noi,
            come Wilson. Grazie all’incontro con Chuck Noland, la palla, in origine un oggetto
            materiale (quello dei fisici, fatto di tante particelle subatomiche), diventa un oggetto
            d’investimento affettivo. Non solo Tom Hanks quell’anno si prende l’Oscar. La palla del
            film vince il premio per il miglior oggetto inanimato proprio grazie ai modi in cui lo
            sceneggiatore è riuscito ad animarla. Vi invito a fare un percorso analogo: da semplice
            consulente «operativo», tecnologico, a protesi «affettiva», compagno che può dare
            conforto. Come fa lo sceneggiatore a rendere plausibile la trasformazione di Wilson da
            inanimato ad animato? Molte delle condizioni perché ciò avvenga sono analoghe a quelle
            per cui i bambini si creano dei compagni immaginari. I bambini estendono il proprio Io a
            una sorta di protesi affettiva che s’incarna in giocattoli, bambole o animali di pezza.
            Altre volte abbiamo a che fare non con protesi affettive, ma con immaginari «angeli
            custodi». Wilson è insieme un oggetto che si anima e un angelo custode. 
Per innescare questa trasformazione
            è sufficiente la decisione di Chuck Noland? Qualsiasi oggetto sarebbe andato bene? No.
            Sarebbe stato difficile prendere un sasso e farlo diventare un compagno. Un sasso non
            avrebbe «invitato» questa trasformazione, avrebbe resistito restando duro, freddo,
            inanimato, anonimo. Conclusione: le nostre capacità d’immaginazione hanno dei limiti ben
            precisi. È plausibile trasformare una palla, ma non un sasso, in un amico immaginario.
            
        
Possiamo persino animare una voce
            artificiale se, dietro a questa voce, immaginiamo che ci sia una mente. Così avviene nel
            film Her di Spike Jonze, dove il protagonista s’innamora di un
            sistema operativo che si presenta nelle vesti di un’affascinante assistente. Animare la
            voce seducente di un sistema operativo (nel senso letterale di dare un’anima) garantisce
            la certezza che Lei è nostra, e che ci amerà per sempre. Purtroppo, poi il protagonista
            scopre che Lei intrattiene altri 641 partner, e la gelosia lo divorerà. Lei gli dice di
            non preoccuparsi: il suo amore non è influenzato dal numero di persone a cui è diretto.
            Dichiarazione molto plausibile nel caso di un sistema operativo, ma che svela
            l’autoinganno del protagonista. Egli preferisce pensarla come una donna di cui è geloso,
            piuttosto che come un sistema operativo che può tenere «compagnia in parallelo». Il
            dramma non è l’amore in parallelo, come nel classico triangolo à la Jules et
                Jim di François Truffaut (1962), ma la possibilità tecnologica di Her di
            farlo con un numero quasi infinito e incontrollabile di partner sconosciuti (gli uni
            agli altri), sempre facendoli innamorare. 
Dove sta la differenza tra Chuck
            Noland (in Cast Away) e Robinson Crusoe? 
Robinson è un naufrago
            «illuminista»: non ha bisogno di «esternalizzare» la sua mente, gli basta cercare di
            dominare il mondo esterno. Noland invece è un uomo dei nostri tempi, e si costruisce un
            compagno immaginario. Il protagonista di Her, infine, è l’uomo del
            futuro. La sua solitudine non è dovuta a qualcosa che avviene nel mondo esterno
            incontrato, ma dentro di lui, a causa della vita solitaria dopo che la sua donna l’ha
            abbandonato. A Robinson Crusoe basta la forza della sua mente, Chuck Noland ha bisogno
            di una palla animata, il protagonista di Her si affida a un
            raffinato sistema operativo. 
Queste tre storie ci permettono di
            riprendere la questione sollevata all’inizio. Quanti volti ha la consulenza? Potrebbe
            sembrare riduttivo paragonare un consulente a uno smartphone. Ma non lo è se pensate,
            nell’ottica del film Her, a tutte le sue funzioni di protesi. Già
            oggi, uno smartphone è uno strumento che potenzia funzioni naturali. Come telefono, ci
            fa parlare con una persona con cui potremmo conversare se fosse vicina a noi. Come
            macchina fotografica ci permette di fissare un’immagine che potremmo dimenticare. Ma
            come computer ci fa scoprire conoscenze e altre mirabilie. Mi
            sembra quindi che il confine tra relazioni basate sull’expertise e
            relazioni basate su un transfert affettivo si stia assottigliando e spostando.
            Naturalmente non è bene instaurare una relazione semplicemente basata su «informazioni +
            affetti». La relazione va modulata caso per caso: anche quando il sistema operativo di
                Her si attiva cerca di farlo in modo «sartoriale», informandosi
            sulle esigenze di quel particolare cliente. L’ideale di un buon consulente è che il
            cliente possa un giorno diventare geloso di lui. 

8. Forme di
            fiducia e intuito 



Quando parliamo di fiducia nel
            rapporto tra un cliente e un consulente, a quale fiducia ci riferiamo? C’è la fiducia in
            noi stessi, la fiducia negli altri e, infine, la fiducia che noi ispiriamo agli altri.
            La lingua inglese ricorre a due termini distinti. 
Confidence è
            la fiducia in noi stessi ed è facile modularla in overconfidence,
            che potremmo tradurre con baldanza (una persona troppo sicura di sé), e
                underconfidence, che indica la situazione opposta di incertezza
            e insicurezza. Trust è la fiducia sociale, quella nostra (per gli
            altri) e quella altrui (per noi). Tale fiducia alimenta e consolida impegni, amori,
            tradimenti e quant’altro. Ho già toccato questo punto parlando del ruolo positivo delle
            emozioni nel superare l’incertezza e costruire la fiducia, verso sé stessi e verso gli
            altri. 
Se fate il consulente o se, più in
            generale, lavorate in un’azienda, tutte queste forme di fiducia sono cruciali e
            s’intrecciano tra loro. La loro rilevanza discende dal fatto che, per un cliente o un
            dirigente, la risorsa più scarsa è il tempo. Non c’è quasi mai il tempo necessario per
            raccogliere, in modo dettagliato, le informazioni prima di prendere una decisione
            importante. Non c’è tempo per frequentare a lungo una persona così da appurare se
            possiamo fidarci di lei, come capita con i conoscenti di lunga data. Talvolta, a forza
            di dover stare sempre con gli altri, c’è poco tempo persino per conoscere sé stessi. 
Dati questi vincoli, l’esperienza
            mostra che le persone, almeno quelle particolarmente brave a prendere decisioni e a fare
            affari, hanno come dote istintiva quel che si è soliti chiamare l’intuito giusto. Chi
            non ce l’ha, ritiene che quella altrui sia pura e semplice
            fortuna. A costoro sembra incolmabile la distanza tra la scarsa quantità di informazioni
            disponibili e la qualità delle decisioni prese con poche informazioni. Come mai alcuni
            riescono a colmare questo gap? 
Quando si devono prendere decisioni
            rapidissime, come nei casi d’intervento dei vigili del fuoco o di decisioni dei piloti
            di aerei di fronte a imprevisti, l’intuito non è altro che la stratificazione
            inconsapevole delle esperienze pregresse. Diventa quasi istintivo, con un solo colpo
            d’occhio, confrontare lo scenario di pericolo e l’analoga emergenza già affrontata con
            successo in passato. 
L’intuito consiste nel sapersi
            concentrare su quello che la nostra esperienza ha distillato come fondamentale.
                L’overconfidence risiede invece nel fare una stima che
            sottovaluta la complessità e l’incertezza dello scenario. Pochi imprenditori,
                a posteriori, lo ammettono. 
Come mai
                l’overconfidence conduce a errori? Talvolta ci focalizziamo su
            dettagli appariscenti e superficiali. Solo l’esperto sa cercare, isolare e analizzare i
            punti essenziali. Lo studio dell’eccesso di fiducia è un capitolo fondamentale della
            finanza comportamentale in quanto gli eventi del futuro, quando poi capitano, spesso ci
            sorprendono in quanto ce li aspettavamo diversi. È evidente che, se gli esperti
            facessero previsioni molto più caute, cioè forchette di valori più ampi, le sorprese
            accadrebbero molto più raramente. Però è altrettanto evidente che tali previsioni
            sarebbero pressoché inutili agli operatori che vogliono sapere come andranno i mercati,
            non come pressappoco e all’ingrosso andranno su tempi molto lunghi. 
Il problema della fiducia in sé
            stessi, come mostrano molti esperimenti e l’esame di casi noti, è che se ne ha troppa
            quando le cose vanno bene e troppo poca quando le cose vanno male. 
L’inesperto si focalizza sui primi
            dettagli che gli capitano. Queste informazioni lo colpiscono, e guidano la ricerca delle
            successive, impoverendo così lo scenario di scelta. Un analogo tipo di focalizzazione
            può colpirci quando si tratta di aver fiducia negli altri. Provate a pensare
            all’impressione che vi fa una persona nei primi cinque minuti di conoscenza. Quando
            incontrate qualcuno per la prima volta, quel che vi colpisce sono la sua faccia e il suo
            aspetto fisico. È opportuno dare fiducia a una persona solo basandosi su questi
            elementi?
        
Probabilmente, a freddo, direste di
            no. Eppure, numerose e accurate ricerche mostrano che è proprio basandosi su queste
            informazioni «superficiali» che i promotori e i consulenti meno esperti giudicano le
            persone che hanno davanti. 
Si è soliti parlare di fiducia come
            se non ce ne fosse mai abbastanza. Se noi pensiamo di poter fare a meno di un consulente
            e di essere capaci di gestire con il «fai-da-te» i nostri risparmi, commettiamo un
            doppio errore. Il primo errore consiste nel credere che la nostra competenza sia
            sufficiente. Il secondo errore consiste nel non valutare, sui tempi lunghi, il vantaggio
            di rivolgersi a un esperto, in questo come in tanti altri campi. Questo secondo errore
            nasce spesso dal fatto che, nell’ambito della consulenza finanziaria anche gli esperti
            possono sbagliare, per quanto sui tempi medi e lunghi facciano sistematicamente meglio
            dei non addetti ai lavori. 
Nel corso del 2012 ho posto a
            duecento consulenti dieci domande. 
	 Nel 1896 l’indice più
                    importante delle borse, il Dow Jones della borsa americana, era a 40 punti. Alla
                    fine del 1998 era a 9,181. Il Dow Jones è un indice del valore dei principali
                    titoli e non include i dividendi (cioè quello che i titoli azionari rendono ogni
                    anno). Quale sarebbe stato il valore del Dow Jones nel 1998 se ogni anno, a
                    partire dal 1896, i dividendi fossero stati reinvestiti? 
	 Quanti chilometri è lungo
                    il fiume Po? 
	 Qual è stato il fatturato
                    di Unicredit del 2002? 
	 Quanti abitanti risiedono
                    nelle isole che formano Venezia e nell’isola del Lido? 
	 In quale anno Leonardo da
                    Vinci ha dipinto Monna Lisa, detta anche La
                        Gioconda? 
	 Quanti stati indipendenti
                    c’erano alla fine del 2000? 
	 Di quante ossa è formato
                    il corpo umano adulto? 
	 Quanti soldati sono morti
                    nel 1916 durante la battaglia della Somme? 
	 Quanti transistor ci sono
                    nel microprocessore Pentium 4? 
	 Il MIB storico, cioè
                    l’indice della borsa italiana, valeva 20.185 il 30 gennaio 2004. Quanto valeva
                    il 2 gennaio 1975? 


Prima di leggere (e di proiettare
            sullo schermo) le domande, ho detto ai consulenti, spiegandolo più volte con calma, che
            non si trattava di fornire la risposta esatta a ogni domanda.
            Non eravamo a scuola e non aveva senso copiare dal vicino. Il
            compito non consisteva nell’avvicinarsi alla risposta esatta. Quel che chiedevo era una
            stima soggettiva della propria ignoranza personale. E questa è diversa da persona a
            persona. Il compito ovviamente, come tutti quelli degli esperimenti precedenti, era
            completamente anonimo (non conoscevo la loro calligrafia). Bisognava scrivere per ogni
            domanda due valori, uno minimo e uno massimo. L’intervallo così definito doveva essere
            largo tanto da poter essere sicuri al 90% che la risposta esatta cadesse al suo interno. 
Facevo sempre, in ogni aula, un
            esempio relativo al mio peso, alla mia altezza o alla mia età, per accertarmi di aver
            comunicato bene il senso del compito. Spiegavo anche che, se per caso conoscevano la
            risposta esatta, il quesito perdeva senso. Quale senso può avere, per me, stimare la mia
            data di nascita? È assurdo dire che l’intervallo della stima va dal 26 luglio 1942 al 28
            luglio 1942. So per certo di essere nato il 27 luglio 1942. 
Poi spiegavo come ci si poteva
            comportare se si era sicuri al 90% dell’intervallo di risposta fornito. Per esempio, se
            avessi chiesto una fiducia del 50%, l’intervallo l’avrebbero dovuto fare più largo o più
            stretto? 
Spiegavo infine che non si era
            tanto più bravi se si era onesti con sé stessi in modo da fornire «intervalli tali da
            essere sicuri al 90% che la risposta esatta cadesse al suo interno». Alla fine, ripetevo
            un’ultima volta le consegne lasciandole scritte sulla lavagna luminosa: «Vi prego di
            scrivere con calma il valore minimo e quello massimo per ciascuna delle dieci domande.
            La vostra stima soggettiva è al 90% delle probabilità che la risposta esatta per
            ciascuna delle dieci domande cada nell’intervallo da voi definito». 
A questo punto i consulenti
            eseguivano il compito, scrivendo due numeri a destra di ogni domanda. 
Questi due numeri delimitavano
            l’intervallo soggettivo di ciascuno, quello entro il quale i consulenti si sentivano
            sicuri al 90% che cadesse la risposta esatta (provate, se ne avete voglia, a fare anche
            voi questo compito, scrivendo a matita gli intervalli per ciascuna domanda; ricordatevi,
            se la domanda vi sembra difficile, che potete pure fare un intervallo largo a
            piacere).
        
Se avete fatto l’esercizio, vi
            svelerò che la media delle risposte che escono dall’intervallo è quattro, e non uno come
            sarebbe corretto. 
Questo risultato si è avuto sia nel
            2002 che nel 2012, con duecento consulenti. E voi, come avete fatto? 
Confrontate ora la vostra risposta
            con le dieci risposte corrette. 
	 Il valore del Dow Jones
                    nel 1998 – se ogni anno, a partire dal 1896, i dividendi fossero stati
                    reinvestiti – sarebbe stato di 652.230. 
	 Il fiume Po è lungo 652
                    chilometri. 
	 Il fatturato di Unicredit
                    è stato di 10.099 milioni di euro (cioè circa 10 miliardi). 
	 Gli abitanti che risiedono
                    nelle isole di Venezia e in quella del Lido sono circa 60.000. 
	 Leonardo da Vinci ha
                    dipinto Monna Lisa dal 1503 al 1506. 
	 Gli stati indipendenti
                    erano, alla fine del 2000, 191. 
	 Le ossa del corpo umano
                    adulto sono 206. 
	 I soldati morti durante la
                    battaglia della Somme sono stati da 1.100.000 a 1.200.000. 
	 Nel microprocessore
                    Pentium 4 ci sono 42 milioni di transistor. 
	 Il MIB storico valeva
                    esattamente 1.000 punti. 


Se il livello di fiducia impiegato
            per stabilire ogni intervallo fosse stato veramente del 90%, non si sarebbe dovuta
            sbagliare più di una risposta, e le persone interpellate ne hanno sbagliate ben di più,
            in media quasi quattro. 
Le domande erano dieci, e il 90% di
            dieci è appunto 9, e 9 avrebbero dovuto essere gli intervalli giusti. 
In un solo caso era permesso
            sbagliare, cioè dare un intervallo in cui non rientrava la risposta esatta. 
La tendenza a fare intervalli
            troppo stretti è indipendente dal tipo di argomenti scelti: potete ripetere la prova con
            un vostro familiare e domandargli, per esempio, quando è nata la bisnonna, quante
            finestre ci sono nella casa di campagna di un amico, l’altezza di un parente, il peso
            della zia, e così via. 
Non è neppure corretto tradurre
                overconfidence con «ottimismo». Infatti, questo concetto si
            riferisce a una sopravvalutazione, in termini positivi, di qualcosa di esterno a noi
            (ritengo al 90% che questo pomeriggio smetterà di piovere) e non
            di interno, quale è il caso delle nostre conoscenze o delle nostre previsioni rispetto
            alle quali esibiamo overconfidence. 
Ho analizzato quello che «passa»
            tra un cliente e il suo consulente: passano informazioni su come gestire il portafoglio,
            ma passano anche emozioni e affetti. Ed è naturale che sia così, perché il cliente
            affida al consulente qualcosa di molto importante, spesso il risultato di prolungati
            impegni e fatiche della sua vita. E allora vorrei soffermarmi a scandagliare come nasce
            e si consolida quell’emozione che, genericamente, nella vita quotidiana, siamo soliti
            chiamare «fiducia». 
La fiducia è la cartina di
            tornasole, il segno che rivela una delega sana da parte del cliente al suo consulente.
            Vorrei però affrontare anche l’altra faccia della medaglia, e cioè i pericoli di aspetti
            insani, talvolta quasi patologici, nei rapporti dove la fiducia si sfalda. Più avanti
            parlerò di emozioni «impure», quali sono il rimorso, il rimpianto, la colpevolizzazione
            impropria, l’attribuzione sbagliata di responsabilità (cfr. cap. 2). Quando queste
            emozioni «impure» si sono instaurate, talvolta si consolidano, e finisce che è tardi per
            tornare indietro. E allora dobbiamo rintracciarne le cause. E le cause – scusate il
            bisticcio di parole – stanno proprio nei nostri modi abituali di individuare le cause di
            qualcosa. 
La vita è fatta di storie, di
            narrazioni, dove capitano molte cose, vicende che s’intrecciano e si accavallano. Spesso
            c’è più di una causa. Si tratta allora di individuare quella cruciale. 
Quella causa cioè che sia il
            consulente sia il cliente giudicano importante, nel bene e nel male. Quale fatto ha
            determinato il «punto di svolta», il momento in cui si è chiusa una strada, e non si
            poteva più tornare indietro? Quando non si è soli, e c’è un rapporto tra due persone,
            soprattutto se è durato un certo tempo, non è facile accertare chi è responsabile di che
            cosa. La responsabilità è condivisa, ed è distribuita in modi diversi nel tempo. Quando
            un cliente lascia un consulente, cosa che capita raramente, è su questo terreno che
            qualcosa non ha funzionato. 
La grande scrittrice di racconti
            Alice Munro ha descritto questi meccanismi in molti racconti. In una di queste storie
            due persone si perdono di vista, e poi, anni dopo, per caso si sfiorano in una grande
            città, ma decidono di «non vedersi» e di continuare per la loro
            strada:
        
Sembrava ancora del tutto possibile che ci
                facessimo largo in mezzo alla folla per ritrovarci insieme, l’attimo dopo. E
                altrettanto certo che avremmo invece proseguito per la nostra strada [Munro 2014,
                62]. 


Alice Munro descrive l’ambiguità
            del momento in cui avviene un punto di svolta. Nella vita delle persone, e delle
            società, ci sono dei punti di svolta, di non ritorno. Sul momento, non sempre ci
            accorgiamo di valicare un confine. Lo capiamo solo quando ci guardiamo indietro. 
C’è un’analogia tra i punti di
            svolta nella vita delle persone, quelli descritti da Alice Munro, e i punti di svolta
            sui mercati. 
Oggi disponiamo del motore di
            ricerca Google Trends che ci dice quante volte una parola o un concetto vengono cercati
            dalle persone che accedono alla rete. Se andate a controllare la ricerca di «bolla
            finanziaria» (financial bubble) vedrete che, a fine luglio 2017,
            gli accessi alla rete non hanno raggiunto i picchi di qualche anno fa, ma sono in
            ascesa. Se poi controllate su Google Books Ngram Viewer, che vi dice quante volte un
            termine è citato in tutti i libri scannerizzati da Google dai primi anni dell’Ottocento,
            vedrete che il termine «financial bubble» ha avuto un picco negli anni Trenta del secolo
            scorso, e poi è diminuito stabilizzandosi negli anni Ottanta; da allora è iniziata una
            salita che, di questi tempi, ha raggiunto un picco. Con le parole di un articolo di
            Robert Shiller, apparso tradotto nel «Sole-24 Ore»: 
La grande preoccupazione degli esperti (nei
                confronti della presenza di una bolla) è palpabile e legittima perché la convinzione
                che i mercati siano sempre efficienti può sussistere solo quando c’è qualcuno che
                non ci crede del tutto e pensa di poter approfittare del mercato al momento giusto.
                Al tempo stesso la crescente preoccupazione è insidiosa perché non sappiamo se
                condurrà a un’iper-reazione al ribasso […] Anche i giornali sono allarmisti. L’8
                luglio la prima pagina del New York Times apriva con il seguente iperbolico titolo:
                «È un boom o una bolla che investe ogni cosa» (18 luglio 2014). 


Ora è ovvio che se i mercati
            fossero sempre efficienti, come ci spiegano in linea teorica molti economisti (in base
            all’assunto secondo cui i prezzi incorporano tutte le informazioni disponibili in un
            dato momento), non ci sarebbero bolle. E le bolle invece ci
            sono. Domandiamoci: ci sono persone che tendono a essere più vittime delle bolle? Forse
            i meno esperti? 
In teoria si potrebbe supporre di
            confrontare il rendimento dei risparmi affidati a esperti con quello dei risparmi
            gestiti dai proprietari con il «fai-da-te». Questo confronto tuttavia non è molto
            sensato, come ha osservato, tra gli altri, Luigi Guiso: 
Raffrontare il rendimento degli investimenti di
                chi usa la consulenza con quello di chi non la usa non ha molto senso […]. Chi
                ricorre alla consulenza è meno capace di chi non la usa […] inoltre ci si può
                affidare perché sappiamo (o pensiamo) «di essere in buone mani» (Plus24, «Il Sole-24
                Ore», 2014). 


In via del tutto teorica basterebbe
            conoscere un poco il funzionamento della propria testa per non aver bisogno di un
            esperto. Sarebbe sufficiente padroneggiare alcuni principi di base: 
	 la differenza tra rischio
                    e incertezza, e cioè l’impossibilità di prevenire, sulla base dei rischi del
                    passato, l’incertezza imprevedibile del futuro (da cui le bolle); 
	 la nozione di
                    diversificazione, e cioè la distribuzione dei nostri risparmi in più forme
                    possibili d’investimenti decorrelati, strategia efficace anche in altre scelte
                    di vita; 
	 la differenza tra paura e
                    pericolo, in forza della quale proviamo paura per le cose paurose e non per
                    quelle pericolose (delle bolle prendiamo paura dopo, quando è tardi! Ecco un
                    altro motivo per rivolgersi a un consulente); 
	 la regressione verso la
                    media, e cioè la lenta tendenza dei vari parametri, utilizzati per misurare
                    l’andamento dei risparmi, a ritornare verso i valori secolari, dopo aver
                    raggiunto un picco ﻿e un punto di svolta. 


Eppur questi principi di base
            cozzano con i modi di funzionare della mente umana.




Capitolo secondo
            

L’investitore emotivo 



1. Emozioni e
            consulenza 



Siamo sommersi da graﬁci e
            spiegazioni (a posteriori), ma poi l’attenzione si concentra
            sull’esito ﬁnale: l’indice di un certo prodotto ﬁnanziario è più alto o più basso? È
            cresciuto più della media dei concorrenti o di un sistema di riferimento appropriato? 
Di che cosa abbiamo paura in questi
            casi? Ovvio: che non si abbia incremento o, peggio ancora, il contrario. Purtroppo, nel
            momento in cui seguiamo i nostri risparmi abbiamo paura quando non dovremmo averla, e
            viceversa. 
In generale, una lunga tradizione di
            ricerca mostra che le persone non hanno paura delle cose veramente pericolose. Si
            limitano a temere gli eventi soggettivamente paurosi. Questo scarto avviene per motivi
            diversi: talvolta le persone sono convinte di saper controllare un processo o
            un’attività più di quanto non ne siano effettivamente capaci. Hanno quindi più paura di
            viaggiare in aereo (mezzo non controllato e non abituale) che di guidare la macchina (si
            ha l’impressione di padroneggiarla, ma il pericolo in termini di probabilità di
            incidenti è maggiore). Talvolta le persone non sanno valutare correttamente il rischio,
            perché è difficile stimarne l’entità se il fenomeno non tende a ripetersi spesso. Sono
            necessarie serie storiche relative al veriﬁcarsi di eventi analoghi nel passato, e
            talvolta le serie storiche «diagnostiche» sono troppo lunghe rispetto a quelle che sono
            le nostre memorie del passato. Risulta di conseguenza difficile divenire consapevoli dei
            pericoli, sia perché il pericolo non è percepibile per la sua rarità sia perché non
            sembra toccarci direttamente (clima, ambiente, declino economico, terremoti, e così
                via, cfr. Legrenzi sul «Sole-24 Ore» del 19 aprile 2009).
            Quando poi l’evento eccezionale e disastroso si veriﬁca, la rarità scompare. Con il
            senno di poi, l’evento sembra inevitabile perché il passato si
            congela. Di qui la naturale e spontanea tendenza a evocare scenari alternativi in cui
            l’evento non si è veriﬁcato. 
Nel mondo finanziario odierno il
            rischio è stato definito in modo preciso e corrisponde all’oscillazione di un valore nel
            tempo. Questa decisione, a suo tempo, è stata presa per motivi di ordine metodologico:
            la misura dell’oscillazione nel tempo in statistica è chiamata deviazione standard. È
            molto conveniente «ridurre» il rischio alla misura dell’oscillazione di un valore nel
            tempo. Si tratta di un valore semplice da calcolare ed è il metro universalmente
            accettato per misurare la variabilità delle cose. 
Alcuni anni fa il supplemento Plus24,
            che esce ogni sabato assieme al quotidiano «Il Sole-24 Ore», pubblicava una rubrica
            intitolata «Sentiment», cioè sentimento nel senso di stato d’animo, umore. Parlare di
            stato d’animo dei mercati è una vecchia usanza anglosassone, dove è consueto dire che il
            mercato è allegro, triste, speranzoso, ottimista. Quando, per semplicità, io traccio il
            mio triangolo consulente-cliente-portafoglio, lo faccio per illustrare le attività di un
            consulente. Tali attività hanno a che fare con le emozioni: 
	 nel rapporto tra il consulente e il
            cliente, nel senso che il ruolo del consulente non è solo gestire il portafoglio, ma
            anche le emozioni del cliente; 
	 quando il cliente, se è solo, viene
            preso dalle emozioni e fa scelte sconsiderate, non dettate dalla razionalità che, in
            molti casi, è controintuitiva; 
	 infine, come ho già accennato,
            anche il mercato nel suo complesso può comportarsi in modo emotivo: di qui la rubrica
            settimanale di Plus24 e tante altre misure del sentiment del mercato. 


Per molti decenni, di fronte agli
            errori dei singoli investitori, e alle anomalie dei dati aggregati, si è pensato che le
            persone fossero razionali (nel senso economico) ma che, di fronte a determinate
            situazioni, si emozionassero. Le emozioni obnubilavano e portavano fuori strada. In
            questa teoria c’è del vero, ma solo nei casi limite, quando perdiamo la testa e non ci
            controlliamo più (avete presente quando vi arrabbiate veramente?). La convinzione che le
            emozioni minino sempre la razionalità non è una teoria che spiega in generale il ruolo
            delle nostre emozioni, tanto meno nelle decisioni di investimento che
            in genere, anche presso i neofiti, sono ponderate e non
            impulsive, dettate cioè da un sentimento o un’emozione passeggera. A parte il fatto che,
            se le emozioni ci facessero sempre del male, portandoci lontano dalla retta via,
            l’evoluzione della specie umana le avrebbe eliminate, nulla ci vieterebbe di supporre
            che le emozioni fanno bene il loro lavoro tranne quando abbiamo a che fare con decisioni
            di investimento. Questo pregiudizio è diffuso. Ed è tanto forte che Hersh Shefrin,
            l’autore nel 1999 del primo manuale che copre tutta la finanza comportamentale, scelse
            questo titolo: Al di là dell’avidità e della paura: capire la finanza
                comportamentale e la psicologia degli investimenti. Se uno psicologo
            fosse maligno, potrebbe pensare che questo pregiudizio salva la finanza classica, invece
            di spedirla nel mondo degli angeli, esseri per l’appunto privi di emozioni. Ma le
            emozioni di Shefrin riguardano il singolo investitore e non il mercato nel suo
            complesso. Quando diciamo che una folla è impazzita non intendiamo dire che i singoli
            membri di una folla sono pazzi, ma alludiamo al fenomeno di contagio che influenza gli
            individui che fanno parte della folla. In quanto individui singoli, avrebbero
            caratteristiche diverse dalla folla. 
È possibile parlare di emozioni del
            mercato. Si tratta semplicemente di uno stratagemma linguistico per designare in modo
            sintetico alcuni indicatori che si potrebbero esprimere più direttamente come rapporti,
            medie, volumi e scarti? Oppure sono qualcosa di più? 
Secondo Alan Greenspan, economista
            ed ex presidente della Federal Reserve, la risposta è qualcosa di più, nel senso che i
            mercati sono governati da contagi emotivi e che «negli oltre sei decenni di interesse
            attivo in materia ho incontrato pochi metodi di previsione dei prezzi azionari
            sostanzialmente di successo» [2013]. Greenspan si limita a dire che ci sono momenti di
            esuberanza (irrazionale, cioè emotiva) e momenti di depressione e che, sui tempi lunghi,
            si torna comunque sulle medie storiche, proprio come sostiene il premio Nobel per
            l’economia del 2013, Robert Shiller. 
Ma se le emozioni giocano questo
            ruolo di innesco dei contagi irrazionali, come concepisce Greenspan il ruolo delle
            emozioni in tali contagi? Egli accetta la concezione tipica della nostra cultura sul
            funzionamento delle emozioni, la quale è riassumibile in questa
            sequenza:
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Ogni fase innesca la successiva:
            succede qualcosa, suscita in noi un’emozione, l’emozione innesca una decisione che si
            traduce in un’azione. Tale azione va bene o male (successo o insuccesso). Se va bene,
            procediamo nella stessa direzione, se va male, nasce un’emozione negativa che ci fa
            cambiare rotta. Questo modello spiega quello che Greenspan chiama il «Jessel effect»,
            riferendosi a coloro che speculano in borsa a prezzi crescenti, arricchendosi come il
            giovane Jessel che continua a comprare finché non ordina al suo agente di vendere. «A
            chi?» risponde il broker. Questo paradosso, ricordato da Greenspan, si spiega con la
            tendenza a proseguire un’azione fino a quando si rivela di successo: di qui le crisi
            improvvise. Lo schema delle emozioni come sviamento e turbativa è molto forte nella
            cultura popolare. Il ruolo delle emozioni è addotto come giustificazione dei nostri
            errori: siamo meno colpevoli se siamo meno responsabili, se le nostre emozioni ci hanno
            catturato e portato fuori strada rispetto a quando facciamo una scelta ponderata e
            deliberata. Le ricerche sulle emozioni e sulle loro basi neurofisiologiche hanno
            mostrato che questa concezione ingenua, per quanto spontanea e diffusa, è infondata. 
Nello schema appena indicato,
            dobbiamo correggere la sequenza. 
La sequenza corretta è la
                seguente:
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In questa sequenza le emozioni
            mediano tra l’esito delle azioni precedenti e i programmi d’azione successivi.
            Incanalano così le nostre azioni verso il successo grazie a un processo di correzione
            graduale e hanno quindi un ruolo positivo di adattamento all’ambiente. 

2. Emozioni,
            rimpianti, effetto disposizione 



Abbiamo accennato alle cosiddette
            «emozioni del mercato». Per capire bene la natura queste di emozioni, come l’ottimismo e
            il pessimismo, le più fondamentali emozioni collettive, prodotte dai contagi e, a loro
            volta, produttrici di bolle, tali emozioni collettive vanno tenute distinte da quelle
            emozioni che solo un investitore singolo può provare. 
Partiamo da un esempio banale. 
Avete giocato al lotto gli stessi
            numeri, ogni settimana per un mese. Non sorprendentemente, non avete vinto. Un amico vi
            suggerisce una serie diversa di numeri. Cambiate i numeri? La probabilità che vincano i
            nuovi numeri è la stessa dei vostri vecchi numeri (il lotto non ha memoria). Quello che
            decidete può però innescare due tipi di rimpianti diversi. 
Il rimpianto può sorgere in voi nel
            caso in cui continuate a giocare i numeri vecchi e, per caso, i numeri nuovi, suggeriti
            dall’amico, siano proprio quelli che escono. Questo è un
            rimpianto da omissione: non avete fatto un’azione che avreste
            potuto fare (è il tipo di rimpianto più frequente). Per provare rimpianto da omissione
            si deve essere capaci della seguente sequenza di operazioni cognitive: 
	 avere una memoria degli eventi
            passati; 
	 costruire con l’immaginazione un
            passato alternativo; 
	 inserire nel passato alternativo
            un’azione che sarebbe stata effettuabile (cioè sotto il nostro controllo), ma che
            purtroppo non abbiamo fatto; 
	 simulare le conseguenze di
            quell’azione se l’avessimo fatta; 
	 scoprire che le conseguenze della
            simulazione avrebbero poi condotto a uno stato di cose migliore rispetto a quello
            verificatosi nella nostra vita effettiva; 
	 provare rimpianto per non aver
            fatto quell’azione: sentimento caratterizzato dal dolore per aver perso un’occasione che
            forse non si ripeterà (sentimento diverso dal rimorso riconducibile al senso di colpa
            per una cattiva azione fatta e che non riusciamo a dimenticare). 


Una sequenza abbastanza complessa. 
Nell’esempio precedente potrebbe,
            altrettanto casualmente, succedere che voi passiate ai nuovi numeri e che i vecchi
            vincano: ecco un rimpianto da commissione, innescato dall’aver fatto un’azione. Sorge
            spontaneo pensare: «Sarebbe bastato continuare come si è fatto prima senza cambiare
            nulla e…». Nel secondo caso il rimpianto è più forte che nel primo caso: avevate fatto
            un investimento cognitivo ed emotivo nella scelta iniziale. L’avete buttato via e, per
            di più, vi è andata male! Ecco che entra in campo il consulente per mitigare tale
            rimpianto, a posteriori irrazionale. 
Si è provato a chiedere a campioni
            di persone che cosa rimpiangessero di più. 
La maggioranza delle risposte si
            concentra su azioni che non sono state fatte: 
	 aver perso opportunità formative o
            professionali; 
	 incapacità di cogliere
            un’occasione importante; 
	 non aver dedicato abbastanza tempo
            alla famiglia e agli amici; 
	 aver tralasciato delle relazioni; 
	 non aver dedicato sforzi
            sufficienti a...
        


E così via. Rare sono però le cose
            che si sono fatte e che si rimpiange di aver fatto (frequente è invece la cattiva azione
            commessa in passato e di cui, successivamente, proviamo rimorso). Il rimpianto funziona
            con questo meccanismo: tende a concentrarsi sulle cose che non abbiamo fatto e che pur
            erano sotto il nostro controllo (nel senso che riteniamo che avremmo potuto farle). 
La morale è che ci facciano meno
            male con il rimpianto da omissione che con quello da commissione. Il primo è preferito
            al secondo. Evitare rimpianti troppo dolorosi e andare orgogliosi per quel che si è
            fatto è atteggiamento sano, che ci rende felici e sicuri di noi stessi. Che rapporto c’è
            tra i diversi tipi di rimpianto e le decisioni di investimento? 
Cercando di rispondere a questa
            domanda Shefrin e Statman hanno scoperto quello che hanno chiamato l’effetto
            disposizione. 
Che cosa sia l’effetto disposizione
            lo si capisce già dal titolo del famoso articolo dei due studiosi: The
                Disposition to Sell Winners Too Early and Ride Losers Too Long: Theory and
                Evidence (l’essere inclini a vendere troppo presto i titoli vincenti –
            cioè quelli saliti rispetto a quando noi li abbiamo comprati – e a cavalcare troppo a
            lungo i perdenti – quelli che sono scesi rispetto al momento del nostro acquisto).
            Ferris, Haugen e Makhija [1988] sono tra i primi che hanno cercato di controllare e
            analizzare l’effetto disposizione, già individuato da Shefrin e Statman. Hanno misurato
            il livello di vendite e di acquisti per ogni titolo, determinando statisticamente quello
            che poteva essere considerato un livello normale. Hanno poi esaminato i volumi di
            vendite per ogni titolo americano dal 1981 al gennaio 1985 e li hanno raggruppati in
            diverse categorie in funzione delle percentuali di guadagno o di perdita. Hanno infine
            confrontato queste categorie con i volumi di vendita di ciascun titolo e hanno scoperto
            che c’era un anormale, eccessivo, volume di vendita per i titoli che in un periodo
            immediatamente precedente avevano guadagnato, mentre non venivano venduti quelli che
            avevano perso. Questo è l’effetto disposizione; in sintesi: tenere conto del proprio
            prezzo d’acquisto di un titolo e considerarlo il punto di riferimento per decidere se
            tenerlo oppure venderlo. Al contrario sarebbe razionale valutare il futuro di un titolo,
            la sua capacità di produrre rendimenti.
        

3. Rimpianto
            e relazione con il consulente 



Uno dei tanti motivi per cui è
            talvolta molto vantaggioso affidare i propri risparmi a un consulente è proprio il fatto
            che solo così è possibile evitare la terribile trappola dei rimpianti, che sono poi
            l’ostacolo più forte a un’accettazione serena di una strategia di diversificazione.
            Strategia che, a sua volta, discende dall’accettazione dell’incertezza del futuro e
            dalla necessità di prevenirla. 
Immaginiamo una situazione in cui il
            cliente decide, insieme al consulente, di investire in un titolo che sembra assai
            promettente. Per fare questo il cliente deve vendere il titolo A oppure il titolo B, che
            sono entrambi già in suo possesso, e che sono stati acquistati nello stesso momento. Nel
            frattempo, il titolo A ha guadagnato il 20% da quando è stato comprato. Il titolo B ha
            invece perso il 20% da quando è stato comprato. È indifferente vendere uno dei due?
            Quale dei due il cliente preferirebbe vendere? Sulla base di quale criterio? Quello che
            è successo in passato, oppure quello che succederà in futuro? Insomma, un criterio
            «personale» o un criterio basato sullo sviluppo dei mercati e di un’analisi comparata di
            quei due titoli? 
Le domande sono qui formulate in
            modo secco e impersonale, per evitare che il consulente, preso dal suo orgoglio
            professionale, coinvolga il cliente raccontandogli altre informazioni utili per
            decidere, al di là dei prezzi di acquisto del titolo. Insomma, se si sa soltanto che A e
            B in passato sono, rispettivamente, saliti e discesi di prezzo, e se la domanda è
            proiettata su quello che tende a fare un cliente tipo, nessun consulente esita a dare la
            risposta: la grandissima maggioranza dei clienti agirà secondo il cosiddetto effetto
            disposizione. Di conseguenza il cliente tipo preferisce vendere A, indipendentemente
            dalle prospettive future di A e di B, solo cioè alla luce di quello che è avvenuto a
            lui, nel suo passato, decidendo in base ai «suoi» prezzi d’acquisto. 
Tutto ciò sembra banale, ma non lo
            è. Non lo è perché l’effetto disposizione chiama, a sua volta, in gioco il rimpianto. È
            questa emozione che farà sì che il cliente venderà più volentieri A. Dell’acquisto di A,
            come investitori, siete orgogliosi: avevate fatto la scelta giusta. Se invece vi
            trovaste a dover vendere B, inevitabilmente provereste del rimpianto, innescato dal
            fatto che una scelta precedente si è rivelata purtroppo
            sbagliata. Orgoglio, rimpianto e speranza, insomma pregiudizi ed emozioni, vincolano le
            scelte del risparmiatore, se non coadiuvato dal consulente (un consulente spiegherebbe
            che è il futuro che conta, il futuro di A e di B, e non il prezzo d’acquisto di quello
            specifico cliente). 
E la catena purtroppo non è finita.
            Se provate rimpianto perché una delle scelte del passato si è rivelata infelice, questo
            tipo d’emozione costituisce un grosso ostacolo ad accettare la diversificazione. La
            strategia di diversificazione, per funzionare bene, deve contemplare proprio che ci
            siano in futuro, all’interno di un portafoglio ben differenziato, variazioni non
            correlate. In parole povere che alcuni investimenti vadano meglio di altri. Di
            conseguenza la diversificazione implica per definizione rimpianti. 
Quello che i consulenti devono
            ricordare nei loro rapporti con i clienti è il funzionamento della testa della
            maggioranza dei clienti, e cioè la loro difficoltà ad accettare il concetto di
            diversificazione e, quindi, ad accettare la necessità, anzi l’opportunità, di rimpianti,
            almeno per una piccola parte delle fette di cui è costituita la torta del portafoglio. 
Molte misurazioni – facili da fare
            in finanza perché tutto è quantificabile grazie a informazioni chiare, almeno in
            relazione al passato – hanno mostrato che il comportamento della maggioranza dei
            clienti, a fronte di variazioni all’interno di portafogli diversificati, è
            psicologicamente comprensibile, ma razionalmente non sempre giustificabile. I titoli su
            cui il singolo e specifico cliente ha guadagnato in passato, possono continuare a
            salire, mentre quelli in perdita non necessariamente si rifanno. 
Ecco un altro motivo per cui il
            sentiment del mercato può non coincidere con i fondamentali del mercato. Ecco la
            spiegazione della genesi delle bolle al ribasso e al rialzo. Ecco cioè dove va
            individuata l’origine degli scostamenti profondi e relativamente duraturi rispetto alle
            medie storiche. Certo, questi scostamenti sui tempi lunghi si riassorbono, come ha
            dimostrato il premio Nobel per l’economia, Robert Shiller. 
Ma sono tempi troppo lunghi per la
            pazienza e la perseveranza di molti risparmiatori, anche perché i risparmiatori (la
            grande maggioranza) privi di consulente risentono di quello che
            loro stessi hanno personalmente deciso di fare, e non solo degli andamenti dei mercati. 
Un semplice esempio: provate a
            confrontare due amici, Tizio e Caio che hanno la stessa quantità di risparmi e che, nel
            corso dello stesso periodo, si trovano nelle condizioni illustrate di seguito. 
	 Tizio: ha investito tutto sul
            titolo A. Dopo aver perso circa il 10% passa al titolo B, che a sua volta perde circa il
            10%. Il titolo A, nel frattempo, perde anch’esso circa un altro 10%. Alla fine, Tizio ha
            perso in totale il 20%. 
	 Caio: ha investito tutto sul
            titolo A. Se lo tiene. Perde anche lui, alla fine, esattamente tanto quanto ha perso in
            totale Tizio. 


Entrambi partono dallo stesso punto
            e si ritrovano nello stesso identico punto di arrivo. Chi sarà più contrariato?
            L’intuizione della maggioranza dei consulenti è che sarà più seccato Tizio. La sua
            perdita dipende da una sua decisione personale, e non dall’inerzia, e il rimpianto per
            commissione (per aver fatto qualcosa) ferisce di più di quello per omissione (per non
            aver fatto niente). Come si spiega questa differenza? 
L’origine psicologica della
            differenza sta nella nozione di controllo. Tizio ha, per così dire, agito più di Caio.
            Ha fatto due scelte invece di una, perché cercava di tenere gli eventi sotto controllo.
            Caio, più fatalista o più pigro, non ha fatto nulla, e prova così meno rimpianti. 
Quanto più l’impatto di qualcosa di
            negativo può essere attribuito a eventi che sono fuori dal nostro controllo, tanto più
            la forza dell’impatto si riduce. 
Per esempio, se il portafoglio che
            abbiamo costruito perde in un mercato che è calante, noi tendiamo ad attribuire il
            nostro male a una sfortuna comune. Se invece la stessa perdita, sempre relativa al
            nostro portafoglio, avviene in un mercato crescente, il nostro disagio è maggiore. 
Noi insomma non siamo felici o
            infelici in assoluto, sulla base dello stock totale dei nostri averi (teoria del
            portafoglio). E non lo siamo nemmeno in funzione di quello che abbiamo guadagnato o di
            quello che abbiamo perso. Infatti, siamo influenzati da quello che abbiamo fatto, e
            anche da quello che avremmo potuto fare. Ecco perché è bene avere un consulente che
            guarderà il nostro portafoglio con occhi più distaccati e
            lavorerà per il bene del portafoglio, e non solo per la tranquillità dei nostri stati
            d’animo. Ma solo lui potrà garantircela questa tranquillità, grazie alla relazione che
            avrà con noi. 

4. Decifrare
            le ﻿nostre emozioni 



È bene allenarci, e allenare il
            nostro partner (o la persona con cui siamo in confidenza), a decifrare le emozioni,
            quelle che proviamo da soli e con lui, e quelle che potremmo provare. 
Il modo più semplice per farlo
            consiste nel cercare di analizzare la nostra vita e quella altrui come una sequenza di
            eventi, e controllare quali emozioni sono suscitate in noi dai diversi scenari. Se siete
            soli, potete fare l’esercizio con i protagonisti di un romanzo, ma è un ripiego perché
            funziona meglio come un gioco che si fa tra due persone «affiatate», che si riconoscano
            a vicenda. 
Ecco la sequenza sana, che
            corrisponde al modo corretto di decodificare le emozioni sotto forma di «stimolo
            ambientale → risposta»: 
una minaccia, pericolo, o ostacolo
            scompaiono → gioia 
problema risolto o obiettivo
            raggiunto → gioia 
perdita di qualcosa d’importante → tristezza 
pericolo che rende ansiosi → paura 
ostacolo che impedisce di
            raggiungere uno scopo → rabbia 
situazione inaspettata → sorpresa 
comportamento inadeguato o
            socialmente sbagliato → imbarazzo 
trasgressione altrui di norme
            condivise → indignazione 
nostra trasgressione scoperta da
            altri → vergogna 
danno evitabile arrecato ad altri → senso di colpa
        
scoperta di alternative migliori
            trascurate → rimpianto 
desiderio di qualcosa di un altro → invidia 
rapporto affettivo insidiato da
            altri → gelosia 
Ovviamente la vita, i romanzi e i
            film sono fatti anche di emozioni insane, perverse, dove cioè la situazione X non
            conduce (→) all’emozione Y, o di sfumature intermedie tra questi diversi accoppiamenti
            stimolo-risposta emotiva. 
Questi sono i casi più emblematici
            se vogliamo costruire una geografia delle emozioni. L’analisi degli scenari tipo si
            rivela più interessante se l’esame viene fatto dai due lati: quello normale e quello
            deviante. 
Ci accorgeremo della tendenza ad
            attribuire la deviazione alla personalità del perverso, e non alle circostanze, che
            hanno un ruolo più importante di quanto non si pensi spontaneamente. 
L’escalation è quella tendenza a
            incrementare un’emozione dopo che è stata innescata da un evento. Qualcosa vi fa
            arrabbiare, e la rabbia cresce sempre di più. La debole arrabbiatura iniziale si
            trasforma in ira fuori controllo. Molti incidenti mortali, che i giornali definiscono
            come «lite iniziata per futili motivi» (spesso in casa o tra automobilisti), sono il
            prodotto di questo meccanismo. 
È difficile bloccare il meccanismo
            dell’escalation, ma si può provare imparando delle semplici regole. 
Sette sono le più importanti. 
	 Resta fermo e concentrato su ciò
            che ha innescato l’emozione, sullo specifico episodio o evento, non «allargarti». 
	 Non sovrageneralizzare e
            sovrainterpretare l’episodio. Per esempio, non dire alla persona con cui sei arrabbiato
            in quel momento «Fai sempre così…», «Gli automobilisti sono incivili», «Tutti gli
            immigrati sono…», «Tu in casa non fai mai nulla, sai badare solo ai fatti tuoi», e così
            via. 
	 Non etichettare mai, attribuendo
            l’episodio a categorie permanenti, del tipo: sei stupido, maleducato, cattivo, egoista,
            e così via. 
	 Raffreddare l’escalation
            preventivamente. Prendi un break, una pausa, interrompi il processo, come si può fare in
            alcuni sport come il basket. Concedi all’altro la possibilità di
            calmarsi, di una sosta. 
	 Domandati: qual è il mio ruolo in
            tutto questo? Quale importanza ha? Comincia col dire «Sono arrabbiato» e non «Mi hai
            fatto arrabbiare», «Mi hanno fatto…». Come si è già detto, meglio: «Scusa, non mi sono
            spiegato bene» invece che «Insomma, non capisci mai nulla». 
	 Non sfruttare i punti deboli
            dell’altro. Colpire dove all’altro fa più male non solo non risolve nulla, ma renderà
            più difficile perdonare e dimenticare. 
	 Non ricorrere mai a minacce, né
            verbali né fisiche. La minaccia è irrazionale, perché spesso non si è comunque nella
            condizione di renderla efficace. Inoltre, può essere vissuta come un bluff, quindi si
            rivela inutile e controproducente perché contribuisce all’escalation. 



5. La
            fiducia 



Quando incontrate una persona per la
            prima volta, avere fiducia non solo è spontaneo, se siete stati bene educati, ma è anche
            razionale e conveniente. Sui tempi lunghi essere buoni e fiduciosi, in media, paga. 
Se, infatti, non avete fiducia,
            attivate sfiducia anche nell’altro, e l’interazione si blocca facendovi correre il
            rischio di perdere molte buone occasioni. 
È vero che qualche volta la fiducia
            iniziale verrà delusa, anche profondamente, ma questo capita meno spesso di tutte le
            volte in cui la fiducia è ben riposta e crea le condizioni per qualcosa di buono. Le
            occasioni mancate, dovute alla partenza con una sfiducia «aprioristica», sono molto di
            più dei casi di delusione, quelli cioè in cui vi accorgete che la vostra fiducia
            iniziale è stata mal concessa. 
Molti esperimenti provano questo
            punto e la morale è che bisogna accettare i raggiri e le cattiverie, pur di non perdere
            le buone occasioni. Siamo frenati dall’adottare questa strategia generosa a causa della
            nostra innata avversione alle perdite. 
La distorsione della negatività si
            manifesta anche nell’uso del «non», che il grande Peter Wason m’insegnò quando ero
            giovane a Londra con l’ausilio di un bell’esperimento. State
            attenti quando sentite dire cose come «La persona X non è Y». La
            negazione viene sempre usata, per lo più inconsapevolmente, per negare una
            presupposizione: a qualcuno è venuto in mente che X fosse Y, e si affretta a negarlo. In
            questo caso conviene essere sospettosi. Se la persona X non aveva intenzione di
            comportarsi nel modo Y, o fare l’azione Y, non c’era alcun bisogno di negarlo [cfr.
            Wason 1971]. 
Più in generale, durante la vita di
            lavoro e non, l’entusiasmo e la bontà, anche se saranno inframmezzati da delusioni e
            defezioni, sono comportamenti razionali, perché evitano una minuziosa analisi
            costi/benefici per ogni vostra attività, magari appena iniziata. Se avete una
            prospettiva lunga, evitate di perdere le occasioni, e sono molte, in cui i benefici
            arriveranno in seguito. E comunque tale strategia è razionale, anche perché la vostra
            reputazione se ne avvantaggia. In un mondo sempre più competitivo e meno ricco di
            altruisti, la bontà diventa merce sempre più rara, e proprio per questo utile. Le
            occasioni perse dagli altri, da parte cioè di quelli privi a priori
            di fiducia, diventano sempre di più, ed è saggio approfittarne. 
Possiamo infine domandarci se c’è
            correlazione tra le varie forme di fiducia. In altre parole, chi ha fiducia in sé stesso
            ha anche più fiducia negli altri e riceve più fiducia dagli altri? Gli esperimenti di
            teoria dei giochi del premio Nobel Vernon Smith indicano come le persone che tendono ad
            avere fiducia negli altri riescano a darne e a ottenerne di più. Si innesca così un
            circolo virtuoso della fiducia. 
La fiducia si alimenta grazie a una
            sequenza di giochi ripetuti, per usare il gergo degli economisti. E le regole del gioco
            si formano giocando. Non è bene ricevere da piccoli un’educazione al sospetto e
            all’egoismo. La mancanza di una forma di fiducia alimenta le altre. Il tutto, purtroppo,
            si autoperpetua in un circolo vizioso. 
I bei libri dello scrittore di
            avventure tra spie, l’inglese Le Carré, sono una testimonianza del fatto che proprio
            nell’ambiente sospettoso per eccellenza, quello delle spie, c’è bisogno di grandi dosi
            di fiducia reciproca per poter andare avanti. Nel corso della vita quotidiana questo
            capitale di fiducia si forma e si alimenta della reputazione nostra (agli occhi degli
            altri) e di quella altrui (agli occhi nostri). La reputazione non è altro che lo
            stratificarsi della fiducia ben riposta e quindi premiata. In
            assenza delle informazioni implicite e ricavabili dalla
            reputazione altrui, se è in gioco la nostra vita come nel mondo delle spie, si impara
            presto a non fidarsi delle apparenze. E quando uno tradisce la fiducia, crolla tutto un
            mondo. 
Eppure, anche se talvolta il mondo
            sembra crollarci addosso come avviene quando si scopre il tradimento di chi è a noi più
            vicino, con il passare del tempo impariamo che le cose si aggiustano. E vanno avanti
            meno peggio di quanto si temesse al momento del crollo. 

6.
            Asimmetria tra guadagni e perdite 



Scorrendo la letteratura tedesca,
            mi sono accorto quanto spesso sia stata anticipata dai letterati di quel paese
            l’asimmetria tra felicità/dolore e guadagni/perdite. Non è poi stupefacente, anzi è
            abbastanza ovvio. Chi analizza queste emozioni si accorge che noi siamo più sensibili
            alle perdite che ai guadagni. A dir la verità di solito diamo per scontato che tutto
            vada bene. Nel caso dei nostri risparmi, in assenza di informazioni, noi continuiamo a
            pensare che stiano lì, e che producano frutti. E tuttavia, quando ne osserviamo il
            valore e scopriamo – con nostra spiacevole sorpresa – che, purtroppo, invece di essere
            cresciuti sono scesi, allora sentiamo il valore della perdita e il dolore. 
Come aveva già osservato il
            filosofo Arthur Schopenhauer (1788-1860): 
Da ciò deriva che i beni e i vantaggi che
                possediamo non li sentiamo né apprezziamo veramente, ma semplicemente pensiamo, che
                le cose debbano stare così [...]. Solo nel momento in cui li abbiamo persi, sentiamo
                il loro valore [2013, 410]. 


In questo passo è implicita
            un’intuizione. È quell’intuizione che, una volta sviluppata e misurata sperimentalmente,
            darà il premio Nobel per l’economia a Daniel Kahneman, nel 2002. Ogni consulente la
            conosce, e sa che il dolore della perdita, quando ci accorgiamo della discesa del valore
            dei nostri titoli, è più grande rispetto alla soddisfazione di un incremento di pari
            entità. Quest’asimmetria non vale solo per i nostri risparmi, ma anche in altri campi,
            come quello delle prestazioni sportive. Osserva il grande
            tennista Agassi nella sua biografia Open, in occasione della sua
            prima vittoria a un torneo importante: 
Ora che ho vinto uno slam, so qualcosa che poche
                persone sulla terra hanno potuto conoscere bene. Una vittoria non ci fa stare tanto
                bene quanto ci fa soffrire una sconfitta, e il sentimento piacevole della vittoria
                dura molto meno di quello spiacevole della sconfitta. Non c’è neppure confronto
                [Agassi 2011, 167]. 


I risparmiatori soffrono di più per
            le perdite di quanto non godano per identici guadagni, e ricordano più a lungo le
            perdite che non i guadagni. Ecco perché molti non hanno approfittato dell’eccezionale
            rialzo iniziato sui listini nel marzo 2009, non ancora terminato nel 2018: troppi
            ricordavano le due docce fredde di questo secolo, in particolare quella dell’ultima
            crisi del 2007-2008. Quest’osservazione può sembrare non molto profonda. È un’ovvietà.
            Eppure, pochi si accorgono che è in contrasto con quella che può sembrare un’altra
            ovvietà, e cioè la tecnica più diffusa per la misura del rischio in finanza. Il rischio
            corrisponde a una misura della variabilità nel tempo, cioè della volatilità di qualcosa,
            per esempio un’obbligazione, un’azione o un fondo d’investimento. 
È facile misurare come cambia nel
            tempo la media dei valori di una variabile, per esempio l’andamento di un mercato
            azionario (o delle temperature a Venezia). Basta costruire un indice che corrisponda al
            valore medio delle principali azioni quotate su quel mercato (o delle temperature di
            quel posto). Una volta costruito questo indice, andiamo a vedere quanto oscilla nel
            tempo, come se fosse un’onda, con alti e bassi (per esempio, la temperatura giornaliera
            a Ottawa oscilla molto di più che a Venezia). Se gli alti e i bassi sono più accentuati,
            cavalcare quell’onda è più rischioso rispetto a un’onda più piatta (se d’inverno, a
            Venezia, sto in terrazza per un’ora, vestito della sola biancheria intima, corro il
            rischio di prendermi un raffreddore; a Ottawa potrei morire!). La misura
            dell’oscillazione fornisce un’indicazione indiretta del rischio. Se poi calcoliamo come
            cambia questo valore nel tempo, possiamo ritenere di avere a disposizione uno strumento
            semplice. Grazie all’uso di questo strumento, siamo in grado di prevedere l’entità dei
            rischi futuri ricorrendo a misure che presuppongono che il futuro ripeta il
            passato (in caso contrario, ci troviamo di fronte a incertezze
            future non quantificabili). 
Questa tecnica di misurazione
            corrisponde abbastanza bene alle nostre esperienze, per lo meno nei casi di fenomeni
            oscillanti nel tempo. Sembra un’altra ovvietà. Se confrontiamo i ritmi con cui variano
            le temperature o le piogge in diverse località, possiamo attrezzarci e correre meno
            rischi. Eppure, proviamo a mettere insieme queste due ovvietà: il rischio definito come
            volatilità e l’asimmetria guadagni/perdite. Le cose non quadrano più. Le due presunte
            ovvietà sono incoerenti l’una con l’altra. La misura del rischio intesa come
            l’oscillazione di un’onda presenta delle controindicazioni «psicologiche» nella gestione
            dei risparmi, nel senso che non corrisponde alle reazioni soggettive al crescere o al
            calare dei risparmi stessi. L’evoluzione della nostra specie è avvenuta in condizioni
            molto avverse, dove spesso la perdita era terribile, se non definitiva. L’eredità di
            questa storia sta nel nostro cervello. Il cervello che ereditiamo è costruito fin dalla
            nascita in modo tale che il piacere provato quando l’onda sale è inferiore al dolore
            provocato da una discesa dell’onda della stessa entità. Le emozioni in gioco sono molto
            forti. In realtà, nella nostra testa i due fenomeni sono intrecciati. 
Solo possedendo possiamo perdere, e
            solo dalla perdita impariamo il dolore. Schiller (1759-1805): «Chi possiede, impara la
            perdita. Chi è felice, impara il dolore» [1990]. 
Da un punto di vista teorico,
            secondo la fredda razionalità economica, se il nostro orizzonte temporale è, per
            esempio, di dieci anni, sarebbe meglio investire i nostri risparmi andando a vedere
            quanto sono cresciuti solo alla fine dei dieci anni. Seguire i nostri risparmi è
            tuttavia come fare un viaggio: «Un viaggio è come un gioco. C’è sempre da guadagnare e
            da perdere, il più delle volte in modo inaspettato» (Goethe a Schiller, 1797). 
Di conseguenza, se controlliamo
            durante il viaggio il valore dei nostri risparmi – com’è naturale dato che il valore dei
            nostri risparmi ci importa – scopriamo che le perdite ci fanno molto male, molto più
            della felicità dei guadagni di pari entità. 
Nel passaggio 66,2 dello
                Zibaldone, Giacomo Leopardi osserva: 
Se tu hai un nemico mortale nella tal città e
                vedi che v’è sopra un temporale, ti passa pur per la mente la speranza che egli ne
                possa restare ucciso? Or come dunque ti spaventi se quel
                temporale viene sopra di te, quando la probabilità è tanto piccola che tu non ci sai
                neppure fondare quella cosa che ha pur bisogno di sì poco fondamento per sorreggere
                in noi, dico la speranza? Lo stesso intendo dire di cento altri pericoli, i quali se
                in vece fossero probabilità di bene, ci parrebbe ridicolo il porci per esse in
                nessuna speranza, e pure ci poniamo per quei pericoli in timore. Tant’è: bisogna
                bene che per quanto la speranza sia facile a nascere, e insussistente, il timore lo
                sia di più. Ma questa riflessione mi pare molto atta a temperarlo. Il timore è
                dunque più fecondo d’illusioni che la speranza. 


La traduzione inglese di Tim Parks
            del 2013 chiarisce alcune ambiguità dell’originale: 
If you have a bitter enemy in a certain town and
                you see a thunderstorm over the place, do you even vaguely hope it might kill him?
                So why are you afraid yourself if the same storm hovers over you, when the chances
                of its striking are so remote you couldn’t even find a reason for hoping it would
                dispatch your enemy, despite the fact that hope can perfectly well spring with
                hardly any reason at all? The same is true of a hundred of other dangers; if they
                were opportunities for something positive you’d feel it was ridiculous to place any
                hope in them, yet as dangers you fear them. So it is: however easily and
                groundlessly hope may spring, fear does so even more readily. But this reflection
                seems rather useful for calming it. So fear creates more illusions than hope.
            


La conclusione di Leopardi è che il
            timore di una perdita è diverso dalla speranza di un guadagno, anche se perdite e
            guadagni sono uguali ed equiprobabili. Una volta ho assistito a una scena in cui il
            premio Nobel Kahneman rispose a un interlocutore, che voleva una sintesi semplice della
            sua teoria, senza formule e grafici: «Quanti timori, relativi allo stare peggio di
            adesso, le vengono in mente, e quante speranze di poter star meglio?». 
Qualche decennio dopo lo
                Zibaldone di Leopardi, il ruolo del caso sarebbe ritornato
            prepotentemente sulla scena, per restarvi per sempre. Darwin spiegherà il cambiamento
            delle forme di vita con quelle che oggi siamo soliti chiamare in gergo «macchine
            darwiniane». Una macchina darwiniana funziona in modo ciclico grazie a due componenti.
            La prima produce repliche caratterizzate da variazioni casuali. La seconda seleziona
            quelle repliche le cui variazioni si adattano meglio a nuovi
            scenari e ambienti di vita. Ciclo dopo ciclo, saranno queste
            variazioni a riprodursi di più, e le loro repliche prevarranno. 
La mente umana può spiegare il
            cambiamento ricorrendo a un paradigma come quello delle macchine darwiniane, oppure come
            l’esito di scelte guidate da un «progetto intelligente». In genere questo secondo tipo
            di spiegazione viene preferito in quanto più semplice, intuitivo e analogo ai nostri
            modi di impostare progetti e agire nel corso della vita quotidiana. Esso fa appello
            all’azione di meccanismi intenzionali, e non all’incontro di variazioni prodotte dal
            caso e selezionate da filtri a loro volta casuali. I paradigmi basati sul dispiegarsi di
            «progetti intelligenti» hanno ostacolato l’affermarsi delle idee di Darwin. Darwin ha
            iniziato una radicale rivoluzione mettendo a punto un concorrente temibile, alternativo
            all’ipotesi di progettisti intelligenti. Un secolo dopo Darwin, nel 1952, Markowitz
            pubblica la prima versione della tesi di dottorato Portfolio
                Selection, inventando quella che da allora è nota come teoria classica
            del portafoglio. Si tratta di una procedura per le scelte di portafoglio che funziona
            come una macchina darwiniana. La teoria riposa su concetti statistici elementari (media,
            varianza, correlazione). E tuttavia, da un punto di vista psicologico, incontra i
            classici ostacoli attribuibili alla necessità di sostituire la nozione intuitiva di
            progetto intelligente con l’azione del caso. La teoria si è affermata presso gli esperti
            perché è la sua applicazione che fa «replicare» i nostri risparmi, fa mutare di
            composizione i nostri portafogli che, solo in questo modo, riescono a riprodursi lungo
            più decenni. Così come capita alle specie viventi, la logica di sopravvivenza dei
            portafogli è basata sullo stesso principio anti-intuitivo, anche se tale principio si
            manifesta per intervalli di tempo che spaziano su scale plurimillenarie. 
Se noi partiamo da un punto di
            riferimento, possiamo avere cambiamenti oggettivi positivi o negativi (asse orizzontale
            della figura). Tali cambiamenti inducono piacere o dispiacere (asse verticale), secondo
            la funzione riportata nella figura 2.1. 
Nella figura 2.1 si nota che, a
            parità di guadagno/perdita (+10/−10) sull’asse orizzontale, quello dei cambiamenti
            oggettivi, l’area del dolore è più grande dell’area del piacere. Sull’asse verticale
            sono indicate le impressioni soggettive a seguito dei cambiamenti oggettivi indicati
            sull’asse orizzontale. Purtroppo, noi ci rendiamo conto solo degli effetti delle due
            curve, concava e convessa. E tuttavia anche quando ne conosciamo
            il funzionamento, tale conoscenza non ci protegge dalle conseguenze della funzione del
            valore. È un po’ come con le illusioni ottiche: non si dissolvono quando ne conosciamo
            il meccanismo. 
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Provate a guardare due figure (cfr.
            fig. 2.2a e b) composte da colonne verticali
            nere/bianche su uno sfondo bianco/nero. Nelle due immagini, e cioè nel quadrato di
            sinistra (fig. 2.2a) e in quello di destra (fig.
                2.2b), c’è la stessa proporzione di bianco e nero. Come mai
            allora nella figura di sinistra (fig. 2.2a) è più facile vedere
            delle colonne bitorzolute nere e in quella di destra delle colonne bitorzolute bianche?
            Perché quando i bitorzoli hanno confini convessi, cioè sporgenti, la colonna che
            vanno a formare spicca meglio sullo sfondo rispetto a quando i
            confini sono costituiti di rientranze concave. Insomma, tutta la differenza percettiva è
            riconducibile alla differenza tra concavità e convessità dei confini delle figure. 
Anche nella funzione del valore
            entrano in gioco la convessità e la concavità delle curve per determinare l’asimmetria
            fra il maggiore dolore delle perdite e il minore piacere delle vincite. 

7. Il punto
            di pareggio emotivo 



L’asimmetria tra perdite e
            guadagni, in termini di dolore e piacere, risale alle origini più remote della storia
            della nostra specie, a milioni di anni fa. Ed è stata un’asimmetria che si è rivelata
            adattiva e salutare per centinaia di migliaia di anni, quando vivevamo in ambienti
            ostili, dove le perdite spesso coincidevano con la ﬁne della vita. Oggi, però, la
            conseguente fortissima avversione alle perdite, e il dolore ad esse associato, rendono
            quasi impossibile restare indifferenti ai crolli delle quotazioni azionarie. Da un punto
            di vista psicologico le perdite hanno all’incirca un effetto negativo di valore
            soggettivo doppio rispetto all’effetto positivo di guadagni della stessa entità. Dato
            che le obbligazioni oscillano meno delle azioni, se noi controlliamo spesso il valore
            del nostro portafoglio, le perdite delle azioni ci preoccupano di più rispetto
            all’apparente stabilità delle obbligazioni. Quanto più spesso controlliamo il
            portafoglio, tanto meno ci accorgiamo dei vantaggi generati dal premio al rischio
            calcolato sui tempi lunghi. 
Benartzi e Thaler [1995] hanno
            stimato che controllare l’andamento del proprio portafoglio con una frequenza inferiore
            a un anno (e tutti lo fanno: la maggioranza delle persone lo fa ogni mese, se non ogni
            settimana) spiega il punto d’indifferenza percepita tra azioni e obbligazioni (cfr. le
            due ﬁgure 2.3 e 2.4). Il termine da loro coniato è «myopic loss aversion»: se cioè una
            persona guarda troppo da vicino (myopic), cioè troppo spesso, le
            perdite temporanee del portafoglio aumentano di salienza e si cerca di evitarle
                (loss aversion). Sarebbe meglio essere presbiti, e riuscire a
            vedere solo da lontano, cioè sui tempi lunghi. 
Le due ﬁgure 2.3 e 2.4 indicano
            come si possa stabilire il punto di pareggio «emotivo» tra il dolore delle perdite,
            associato a un esame sempre più frequente di un portafoglio
            azionario, che rende più probabile la constatazione di discese temporanee (le lunghezze
            degli intervalli di controllo sono indicate sull’asse orizzontale delle due figure 2.3 e
            2.4), e la riduzione di tale dolore in un portafoglio obbligazionario (il livello
            dell’utilità soggettiva è indicato sull’asse verticale). Se l’esame è fatto con
            intervalli superiori a una certa durata, la superiorità del primo sul secondo emerge in
            modo lampante, soprattutto se riusciamo a concentrarci sui rendimenti reali e non su
            quelli nominali (cosa peraltro difficile, come si è detto). 
Un’altra differenza psicologica
            sostanziale è attribuibile al fatto che, anche quando i titoli di stato scendono di
            valore com’è successo spesso in Italia negli ultimi anni avendo i mercati paura
            dell’elevato debito pubblico, ci si può sempre consolare sapendo che a scadenza ci verrà
            reso il 100% del loro valore nominale. Esiste cioè un traguardo certo nel futuro, ed è
            la data in cui sarà restituito il capitale iniziale. Tale meta rassicurante ridurrà o
            annullerà il costo emotivo di eventuali perdite temporanee del valore delle
            obbligazioni, o dei titoli di stato (a patto, beninteso, che l’ente emittente o l’Italia
            non vadano a gambe all’aria). Questa percezione spiega come mai i consulenti facciano
            talvolta acquistare titoli di stato con scadenze diverse, una dopo l’altra, in modo da
            cancellare, ogni volta, eventuali perdite precedenti (valori delle obbligazioni
            inferiori alla parità), e rassicurare così il cliente sul futuro. Il valore certo a una
            scadenza prestabilita è un grande vantaggio «psicologico» dei titoli di stato sulle
            azioni. 
Le ﬁgure 2.3 e 2.4 indicano i punti
            di pareggio «emotivo» nella soddisfazione generata dagli andamenti di due portafogli,
            uno di azioni e uno di obbligazioni. Secondo Benartzi e Thaler
                [ibidem], tale punto è deﬁnito dalla lunghezza dell’intervallo
            temporale in cui noi controlliamo il valore del portafoglio, che oscilla di più nel caso
            delle azioni che non in quello delle obbligazioni. Se lo controlliamo raramente, cioè
            meno spesso di un anno (cfr. asse orizzontale), emerge la superiorità oggettiva delle
            azioni. 
Per quanto tali dati siano
            obiettivi, almeno per ciò che concerne il passato, e cruciali, essi non guidano sempre
            le scelte di un risparmiatore, soprattutto se non ricorre a un esperto che gli spiega
            questi meccanismi. Ovviamente non sappiamo quale sarà l’entità
            futura del premio al rischio medio dei prossimi 110 anni. Lo sapremo solo nel 2218. Esso
            potrebbe teoricamente, sulla base del secolo passato, oscillare dal 3 al 10%. Ma è assai
            improbabile che il premio al rischio scomparirà! Non scomparirà perché la mente umana
            non perderà una caratteristica così essenziale come l’avversione alle perdite, che ci
            accompagna da centinaia di migliaia di anni. Beninteso, eccetto che nel caso della
            gestione dei nostri risparmi, è un atteggiamento sano e
            prudente, da non sconsigliare, visto che, in ogni modo, siamo
            fatti così. Ecco il motivo per cui è bene avere un consulente, e non fare di testa
            propria, a meno di non essere veramente esperti ed emotivamente «freddi», anche quando
            abbiamo a che fare con i nostri soldi. La mente funziona in modo tale da ingannarci
            sistematicamente, e noi purtroppo non ce ne accorgiamo. Chi è immune da tali
            autoinganni? 
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Le previsioni del passato ci
            insegnano che è difficile percepire i momenti in cui iniziano i punti di svolta. La vita
            ci scorre di fronte agli occhi, e la società dell’informazione ci segnala, magari
            sbandierandoli, piccoli cambiamenti: quelli di ogni giorno o, al massimo, della
            settimana. I media vogliono «aggiornarci» con notizie fresche, non annoiarci con
            statistiche pluridecennali. Il punto di svolta è affogato nella quotidianità, e questo
            vale per la politica, la storia, e anche per i mercati ﬁnanziari. Per esempio, l’inizio
            del 2009, in piena crisi (e paura, se non panico), sarebbe stato il punto di svolta per
            «mettersi in azione», per usare un gioco di parole spesso usato. 
Nelle previsioni di ﬁne 2009 Laszlo
            Birinyi, il presidente della Birinyi Associati, sosteneva che era in corso un punto di
            svolta: 
Siamo all’inizio di un mercato toro, come nel
                1982 e nel 1992: i mercati resteranno forti per almeno 6-7 anni, anche se alla fine
                del 2009 pochi se ne sono ancora accorti. I piccoli risparmiatori torneranno
                gradatamente sulle azioni, dopo esserne usciti negli ultimi quattro anni ($275
                miliardi usciti dai fondi azionari negli ultimi quattro anni). Alla fine del 2009,
                abbiamo ancora bassi rapporti p/u (prezzi/utili) e le prime
                timide avvisaglie di un mutato atteggiamento da parte degli investitori. La
                probabilità d’incrementi futuri dei mercati azionari ora è alta, molto alta.
            


Ci si dimentica anche delle
            previsioni pessimistiche. Un buon esempio è proprio quanto è successo nel 2012, come
            ricorda nel suo pezzo di ﬁne anno Floyd Norris («Ne﻿w York Times», 31 dicembre 2012): 
Un anno fa, alcuni pensavano che il 2012 sarebbe
                stato l’anno in cui sarebbe saltata l’eurozona, i più che almeno un paese avrebbe
                abbandonato l’euro. Non è successo. […] i mercati azionari europei sono saliti in
                media più di quelli statunitensi. Sono state le scelte dei politici e dei banchieri
                centrali a dominare la scena.
            


Questi esempi, basati sulle
            previsioni di singoli, e noti, opinionisti, non devono mai farci dimenticare che le
            migliori previsioni sono quelle che si fanno aggregando le stime dei singoli operatori,
            esperti o sondaggisti. Questo vale in molti campi: dalle previsioni politiche a quelle
            economiche, da quelle sportive a quelle meteorologiche. 
Le previsioni meteorologiche hanno
            molti punti in comune con quelle ﬁnanziarie. La competizione tra operatori indipendenti,
            e quindi il fatto che siano disponibili più fonti che si possono aggregare, ci
            permettono di fare una media delle previsioni dopo averle aggregate. E sappiamo che la
            media tende a essere più accurata della maggioranza delle previsioni di ciascun singolo
            operatore. Se poi la previsione è rivolta al grande pubblico, ed esce sui media, quel
            che conta, come in ﬁnanza, è la percezione dell’accuratezza, non l’accuratezza di per
            sé. Quando i dati e il modello predicono il 50% delle probabilità che faccia bello e il
            50% che faccia brutto, il 50% che un mercato salga e il 50% che scenda, la previsione
            comunicata al pubblico tende spesso a favorire un poco una delle due ipotesi
            equiprobabili. Chi fa le previsioni evita il 50-50 perché sa che il 50%-50% può essere
            percepito dai più come ammettere di non sapere. Come tirare una moneta e far decidere al
            caso; in realtà non sapere veramente equivale a dire che non si sa neppure se sarà
            50%-50%, ma le intuizioni delle persone non funzionano così. E se neppure l’esperto sa,
            allora perché si mette a fare previsioni? 
Il meccanismo dell’aggregazione
            delle stime produce effetti forti e sorprendenti. Possiamo persino chiedere a una
            persona singola, incerta circa il valore di una stima, di esprimerla servendosi di una
            forchetta di valori, cioè individuando un numero minimo e uno massimo tali da
            identificare un intervallo entro cui cadrà la risposta. Per esempio: a quanto sarà il
            DAX, l’indice della borsa tedesca a fine 2019? Risposta possibile: tra 12.000 e 14.000.
            Poi, una volta eseguito questo compito, possiamo chiedere alla stessa persona di fare
            una seconda stima, formulando un’altra forchetta. Scopriremo così che, dopo averci
            pensato su e aver fatto una seconda valutazione, si è più accurati se si aggregano le
            due stime e ci si basa sul valore risultante. 
Si è più accurati, quindi, quando
            si fa la media delle due previsioni, rispetto al valore delle due previsioni singole. La
            media corregge parzialmente gli errori presenti nelle due stime.
            È come se scomponeste un individuo in più persone, che fanno
            valutazioni diverse nel tempo, e poi calcolaste la media dei differenti giudizi. In
            questo caso non aumenta la precisione, ma l’accuratezza. Ricordate la differenza: una
            stima sembra apparentemente più precisa di due, che esprimono dispersione nei giudizi,
            ma la media delle due è più accurata di ciascuna [Legrenzi 2018]. Naturalmente le
            persone non sono consapevoli di questo meccanismo. Se lo fossero, in molti casi
            sarebbero meno impulsive [cfr. Herzog e Hertwig 2009]. 
I punti rilevanti da tenere
            presenti quando si usa la metodologia dell’aggregazione delle stime sono quelli
            illustrati di seguito. 
	 Le previsioni da parte di più
            esperti, fatte in modo autonomo, e relative a un futuro incerto, se aggregate, sono più
            accurate delle previsioni fatte dalla maggioranza dei singoli esperti. Per esempio, se
            aggregate le stime di molti economisti, la valutazione risultante prevede gli eventi
            futuri meglio delle stime della maggioranza dei singoli economisti. Questo non implica
            che la media così ottenuta sia meglio delle previsioni di tutti gli economisti. Alcuni
            economisti o esperti di finanza prevedono meglio di quella che è la media delle
            previsioni di tutti. E tuttavia non sappiamo se si tratta di abilità o fortuna (per
            controllarlo basta andare a vedere se un economista prevede sempre o quasi
                sempre meglio della media; spesso, se si fa questo controllo, si resta
            delusi). I giornali, in seguito, si concentrano su chi ha azzeccato il futuro, e questo
            ci induce a credere che l’abilità sia molto più importante del caso. 
	 Il principio dell’aggregazione,
            cioè della saggezza delle folle, funziona solo se le singole stime, che poi andate ad
            aggregare, vengono fatte del tutto indipendentemente le une dalle altre. La presenza
            invasiva e potente dei media rende difficile ottenere tali condizioni al di fuori degli
            esperimenti o dei sondaggi costruiti in modo da ottemperare rigorosamente a questo
            criterio. Esiste un effetto gregge che impedisce di ottenere in massima misura i
            benefici dell’aggregazione, soprattutto nel campo dei mercati finanziari, dove tutti
            seguono le previsioni di tutti gli altri. Addirittura, tali previsioni sono indicate da
            numeri (i future), a differenza di quanto avviene nello sport (se non nel mercato delle
            scommesse, che esprimono in effetti «l’attesa media» di un
            risultato).
        
	 La presenza dei media (giornali
            e TV) tende a esaltare le previsioni azzeccate dei singoli. Inoltre gli eventi, giorno
            dopo giorno, vengono presentati, ogni volta, come di estremo «spicco». L’opinione
            corrente risente proprio del flusso quotidiano dei media, e trascura le tendenze a lungo
            termine, che non sono quindi percepite dal grande pubblico. Tutto ciò fa sì che
            giudicare i mercati finanziari servendosi di medie storiche ottenute su lunghe durate
            sia illuminante per gli studiosi, ma al contempo illusorio per la massa dei
            risparmiatori. Illusorio perché non corrisponde alle intuizioni dei più, e alle loro
            decisioni a breve-medio termine. Infine, è incongruente rispetto ai ritmi dei processi
            di attenzione condivisi dai media [Legrenzi e Umiltà 2016]. La mente umana è colpita dai
            «picchi», dalle «deviazioni» rispetto a ciò che ritiene consueto, da ciò che si presenta
            come straordinario, e non dai fenomeni di lunga durata. La diffusione delle
            informazioni, giorno dopo giorno, sfrutta questo atteggiamento. 
	 Le stime provenienti da diverse
            fonti indipendenti devono essere di natura quantitativa, non qualitativa, e si deve
            anche conoscerne il grado di certezza in termini probabilistici. Poniamo che le
            previsioni abbiano a che fare con un problema molto rilevante per il futuro
            dell’economia mondiale, e cioè l’evoluzione della Cina verso un sistema democratico o la
            sua implosione per le tensioni interne a un sistema autocratico (le autorità cinesi, per
            esempio, hanno deciso di schedare tutti i siti internet). In scenari come questi non ha
            alcun senso aggregare le stime di ottimisti e pessimisti. Come osserva Robert Keohane
            [2012]: 


Gli scienziati conoscono il grado di probabilità
                associato alle loro previsioni. I politologi dovrebbero cercare di imitarli. Allo
                stato attuale chi è interessato al futuro degli assetti mondiali deve seguire il
                consiglio del fisico Niels Bohr: cercare di non fare previsioni, specialmente se
                hanno a che fare con il futuro. 






Capitolo terzo 

Paura e investimenti 



1. Paure 



Vorrei ora concentrarmi su due fonti
            d’errore, forse le principali in relazione agli stili di pensiero e alle emozioni che
            possono danneggiare i nostri risparmi: 
	 l’errore di non considerare i
            pericoli sui tempi lunghi, e di alimentare le nostre paure solo in base a quello che
            succede sui tempi brevi; 
	 l’errore consistente nel non
            assumere la prospettiva altrui. 


Questo secondo errore è la madre di
            tutti gli errori. Se, al contrario, si guardano le cose dal punto di vista degli altri,
            diventa anche più facile analizzare i dettagli delle questioni, invece di «farci una
            nostra idea», e di non cambiarla più. Questa è una dote molto importante, una buona
            pratica in cui ci si può agevolmente allenare, facendo attenzione a non essere centrati
            su sé stessi. 
Discuterò il primo tipo di errore,
            quello legato ai tempi, analizzando un caso tragico che si è verificato nella notte del
            20 ottobre 2014. Si tratta di un incidente aereo. L’aereo del CEO di Total, decollando
            da Mosca, a mezzanotte, si è scontrato con uno spazzaneve presente sulla pista. 
Ora, se domandate alle persone di che
            cosa hanno paura, quando devono viaggiare in aereo, la maggioranza dei «paurosi»
            dichiara di aver paura di cadere. Risposta comprensibile, perché un mezzo più pesante
            dell’aria può, per l’appunto, cadere. Eppure, se considerate la durata di un viaggio
            aereo, i dati statistici vi dicono che gli aerei stanno in aria per ore. E ciononostante
            il momento più pericoloso coincide con il breve periodo in cui si muovono a terra,
            quando atterrano e decollano. 
In relazione a questo periodo di
            permanenza a terra, è intuitivo pensare alla possibilità di uno scontro tra due mezzi,
            come se fossero due automobili. In effetti, l’incidente con più
            morti avvenne nel 1977 alle Canarie, a Tenerife, quando due aerei si scontrarono, e
            morirono 583 persone. E tuttavia, gli scontri a terra più frequenti, nell’ultimo mezzo
            secolo, hanno coinvolto non aerei o mezzi meccanici lasciati sulla pista, come a Mosca,
            bensì animali. Degli 85 incidenti avvenuti a terra con aerei civili, in questi
            cinquant’anni, 55 hanno avuto a che fare con animali, anche escludendo il caso più
            frequente, che è quello di volatili che si ficcano nei motori. Gli aerei si sono
            scontrati con animali terrestri di ogni tipo: mucche, buoi, cervi, maiali, orsi, e
            persino zebre, iene e giraffe. 
Tutti questi dati emergono da
            statistiche condotte sui tempi lunghi. Quest’analisi non ha nulla a che fare con le
            emozioni «sui tempi brevi». Se un aereo ballonzola, o perde quota per un vuoto d’aria,
            in quel momento abbiamo paura, anche se sappiamo – in un altro cassetto mentale, che non
            ha nulla a che fare con il primo cassetto – che un aereo è più sicuro. Questa
            separatezza ha un senso da un punto di vista evolutivo, e cioè in funzione
            dell’adattamento a quegli ambienti ostili in cui abbiamo vissuto per centinaia di
            migliaia di anni, e che ora soltanto riusciamo a ricostruire in dettaglio. Separare i
            pensieri e le programmazioni a lungo termine dalle emozioni provate istantaneamente era
            molto funzionale in ambienti ostili e ricchi di pericolo imprevisti perché permetteva di
            concentrare tutte le risorse cognitive ed emotive sul problema verso il quale era stata
            diretta l’attenzione in quel preciso momento. Ancor oggi questo meccanismo è efficiente.
            Ed è adattivo in certi scenari, per esempio quando abbiamo un incidente, o un malore, o
            quando i pompieri devono affrontare un incendio, come ha dimostrato nel bel saggio
                Sources of Power lo studioso Gary Klein [1998]. Però funziona
            molto male in contesti in cui dovremmo usare solo la pianificazione a lungo termine, e
            astenerci dalle emozioni, le quali inevitabilmente subentrano in modo automatico se
            innescate dagli scenari che ci preoccupano molto o ci fanno paura. 
Robert E. Whaley, professore alla
            Vanderbilt University, in un articolo del 1993, introdusse l’indice VIX [Whaley 1993].
            Il VIX è calcolato sulla base delle aspettative di volatilità dei mercati relative al
            prossimo mese. Quanto più alta è l’incertezza su quello che faranno i mercati di qui a
            un mese, tanto più l’indice VIX è alto. L’incertezza è desunta dalle scommesse sul
            futuro degli operatori. Per dare un’idea, il VIX è storicamente
            oscillato da circa 10 a 60. 
Contrariamente a molte credenze
            popolari, codificate nel romanzo dell’inglese Robert Harris [2011], il VIX non è una
            misura della paura, ma dell’incertezza delle previsioni su come andranno i mercati tra
            un mese. E, in realtà, è utile come indice dell’incertezza degli operatori più che per
            fare previsioni. Infatti, se confrontiamo la volatilità prevista per il mese successivo,
            troviamo una correlazione molto alta con quella del mese appena trascorso (dati dal 1990
            al 2018). 
La paura ha a che fare non tanto con
            le oscillazioni di valore dei mercati quanto con l’aspettativa, fondata o meno, di
            temute discese dei mercati o, più precisamente, con il timore che la discesa già
            avvenuta inneschi altre discese, o addirittura la scomparsa di un titolo dal listino.
            Nel caso delle obbligazioni, si teme l’eventualità estrema che l’emittente non sia in
            grado di onorare l’impegno di pagamento degli interessi, o addirittura il rimborso del
            capitale (caso Grecia). Il VIX, invece, misura oscillazioni, sia in salita che in
            discesa. 
È noto che le discese fanno più male
            di quanto non siano piacevoli le salite della stessa entità, secondo la funzione del
            valore studiata da Daniel Kahneman (cfr. cap. 2, par. 6) e verificata empiricamente in
            molti scenari, non solo quelli economici. Ne consegue che noi non abbiamo paura tanto
            del fatto che i valori oscillino, quanto dei valori che stanno andando o sono andati in
            giù. Infatti, una salita non compensa mai «psicologicamente» una discesa di pari entità.
            Data la maggiore oscillazione dei mercati azionari rispetto a quelli obbligazionari, è
            più probabile che i primi subiscano forti discese rispetto ai secondi (nell’anno
            peggiore, tra il 1926 e il 1993, i titoli del tesoro statunitensi sono scesi del 9%, la
            borsa del 43%: l’ultimo ventennio è stato molto significativo a questo riguardo). Di qui
            la maggior paura per i titoli azionari dovuta anche al fatto che le persone, non guidate
            da un consulente, tendono a muovere i loro titoli tenendo presente quello che è successo
            in un passato di durata molto breve. 
Si presume che i risparmiatori
            debbano essere risarciti del maggiore rischio delle azioni rispetto alle obbligazioni.
            Questa valutazione è coerente con il maggiore rendimento delle azioni rispetto alle
            obbligazioni. Il differenziale, chiamato «premio al rischio», potrebbe in linea teorica
            essere concepito come la compensazione per la paura d’improvvise
            e dolorose discese. In altre parole, il timore di crolli temporanei dei mercati va
            risarcito con più alti rendimenti medi. 
Si pensi che, dal 1926 a oggi,
            abbiamo avuto otto anni di calendario (dal 1o gennaio al 31
            dicembre) in cui gli investitori statunitensi hanno perso in borsa più del 20%, mentre
            questo non è mai accaduto per le obbligazioni. Ora i dati mostrano che questa
            spiegazione della natura del cosiddetto premio al rischio, e cioè il differenziale
            positivo che premia i rendimenti azionari rispetto a quelli obbligazionari, non è
            completa nel senso che il premio al rischio appare di entità esagerata, almeno sul piano
            di una razionalità che non tenga conto degli effetti ampliﬁcatori del dolore innescato
            dalle perdite e della conseguente paura. 
Se consideriamo i mercati
            statunitensi lungo il più che secolare intervallo di tempo che va dal 1900 sino alla ﬁne
            dell’anno scorso, la differenza di rendimenti annui, in termini reali (tolta cioè
            l’inﬂazione), è più del 4%, essendo il rendimento medio delle azioni del 6,4%, mentre
            quello delle obbligazioni governative è dell’1,8%. Il valore statunitense è
            rappresentativo di una storia di successo, anche se Australia, Sud Africa e Svezia hanno
            fatto meglio di quel paese. La media di tutte le borse del mondo, tranne gli Stati
            Uniti, è soltanto del 5% [cfr. Dimson, Marsh e Staunton 2017, 33 ss.]. 
Perché parlare di ansia e di paura
            proprio in un momento in cui i mercati sono prossimi ai massimi, il costo del denaro a
            livello globale è ancora relativamente basso, e il sentiment degli investitori è più
            vicino all’euforia che non al panico? In realtà è proprio questo il momento per
            parlarne, e vedremo perché. 
Partiamo dall’ansia. L’ansia non è
            altro che una paura prolungata che ci spinge ad agire per allontanare da noi la fonte
            della paura (nella fattispecie vendere i titoli che, nel recente passato, ci hanno fatto
            soffrire scendendo). Ma come funziona la paura? Katherine Mansfield (1888-1923) ci offre
            dei bellissimi esempi nei racconti raccolti in Felicità e altri
                racconti. 
Abbiamo dei casi di paura pura,
            senza cause specifiche. 
1. Paura «pura»: 
Di soprassalto – molto spaventata – si sveglia.
                Cos’è successo? È successo qualcosa di molto spaventoso. No – non è successo niente.
                È solo il vento che scuote la casa [Mansfield 2004a, 137].
            


Questa paura pura è il contraltare
            della felicità pura, l’altra faccia della medaglia. 
2. Felicità «pura»: 
Nonostante i suoi trent’anni Bertha Young aveva
                ancora momenti come quello in cui le veniva voglia di correre invece di camminare,
                di salire e scendere dal marciapiede a passo di danza, di giocare col cerchio, di
                lanciare per aria qualcosa e poi riprenderla, o di restare ferma a ridere di nulla –
                proprio di nulla. 
Cosa ci puoi fare se hai trent’anni e, svoltando
                l’angolo della strada, vieni sopraffatto, all’improvviso, da un senso di felicità –
                di assoluta felicità – come se d’un tratto avessi inghiottito un pezzo luminoso di
                quel tardo sole pomeridiano e ti ardesse nel cuore [Mansfield 2004b, 121].
            


Questi tipi di felicità e di paura
            qui non sono pertinenti (per quanto interessanti, dato che mostrano che ci sono forti
            emozioni di cui ignoriamo l’origine). La paura degli investitori è quella che segue uno
            «spavento». Ancora una volta Katherine Mansfield ci giunge in soccorso, offrendoci un
            esempio pregnante della dinamica dello spavento. È un episodio della vita di una bambina
            che, da quel momento in avanti, avrà sempre paura delle formiche rosse: 
E si ricordò di quando Beryl da piccina aveva
                raccolto dell’uva bianca dalla vite della veranda dietro alla loro casa in Tasmania
                ed era stata pizzicata alla gamba da un’enorme formica rossa. Vide Beryl in un
                vestitino scozzese coi nastri rossi fermati sulle spalle strillare così forte da far
                accorrere metà della strada [Mansfield 2004c, 56]. 


Questo è un esempio di quella che
            gli psicologi chiamano «paura appresa». Beryl non aveva sino a quel momento paura delle
            formiche rosse ma, da allora, scanserà i formicai e allontanerà da sé le formiche
            temendo che possano pizzicarla. 
Una variante della paura appresa è
            la «paura condizionata»: quando si impara che uno stimolo, di per sé non spiacevole, è
            spesso seguito da qualcosa di spiacevole. È questo un punto importante perché la tecnica
            per far diminuire le varie forme di paura appresa è il «decondizionamento». 
Infine, abbiamo le «paure da
            immaginazione». Siamo in un mondo incerto, per meglio dire dal futuro non certo. Temiamo
            che da questi scenari futuri, non definiti, possa provenirci
            «qualcosa» che ci potrebbe fare del male. Ma questa paura
            svanisce quando arriva un angelo custode/consulente. 
Quando abbiamo paura per il futuro
            dei nostri risparmi proviamo un sentimento che intreccia la «paura appresa», in seguito
            a spaventi di qualsiasi natura (per esempio forti cali dei nostri investimenti), con la
            «paura da immaginazione», quando pensiamo, temendola nell’incertezza del presente, a una
            prospettiva futura negativa (esempio ovvio: abbiamo una generica paura di un calo di
            valore dei nostri risparmi). 
Cruciale, in questo secondo caso, è
            la presenza di un «angelo custode». Non è rilevante che questa paura sia obiettivamente
            fondata oppure no: i pericoli hanno dei fondamenti oggettivi, riconducibili alle
            frequenze con cui si sono verificati eventi analoghi in passato, mentre le paure sono
            stati d’animo e non hanno necessariamente a che fare con i pericoli reali. Se si
            affronta il tema della paura pensando che le persone abbiano paura dei pericoli, si
            entra in un vicolo cieco e non si capisce nulla della questione. 
Le paure hanno una loro logica, per
            quanto questa sia scissa dalla nozione di pericolo. Per esempio, potremmo pensare, nel
            caso dei risparmi, che la gioia derivante da un auspicato loro incremento di valore sia
            equivalente alla paura suscitata da un loro decremento della stessa entità. Purtroppo,
            le cose non stanno così: la paura prevale sul piacere, a parità di variazione
            percentuale dei nostri averi. Esamineremo questo punto mostrando come l’intreccio tra la
            paura «immaginata» e quella «da spavento» ci possa portare fuori strada o, meglio, ci
            faccia sbagliare i tempi delle nostre decisioni. Solo l’aiuto di un consulente può
            salvarci da questi errori che inevitabilmente e fatalmente compiamo. Non solo: tendiamo
            a ripeterli, senza riuscire a imparare. 

2. La paura:
            come misurarla e come mitigarla 



Prima domanda: si può misurare la
            paura? Ci sono due modi fondamentali per misurare la paura in relazione all’andamento
            dei risparmi e alle nostre aspettative al riguardo. 
Il primo modo consiste nel
            ricondurre la paura ad alcuni indicatori «oggettivi», supponendo che la paura sia un
            meccanismo quasi-razionale che è collegato al pericolo. Questa è
            la tecnica usata per quantificare il diffuso CNN Money Fear&Greed
                Index (l’indice viene riportato ogni sabato da Plus24 del «Sole-24 Ore»,
            cfr., ad esempio, «Plus24», 7 marzo 2015). La procedura utilizzata è semplice. Si
            misurano i seguenti indicatori «oggettivi»: 
	 slancio delle azioni: rapporto tra
            il valore di S&P500 e la sua media mobile a 125 giorni; 
	 forza dei prezzi azionari: numero
            di azioni al NYSE ai massimi e ai minimi delle ultime 52 settimane; 
	 respiro delle azioni: rapporto tra
            i volumi delle azioni in rialzo e di quelle in ribasso; 
	 volatilità del mercato: indice VIX
            sulle opzioni dello S&P500; 
	 rapporto tra i rendimenti delle
            azioni e delle obbligazioni. 


Senza entrare nel merito tecnico di
            questi e di altri indicatori, il limite di base di tale misura «oggettiva» è che essa
            non tiene conto della «misura psicologica» della paura degli investitori. Questa paura
            non risulta da una fotografia del mercato in un dato momento, bensì dalla memoria degli
            investitori e dalle loro aspettative future. C’è un modo semplice per ottenere una
            misura psicologica della paura che deriva da quel misto di paura appresa e paura da
            immaginazione, misto esaminato in precedenza. Basta domandare agli investitori di dare
            una stima di quello che farà il mercato azionario da essi più conosciuto di lì a un
            anno. 
Avete così un indicatore che risulta
            dalla differenza tra gli ottimisti, che pensano che tra un anno il mercato salirà di
            valore, e i pessimisti, che pensano che calerà. Se sottraete la percentuale degli
            ottimisti da quella dei pessimisti, ottenete un valore che vi indica la paura sentita
            dalla media degli investitori di quel paese in quel dato momento. 
Di solito le cose funzionano così:
            quando c’è stata una discesa dei valori azionari, i risparmiatori si ricordano di quanto
            i loro titoli hanno perso, e temono che continuino a perdere (paura da immaginazione).
            Questa paura, che riflette quello che è avvenuto in passato, e non le aspettative sul
            futuro, è tanto più elevata quanto più il numero dei pessimisti supera quello degli
            ottimisti. Come si vede dalla tabella 3.1, il momento recente in cui il divario è stato
            maggiore si è registrato all’inizio del 2009. C’era molta paura
            sui mercati, i risparmiatori avevano allontanato la fonte della paura vendendo titoli.
            Di conseguenza, il rapporto prezzo/utili era posizionato molto al di sotto della media
            storica. Era proprio il momento di comprare se foste stati guidati dal futuro e non dal
            passato. Questa paura diffusa e prolungata, che può sfociare nell’ansia, e in vendite
            precipitose, è il fattore psicologico che ha creato le condizioni per la robusta
            crescita che si è poi verificata in seguito. Quello era il momento di comprare, non di
            vendere. Beati coloro che sono stati confortati da un consulente o dalla conoscenza
            della tabella 3.1. 
TAB. 3.1.
                Differenze tra ottimisti e pessimisti
	 	S&P 	Ottimisti 	Pessimisti 
	Novembre 1987
	 	34%
	39%

	Novembre 1988
	19%
	 	 
	Ottobre 1990
	 	27%
	48%

	Ottobre 1991
	29%
	 	 
	Dicembre 1991
	 	30%
	36%

	Dicembre 1992
	 4%
	 	 
	Aprile 1994
	 	29%
	36%

	Aprile 1995
	14%
	 	 
	Ottobre 1998
	 	29%
	36%

	Ottobre 1999
	24%
	 	 
	Marzo 2003
	 	23%
	47%

	Marzo 2004
	33%
	 	 
	Marzo 2009
	 	18%
	55%

	Marzo 2010
	50%
	 	 



La tabella 3.1 indica la differenza
            tra ottimisti e pessimisti in un dato momento. Per esempio, mostra, nella prima riga, la
            percentuale di ottimisti (34%) e di pessimisti (39%) nel novembre del 1997 e indica,
            nella riga subito sotto, quanto era salita la borsa americana un anno dopo, nel novembre
            del 1998 (19%). Se si passa poi all’ultima riga della tabella, si vede che nel marzo del
            2009 il divario tra ottimisti e pessimisti era fortissimo (55% meno 18%). Di conseguenza
            il rimbalzo nell’anno successivo è stato il più forte della tabella (50%), forte al
            punto che il rialzo è continuato quasi un decennio, un record su base storica che è
            stato superato solo una volta in un secolo. 
Se vogliamo dunque capire come
            funziona la paura, dobbiamo incrociare i dati oggettivi, e cioè il valore del
                Fear Index, con i dati soggettivi: i
            primi sono una fotografia del presente, i secondi ci offrono una stima degli effetti
            della paura, innescata dal passato, sugli scenari futuri. Ma la paura, anche qui come in
            molti altri scenari (per esempio i viaggi in aereo rispetto a quelli in macchina), non
            corrisponde al pericolo: il marzo del 2009, momento in cui più si aveva paura,
            corrispondeva al momento di minor pericolo. 
Ancora una volta misure oggettive e
            stati d’animo non coincidono. Insomma, abbiamo bisogno di un esperto che sappia
            monitorare i nostri stati d’animo e le nostre emozioni e ci aiuti a controllarli. 
E qui c’è l’ultimo passo del nostro
            viaggio nelle paure. Quando si ha paura si deve avere vicino una persona che ci
            protegga, facendo svanire o attenuare la paura. Ecco un famoso brano di Katherine
            Mansfield: 
Voleva chiamare Lottie e continuare a chiamarla
                mentre scendeva di corsa le scale fin fuori di casa. Ma quella COSA era proprio
                dietro di lei, sulla porta, in cima alle scale, in fondo alle scale, nascosta nel
                corridoio, pronta a saltar fuori dalla porta sul retro. Ma c’era anche Lottie
                [2004c, 43]. 


Lottie riesce a far svanire la
            paura della bambina: basta la presenza. Nel caso dei risparmi il consulente è molto più
            utile: non solo attenua la paura, ma ne evita le conseguenze. Il consulente riesce a far
            sì che un risparmiatore non prenda decisioni in preda all’ansia. 
Che cosa può/deve fare un
            consulente quando il cliente mostra chiari segni di paura e di emotività? Dipende dal
            tipo di paura e dal tipo di cliente. In linea molto generale ci sono due modi per far
            svanire, o almeno attenuare, la paura nei clienti. Il primo è contare sulla fiducia, il
            secondo consiste nello spiegare con tatto al cliente la natura della sua paura e il
            motivo per cui non deve avere timori. 
Partiamo dal secondo modo, che
            implica una strada piuttosto lunga. Ammettiamo che il cliente abbia capito come funziona
            la diversificazione e, comunque, cerchiamo di spiegarla alle eventuali persone
            inesperte. In sintesi, la diversificazione dipende dall’incertezza, più che
            dall’ignoranza. Dipende insomma dai possibili eventi futuri che non sappiamo di non
            sapere (quelli che sappiamo di non sapere, per quanto di valore incerto sono
            prevedibili, e li ammortizziamo calcolandone il rischio, come
            fanno le assicurazioni). 
Abbiamo visto, grazie agli esempi
            tratti dai racconti di Katherine Mansfield, che la paura è innescata proprio quando
            capita qualcosa che non ci aspettavamo. Non qualcosa d’improbabile (ma prevedibile:
            assicurazioni), ma qualcosa di inaspettato e incomprensibile, almeno in un primo
            momento. Ammesso che il cliente abbia un portafoglio ben diversificato, e che lo abbia
            da tempo, e inoltre che abbia capito come funziona la diversificazione, allora è ovvio
            che il portafoglio possa scendere di valore, anche nel suo complesso, perché una parte
            del portafoglio, poniamo le azioni, ha avuto un forte storno, come può accadere con
            maggiore probabilità quando il rapporto prezzi/utili è molto sopra la media storica,
            come alla fine del 2017. 
Molti, oggi, hanno una prospettiva
            sbagliata o meglio, fuorviata, in seguito alla tendenza a considerare «normale» quello
            che è stato ed è «eccezionale», e che è dipeso in gran parte dalla decisione delle più
            importanti banche centrali di stampare grandi quantità di denaro e di immetterle sui
            mercati in varie forme. E tuttavia, sui tempi molto lunghi, è stato proprio questo il
            fenomeno eccezionale. Prima o poi si torna sempre alla normalità. Se il cliente ha
            capito la diversificazione, un eventuale storno di una fetta del suo portafoglio non
            deve fargli paura. Al contrario, si auspica che questo storno venga interpretato come
            una delle possibili conseguenze di una buona diversificazione. Sarà facile riflettere
            con lui sui costi e sui vantaggi di una buona diversificazione, e sarà ancora più facile
            mostrargli come la maggioranza degli italiani abbia un portafoglio non ben
            diversificato: troppi euro, troppi depositi bancari e titoli di stato, troppi immobili,
            troppo poco di tutto il resto. 
E così veniamo al primo dei due
            modi per mitigare le paure dei nostri clienti, quello centrato sulla fiducia. Supponiamo
            che il cliente abbia paura ma, in fin dei conti, si fidi del suo consulente. Questi avrà
            buon gioco a mostrargli la crescita del portafoglio sui tempi lunghi, spiegandogli che
            questo calo temporaneo è dovuto a fattori che verranno in futuro riassorbiti. Gli potrà
            anche mostrare che alcune parti dei suoi risparmi sono andate bene, e altre male. In
            funzione delle circostanze, si possono fare molti esercizi legati alla «temporaneità» e
            alla «transitorietà» di paure che non si traducono in veri
            pericoli. Talvolta la paura viene scatenata da un evento improvviso, di cui non si
            conoscono le conseguenze che però si temono in modo generico e, quindi, si
            sopravvalutano. 
Molti esercizi, che si possono fare
            insieme al cliente, sono legati a una riflessione sui «tempi» e alle «prospettive di
            lunga durata». È bene mostrare al cliente che la diversificazione ci difende dagli
            «spaventi» dovuti a eventi amplificati dalla stampa, ed evidenziati proprio in quanto
            eventi puntuali, che fanno «notizia». E tuttavia gli effetti possono essere di breve
            durata. Al contrario, i punti di svolta di lungo termine non hanno momenti puntuali in
            cui si verificano, e quindi ci colpiscono meno. E tuttavia possono costituire dei veri e
            propri cambiamenti di scenario. Mostrate, ad esempio, al vostro cliente, se ha degli
            immobili – cosa probabile visto che costituiscono i due terzi dei risparmi degli
            italiani –, quello che è stato un cambiamento di lungo periodo rispetto al quale la
            diversificazione è stata impotente (gli immobili non si possono spostare nelle località
            che crescono di valore: sono immobili!). Che cosa è una perdita in un settore di un
            portafoglio ben diversificato rispetto alla perdita di valore più che decennale che
            stanno subendo, hanno subito e subiranno gli immobili? 
Questa è stata la grande illusione:
            lo specchio di Alice (che rifletteva la certezza granitica che gli «immobili» non
            sarebbero mai scesi di valore, cfr. fig. 3.1). Ora vediamo attraverso lo specchio tenuto
            in mano da una «nuova Alice». E vediamo la delusione dovuta al crollo delle certezze di
            un’intera generazione: immobili, titoli di stato e depositi bancari. Che cosa è la
            perdita in una piccola parte di un portafoglio flessibile e bilanciato, rispetto agli
            effetti devastanti della grande illusione? Illusione ancora più ingannevole se si pensa
            che il valore dell’immobile non solo è sceso, ma scende via via che cala l’euro? 
Non è tanto grave il calo
            decennale, ma il fatto che nel 2017 l’Italia sia l’unico paese europeo a continuare a
            decrescere (cfr. tab. 3.2). 
È insomma cruciale il meccanismo
            della «focalizzazione», la tendenza ingannevole e fuorviante a concentrarci su poche
            possibilità. Non focalizziamoci su quell’unica parte dei nostri averi in cui la perdita
            è visibile. Cerchiamo di liberarci dei «bilanci mentali» che funzionano grazie a
            etichette separate, dei cassetti mentali che funzionano a
            compartimenti stagni. Consideriamo l’andamento dei nostri risparmi nel loro complesso. 
TAB. 3.2.
                Cambiamento dei prezzi reali in percentuale degli immobili (paesi con la deduzione
                fiscale del mutuo)
	 	Un anno
                            prima 	Dieci anni prima
                             
	Svezia
	
                            6,5

                        	
                            54

                        
	Olanda
	
                            5,8

                        	
                            −13

                        
	Danimarca
	
                            4,8

                        	
                            −11

                        
	Giappone
	
                            4,0

                        	
                            8

                        
	Stati Uniti
	
                            3,6

                        	
                            −9

                        
	Svizzera
	
                            2,0

                        	
                            36

                        
	Italia
	
                            −1,4

                        	
                            −27

                        
	Fonte: «The Economist», marzo
                        2018.





3. Persone
            fataliste e controllori 



Ho illustrato i diversi modi per
            spiegare ai clienti che non devono provare paura per quello che potrebbe succedere al
            loro portafoglio. E tuttavia non si possono superare le paure semplicemente mostrando
            che non ci sono veri e propri pericoli a patto che 1) si adotti una prospettiva a lungo
            termine, e che 2) il portafoglio sia ben bilanciato. La paura è soprattutto un’emozione,
            e le emozioni si possono contrastare o attenuare soltanto con altre emozioni, spesso di
            verso contrario. L’emozione che ha un verso opposto alla paura è il senso di sicurezza,
            non tanto il coraggio ma la tranquillità, la quiete dell’animo, l’ignorare che esistano
            problemi, la fiducia nel proprio consulente. I clienti sono molto diversi da questo
            punto di vista. Ci sono quelli che tengono le emozioni ben chiuse nei cassetti del loro
            animo, e le tirano fuori solo per loro, senza mostrarle agli altri. Una sorta di pudore
            che è stato ancora una volta ben descritto da Katherine Mansfield: 
«Perché insisti a negare le tue emozioni? Perché
                te ne vergogni?» domandò. 
«Non me ne vergogno affatto. Me le tengo in un
                cassetto e le tiro fuori solo ogni tanto, come dei vasetti di marmellata molto
                speciale, quando la gente a cui voglio bene viene a prendere il tè» [Mansfield 1979,
                108].
            


[image: FIG. 3.1. Lo specchio di Alice.]
FIG. 3.1. Lo specchio di
                    Alice. 
Fonte:
                    Invisible Girl, di Laura Williams, tratto dall’articolo
                        Illusions di S.L. Macknick, in «Scientific American
                    Mind», settembre-ottobre 2014, p. 26.


E tuttavia altre persone hanno uno
            stile diverso: 
Ecco, vedi? Emozioni e marmellata! Io, invece,
                sono totalmente diversa. Io vivo delle mie emozioni. A volte non vorrei – ma poi mi
                accorgo che preferisco soffrirle… soffrire intensamente, voglio dire; scendere con
                loro nell’abisso, per poter prendere poi quel meraviglioso slancio che ti porta al
                culmine della felicità [ibidem]. 


Ora, se esaminiamo il rapporto tra
            il palesarsi delle emozioni e il risparmio, è meglio presupporre che le persone non
            osano manifestare troppo la paura, proprio per quel senso del pudore e del controllo che
            è ben descritto da Katherine Mansfield. Ma questo non vuol dire
            che la paura non ci sia, e che non venga provata. 
La ricerca psicologica ha
            confermato le intuizioni di Katherine Mansfield. Ci sono due tipi di persone: quelle che
            vogliono avere tutto sotto il loro controllo e quelle più fataliste. 
Nel caso delle «persone controllo»
            va trasmesso un senso di sicurezza e tranquillità non spiegando le cose in modo
            accademico e pedante, ma semplicemente mostrando che il portafoglio bilanciato è il
            migliore degli strumenti per conservare e far fruttare i risparmi sui tempi lunghi. La
            diversificazione è proprio lo strumento per tenere sotto controllo gli eventi futuri,
            non solo quelli che possiamo ipotizzare come più o meno probabili, per esempio le varie
            dichiarazioni dei governatori delle banche centrali. Ma anche quelli che sappiamo di non
            sapere: improvvise crisi politiche o altri eventi che colpiscono, più o meno
            direttamente, l’economia. Questi eventi sconosciuti e imprevedibili, se capitano,
            verranno enfatizzati dai media proprio perché del tutto imprevisti. E tuttavia non
            saranno in grado di colpire il nostro portafoglio bilanciato in proporzione al clamore
            mediatico. Passata la bufera, il nostro portafoglio ne uscirà indenne e riprenderà la
            vita di sempre. 
Ci sono poi persone più fataliste e
            queste, in linea generale, si affidano di più al loro consulente. Queste persone vanno
            rassicurate mostrando che il portafoglio bilanciato è il miglior parafulmine possibile.
            In effetti, quello che ha danneggiato i risparmi degli italiani è stato proprio il senso
            di sicurezza collegato a quel che sembrava talmente sicuro da assumere nel portafoglio
            degli italiani una proporzione esagerata, per l’appunto gli immobili. Ciò di cui si era
            veramente sicuri e di cui non si aveva paura ha alimentato la grande illusione (cfr.
            fig. 3.1). 
Durante il lungo calo del mercato
            delle compravendite e del valore degli immobili, che in Italia è continuato fino al
            2018, unico paese in Europa (cfr. tab. 3.2), la maggior parte di coloro che possedevano
            più di un immobile non si è preoccupata del calo di valore di quegli immobili che
            pensava come investimento (e non come servizio). Di conseguenza, quando alcuni dei
            proprietari di questi immobili hanno deciso di vendere sono rimasti sorpresi, o meglio
            delusi, in quanto non si erano accorti del calo di valore. Ulteriore conseguenza: i
            tempi di attesa per le vendite sono cresciuti oltre misura.
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FIG. 3.2. Paura e cervello:
                    una metafora. 
Fonte: Disegno di
                    Christofer Silas Neal sul «New York Times» del 16 marzo 2015, articolo di
                    Benedict Carey.


Alla fine, alcuni di costoro sono
            riusciti a vendere. Purtroppo, il valore ottenuto è stato spesso deludente rispetto alle
            attese (più della metà delle vendite desiderate non avviene di fatto «perché le proposte
            di acquisto sono a prezzi troppo bassi per il venditore»). Questa delusione si è
            lentamente diffusa diventando senso comune (cfr. cap. 4, par. 3). Oramai da tempo gli
            immobili non sono più considerati il canale «principe» su cui convogliare i risparmi
            (complici anche le tasse, che sono cresciute). 
La paura non viene fugata dai dati
            e dai ragionamenti, perché è prima di tutto un’emozione, come si è già detto. E le
            emozioni come la paura ci impediscono di ragionare, ci bloccano temporaneamente il
            cervello. Le convinzioni raggiunte tramite i confronti razionali ci frenano
            nell’ammettere che abbiamo comunque paura. E tuttavia per arrivare al ragionamento
            dobbiamo superare la parte del nostro cervello che è stata, per così dire, inaridita
            dalla paura. La parte «secca» del cervello è quella dominata dalla paura, quella
            «verde», fiorita, è la parte che ragiona sui pericoli e sa fare valutazioni a lungo
            termine (cfr. fig. 3.2). 
Il buon consulente deve saper
            riconoscere nel cliente anche quelle paure che lo stesso cliente è restio a confessare.
            Per dare l’idea di questo meccanismo ricorrerò ancora una volta
            a un passo di Katherine Mansfield: 
Beryl scavalcò la bassa finestra, attraversò la
                veranda e si mise a correre sul prato verso il cancello. L’uomo era davanti a lei.
                «Bene» dichiarò la voce in un sussurro. «Non è spaventata, vero? Non è spaventata?»
                aggiunse stuzzicandola. Sì che lo era; adesso che si trovava lì era terrorizzata e
                tutto le sembrava diverso. La luna la fissava scintillante, le ombre erano come
                sbarre di ferro. La prese per mano. «Nient’affatto» disse con un filo di voce.
                «Perché dovrei esserlo?» [ibidem, 234]. 


In questo passo la protagonista del
            racconto improvvisamente non si fida e ha paura, ma non vuole inizialmente ammetterlo
            perché è insieme attratta e impaurita (come spesso capita ai clienti: vorrebbero e non
            vorrebbero investire in borsa…). Ma poi la paura prevale (come quando i clienti
            «sentono» il pericolo, proprio come nel caso di Beryl). Il problema del consulente è far
            sì che nel suo cliente non prevalga il riflesso antico, e sia in grado di vincere, o
            almeno controllare, la paura, e di avere fiducia nell’esperto che lo aiuterà a superare
            la parte «inaridita» del suo cervello. 
Abbiamo visto come la paura veniva
            tradizionalmente combattuta dall’italiano medio tenendo i soldi liquidi o comprando i
            titoli di stato e le obbligazioni vendute dalle banche. In tutti questi casi si era
            sicuri che, a una data futura e certa, ci sarebbe stato restituito il nostro capitale
            insieme ai rendimenti maturati nel frattempo. Ma oggi questa convinzione, data per
            scontata per decenni, ha cominciato a vacillare per il fatto che i rendimenti sono quasi
            scomparsi. 
Montaigne da vecchio aveva
            osservato: «Tutta la vita mi sono preoccupato di pericoli che non si sono mai
            verificati». Il consulente deve cercare di far sì che il suo cliente – a differenza
            dell’italiano medio del nostro passato – presti attenzione alle cose veramente
            pericolose e non a quelle paurose. Questo in sostanza è quello che purtroppo è avvenuto
            quando l’italiano medio è stato lasciato solo. Quello che invece cerco di fare in questa
            analisi della paura è identificarne le cause, senza limitarmi a dire che «non bisogna
            aver paura della paura». Solo quando avremo capito in dettaglio che «in fondo è tutto
            più semplice di quel che temiamo», e che purtroppo non siamo
            fatti in modo da temere i veri pericoli, allora avremo veramente (e finalmente) l’animo
            in pace. 

4. Un
            breviario anti-ansia 



Perché ho cercato di tracciare una
            sorta di breviario anti-ansia proprio di questi tempi? C’è un motivo particolare? Ci
            sono diversi motivi. 
Il primo è banale. Di solito è bene
            prepararsi alle paure, e queste sono più forti se i timori per un calo significativo dei
            mercati seguono a un periodo di euforia. Da anni i mercati azionari registrano un buon
            umore «oggettivo», nel senso che i valori prezzi/utili sono molto sopra la media
            storica. 
E c’è anche un motivo più profondo.
            Esso è da ricondurre al meccanismo della paura. La paura è un’emozione dalle molte
            facce, un insieme di molte cose. Sui mercati finanziari, la paura si manifesta anche
            come un’emozione anticipatoria di possibili guai futuri, a differenza della delusione
            che registra un mancato soddisfacimento delle attese del passato. 
Infine, un motivo è legato alla
            presunta, e talvolta troppo anticipata e spesso evocata, fine della lunga discesa dei
            tassi. Il momento simbolico individuato per questo lungo cammino coincide con la
            risalita dei tassi statunitensi all’inizio del 2018. 
Quando si è vecchi si ha paura più
            spesso di quando si è giovani perché si ricordano più pericoli, veri o presunti. Una
            recente analisi dei pensionati sudcoreani mostra che le emozioni funzionano nello stesso
            modo in paesi molto lontani. La paura attraversa le culture. I vecchi pensionati
            sudcoreani, come molti pensionati italiani, dichiarano di non essere stati capaci di
            sfruttare il lungo rialzo delle borse perché queste fanno loro paura. Temono troppo gli
            alti e i bassi. Ora, avendo tutti i risparmi in titoli a reddito fisso o in depositi
            bancari hanno visto ridursi progressivamente le loro rendite e, di conseguenza, hanno
            condotto una vita forzatamente sempre più frugale [Legrenzi 2014]. 
Marco lo Conte, nella sua rubrica
            Plus24 del «Sole-24 Ore», ricorda spesso che in Italia il 73% della ricchezza è in mano
            a chi ha oltre 65 anni. Questo stato di cose rende particolarmente difficile «in Italia
            rispetto ad altrove la comprensione dei mutamenti e
            l’accettazione dei trend durevoli di mercato, soprattutto del mercato immobiliare in
            rapporto all’andamento delle borse» (Plus24 del «Sole-24 Ore» di sabato 4 aprile 2015,
            p. 7). Si torna insomma al punto discusso in relazione ai pensionati sudcoreani (e
            italiani) e alle conseguenze della paura, in particolare a quella che potremmo chiamare
            la «paura classica». 
La «paura classica» è collegata al
            seguire in tempo reale i mercati e ai timori che una discesa diventi un calo prolungato
            e consistente, com’è già successo due volte nel corso di questo secolo. E i
            risparmiatori hanno la memoria lunga. Lunga al punto che la maggioranza degli italiani
            non ha partecipato al banchetto delle borse iniziato nel marzo 2009, e non ancora
            terminato a metà del 2018. Se la paura classica è anticipatoria, e se stiamo entrando in
            una fase di mercato volatile, ci sono i segni latenti per paure future. 
Un caso classico di «paura
            anticipatoria» è quello della tanto temuta, ma sempre rinviata, crescita dei tassi. Noi
            sappiamo che i tassi a lungo termine hanno avuto un picco fino a quasi il 10% nel
            Seicento, per poi oscillare per secoli intorno al 5%. In seguito alla grande crisi degli
            anni Trenta, i tassi sono scesi sotto al 2%, per poi salire gradatamente fino al 15% al
            principio degli anni Ottanta. Da allora sino alla fine del 2017 sono scesi per
            raggiungere livelli che non sono mai stati così bassi da sempre (per i tassi «storici»
            basta digitare su Google «Haldane speech 797» per leggere la conferenza «Growing Fast
            and Slow» di Andy Haldane, capo ufficio ricerche della Banca d’Inghilterra). Ora stanno
            cominciando lentamente a risalire. 
Tutto quello che succede tende ad
            essere interpretato alla luce di questa paura che prende la forma dell’ansia
            anticipatoria. 
La «paura da anticipazione» ha
            creato il paradosso tale per cui le forme di investimento, in
                primis i titoli degli stati super-sicuri, che avrebbero dovuto
            allontanare sui tempi lunghi la paura, sono una scelta dettata proprio dalla «paura».
            Sembra infatti che solo la paura possa indurre ad acquistare un titolo che non rende
            quasi nulla e che scenderà di valore appena i tassi saliranno. 
Quindi siamo costretti a scambiare
            sicurezza e stabilità con rendimenti nulli. Anche quelli italiani, diffusi tra i nostri
            risparmiatori, pur essendo più rischiosi (tripla BBB), offrono cedole risibili rispetto
            a quelle di un tempo, nel lungo trentennio della progressiva
            discesa dei tassi. Non tutti i risparmiatori sono disposti a questo scambio anche perché
            per decenni si è contato sulla regolarità di cospicue cedole per integrare il reddito.
            La paura, e il conseguente desiderio di sicurezza, si accompagnano a rendimenti che sono
            quasi nulli: questi titoli sono diventati molto costosi e continuano ad essere
            acquistati pur di approdare alla sicurezza. 
Se scenderanno di valore, si dovrà
            tenerli fino alla scadenza e accontentarsi nel frattempo di rendimenti bassissimi. Ma le
            scadenze possono essere lontane. E così questa parte dei portafogli si comporterà,
            sebbene per motivi diversi, in modo simile ai nostri investimenti immobiliari. La paura
            è soggettiva e temporanea, ma i pericoli che da essa discendono sono concreti e
            duraturi! 
La sopravvalutazione degli immobili
            come strumento «sicuro» di risparmio è da attribuirsi fondamentalmente al fatto che le
            case non hanno mai mandato segnali negativi, perché la grande maggioranza dei
            proprietari conosce il prezzo in occasione dell’acquisto e della vendita, spesso a
            grande distanza di tempo. Se fosse sorto qualche dubbio: perché concentrare proprio lì
            la maggior parte dei risparmi? Ci sarà in futuro abbastanza domanda per tutti questi
            immobili? La pigrizia mentale e l’inerzia avrebbero comunque prevalso, e per lungo
            tempo. E così la diversificazione è andata a farsi benedire, e gli italiani, almeno nel
            loro complesso, si sono impoveriti. 
La morale è che non ci sono più
            porti assolutamente sicuri, rifugi tranquilli dove mettersi l’animo in pace per lungo
            tempo (si pensava che questo avvenisse con le case, ma abbiamo visto come la «grande
            illusione» sia svanita per sempre). Oggigiorno è più che mai importante «imparare a
            controllare le paure»; e cioè a non soffrire e non gioire né per le discese né per le
            salite perché saremo costretti ad avere portafogli più volatili a partire dal 2018. 
Bisogna analizzare che cosa ha
            veramente innescato l’emozione «paura» in uno specifico cliente. Talvolta è quello che è
            accaduto in passato e di cui il cliente ha memoria (paura ricordata), e talvolta è
            quello che teme nel futuro (ansia da incertezza). 
Capita che alcuni clienti si
            concentrino solo sulla parte del loro portafoglio che è andata male e che temano che
            questo possa ripetersi. A queste persone va mostrato che il passato
            è immodificabile e che non ha molto senso concentrarsi sui
            parziali fallimenti: è il resto che conta. In un portafoglio ben diversificato, i
            successi ci sono proprio perché ci sono anche i parziali insuccessi. In caso contrario
            non sarebbe ben diversificato. 
Questo è il messaggio della
            diversificazione, ed è un messaggio che si può cogliere «razionalmente» solo in linea
            teorica e in termini generali. Ma è poi difficile da praticare perché contro di esso
            agiscono forti ostacoli. Non è facile fare una diversificazione che tenga conto degli
            effetti combinati di molte variabili. 
Non sono solo ostacoli mentali
            specifici e separati, dovuti alla complessità dei fattori in gioco, ma anche forze
            emotive e cognitive che si alleano contro la comprensione della «vera diversificazione»
            formando blocchi mentali pressoché insormontabili. 
In precedenza abbiamo affrontato le
            «paure anticipatorie», quelle che hanno condotto molti ad anticipare la risalita dei
            tassi, il mitico punto di svolta che i più, a forza di aspettarselo, hanno pensato che
            si presentasse prima di quanto poi non si sia presentato. 
Alla fine di aprile del 2015 il
            celebre Bill Gross, che per anni ha gestito il più grande fondo obbligazionario del
            mondo, ha creduto di vedere nella prima timida svolta del Bund decennale il tanto atteso
            «punto di svolta». Ora sembra che quello fosse proprio il primo timido punto di svolta.
            Ma lo sembra, beninteso, con il senno di poi. Ricordiamoci di quante anticipazioni
            c’erano già state, e tutte poi smentite dai fatti. Il meccanismo psicologico del «senno
            di poi» fa parte di quegli strumenti che ci permettono di capire «come stanno veramente
            le cose», non «come sembra che stiano», illudendoci di essere stati presaghi e di avere
            tutto «sotto il nostro controllo cognitivo». La presunzione e la superbia sono le vere
            nemiche di una corretta diversificazione. 
In precedenza ho sostenuto che una
            volta che si è capito «veramente» come stanno le cose, la paura svanisce. Questo è vero
            non solo per le paure collegate ai nostri risparmi ma, più in generale, per i numerosi
            tipi di paure innescate dall’ignoranza. 
A mio avviso le «false paure» sono
            di due tipi. Una è di tipo generico, legato agli stereotipi correnti in una cultura,
            condivisi da tutti. Il prototipo nel
                Gattopardo è la descrizione del funzionario piemontese che,
            appena arrivato, pensa che la residenza sicula di campagna (Donnafugata) del principe
            sia un luogo intriso di pericoli sconosciuti: 
A cena mangiò bene per la prima volta da quando
                aveva toccato le sponde sicule, e l’avvenenza delle ragazze, l’austerità di padre
                Pirrone e le grandi maniere di don Fabrizio lo convinsero che il palazzo di
                Donnafugata non era l’antro del bandito Capraro e che da esso sarebbe probabilmente
                uscito vivo. Ciò che più lo consolò fu la presenza di Cavriaghi, che, come apprese,
                abitava lì da dieci giorni e aveva l’aria di star benissimo, e anche di essere
                grande amico di quel giovanottino Falconieri, amicizia questa fra un siciliano e un
                lombardo che gli apparve miracolosa [Tomasi di Lampedusa 1958, 201]. 


In questo passo si spiega come il
            funzionario Chevalley di Monterzulo cambi idea di fronte all’evidenza. È molto
            importante cambiare idea di fronte all’evidenza, riuscendo così a sconfiggere la
            naturale inerzia del nostro pensiero. Tale suggerimento vale in particolare quando non è
            facile avere idee chiare e le previsioni dei più vengono poi smentite. È proprio questo
            ciò che sta avvenendo di questi tempi sui mercati economico-finanziari. Sono stati
            costruiti molti indici che registrano il «livello di sorpresa», cioè quanto le
            previsioni vengano smentite, in una qualsivoglia direzione esse fossero state fatte. Le
            cose possono andare meglio di quanto previsto, oppure possono andare peggio del
            previsto. 
Tornando al
                Gattopardo, e al tema della paura, possiamo ricordare come, al
            contrario del principe, il cognato Màlvica, allo sbarco dei piemontesi, scriva allo
            stesso principe che si sarebbe rifugiato con la famiglia sui «legni inglesi»,
            invitandolo a fare altrettanto. Ecco il commento del Principe: «Quel Màlvica! Era sempre
            stato un coniglio. Non aveva compreso niente, e adesso tremava. E lasciava il palazzo in
            balia dei servi; questa volta sì che lo avrebbe ritrovato vuoto!»
                [ibidem, 62]. 
Quella di Màlvica è una «falsa
            paura» incorreggibile, anche di fronte ai fatti, perché basata non su previsioni
            falsificabili (come nel caso del Bund decennale), bensì su presupposti infalsificabili.
            Siamo qui nel campo ingannevole delle grandi illusioni, quelle relative agli
            investimenti, tipo «il mattone non tradisce mai» (credenza che, spesso, in passato è
            stata resa infalsificabile dal fatto che non si capiva in
            sostanza come funzionava l’inflazione, rinforzando così la fiducia nella crescita
            perpetua del valore «reale» degli immobili). 
Ho discusso il rapporto tra la
            paura come motore di decisioni (affrettate) e i punti di svolta negli andamenti dei
            fenomeni storici. Abbiamo delle tendenze di lungo termine e, poi, dei punti di svolta.
            La paura tende a farci vedere più punti di svolta di quelli che ci sono effettivamente,
            e il timore induce talvolta ad anticiparli. In realtà il punto di svolta è riconoscibile
            solo a posteriori. Ed è per questo motivo che dobbiamo
            differenziare gli investimenti (e, più in generale, gli interessi e i gusti). Di
            conseguenza, in seguito, non dobbiamo rimproverarci per non aver riconosciuto subito
            come tale quello che è un effettivo punto di svolta. Questo meccanismo non funziona solo
            per l’evoluzione dei mercati ma anche, per esempio, per i fenomeni meteorologici. 
Ecco nella figura 3.3
            un’elaborazione dei dati fornita dal NOAA (National Oceanic and Atmospheric
            Administration, aprile 2015). Essa permette di aggiornare un’analogia che avevo già
            sviluppato in un articolo pubblicato sul «Sole-24 Ore» del 19 aprile 2009.
            Nell’elaborazione fornita dal NOAA è evidente un trend di lungo periodo (1900-2015) e
            sembrerebbe che l’ultima fase, aprile 2014-aprile 2015, sia l’inizio di una nuova era,
            un punto di svolta che accentua e rompe un trend secolare. Oppure l’intervallo aprile
            2014-aprile 2015 è stato un periodo eccezionale, come era stato, in senso opposto,
            quello del 1950? Ma il 1950 andava contro il trend, mentre il periodo aprile 2014-aprile
            2015 ha accentuato un trend precedente. Fa differenza? Analogamente, i tassi bassi
            rispetto a una media plurisecolare, oggi diventati bassissimi dopo una discesa
            trentennale, sono lì per restare oppure sono un’anomalia? Il ballonzolare delle borse
            nei primi quindici anni del nuovo secolo sarà una caratteristica permanente oppure no?
            Tutte queste domande ingenerano cautela, talvolta paura, e spingono alla prudenza. 
Come in passato l’indicatore più
            semplice di un atteggiamento in cui timore e prudenza si mescolano è la tendenza a
            mettere i risparmi nei fondi obbligazionari invece che in quelli azionari. E tuttavia il
            dato più rilevante di un diffuso timore, forse non ben precisato (quello che Shiller
            chiama «angst»), come si è visto per la Corea del Sud e per
            l’Italia, è la tendenza a risparmiare e a posporre i consumi. 
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FIG. 3.3. Il caldo
                    californiano fa scoppiare il termometro. 
Fonte: NOAA (National Oceanic and Atmospheric Administration),
                    aprile 2015.


La paura è alla base del grande
            capitolo delle «occasioni mancate» (sui mercati azionari, tra l’altro) e questo circolo
            vizioso ci ricorda il consiglio personale di Kahneman per difendersi dalle insidie del
            senno di poi e dai sentimenti di rimpianto e rammarico: 
La mia personale politica «anti-senno di poi» è
                di essere molto minuzioso oppure del tutto noncurante quando prendo una decisione
                con conseguenze a lungo termine. Il senno di poi è peggiore quando si riflette un
                poco ma non tanto, solo quel che basta per dirsi in seguito: «Per un pelo non ho
                fatto una scelta migliore» [2012, 389]. 


Maneggiare sapientemente la tecnica
            mentale della simulazione ci insegna a evitare rimpianti e rammarichi, facendoci
            diventare saggi. Diventare saggi, in effetti, non è altro che imparare a preoccuparsi
            soltanto delle cose di cui vale la pena preoccuparsi, cioè di quelle che dipendono dal
            nostro controllo. Purtroppo, non è sempre evidente che cosa sia sotto il nostro
            controllo e che cosa non lo sia, soprattutto quando sono coinvolte altre persone. Capita
            di giudicare e decidere credendo di avere sotto controllo
            eventi che poi ci sfuggono, prendendoci la mano. Al contrario la diversificazione ben
            fatta è l’unico metodo a nostra disposizione per avere tutto sotto controllo. 

5. Paure e
            pericoli 



Molti commentatori e analisti hanno
            osservato come l’attacco terroristico a Parigi del 2015, «uno degli eventi più
            drammatici dell’Europa occidentale, sia scivolato via nelle borse senza scossoni». Come
            mai la paura non si è trasmessa ai mercati? Di che cosa i mercati hanno invece paura? I
            mercati hanno avuto spesso paure diverse da quelle dell’uomo comune. Hanno paura che la
            Cina non cresca più ai ritmi del passato e che la crescita mondiale nel 2018 sia
            inferiore alle previsioni. I mercati hanno inoltre paura che il ciclo di rialzo dei
            tassi avvenga in modo rapido e non progressivo perché lo S&P500 in passato ha
            risentito degli incrementi veloci dei tassi e non di quelli lenti. I mercati insomma
            hanno paura di ciò che oggi costituisce effettivamente un pericolo, e proprio perché si
            tratta di un evento temuto dai mercati stessi. I mercati hanno avuto paura di una
            situazione storicamente anomala in cui i tassi sono negativi, come era il caso del
            titolo tedesco a 5 anni. Come mai i mercati non hanno invece paura degli attentati
            terroristici, che incutono timori ai più? Il quesito preliminare da porsi è: come
            funziona la paura, anzi come funzionano le paure? 
La prima cosa da dire è che, in
            linea generale, la paura fa parte dei nostri stati d’animo perché nel lungo passato
            della nostra specie è stata un’emozione adattiva. Ci ha fatto sopravvivere e ci ha
            permesso di esplorare mondi sconosciuti. I nostri antenati erano spesso costretti a
            decidere in fretta. Meglio provare paure, anche infondate, ma evitare pericoli, forse
            mortali. Shakespeare, nel Sogno d’una notte di mezza estate, fa
            dire a Teseo: «e di notte un pensiero di spavento può far sì che un cespuglio sembri un
            orso!». La paura del cespuglio, che viene scambiato per un orso, è inutile? In quel caso
            specifico sì, ma è meglio essere prudenti: un orso sarebbe stato mortale. Anche sui
            mercati talvolta è saggio essere inutilmente prudenti. In fondo la diversificazione
            nella sua essenza è proprio questo. Soltanto a
                posteriori si può capire dove è stato inutile mettere una fetta della
            torta della diversificazione! 
Immaginiamo ora di tornare indietro
            di 23.000 anni. I nostri progenitori si mettono in cammino, partendo dalla Siberia e
            raggiungono il Cile circa 10.000 anni dopo. I recenti progressi della genetica e
            dell’archeologia ci mostrano in dettaglio come questa discesa da nord a sud sia avvenuta
            in condizioni difficili, in ambienti pericolosi. In questi scenari, la paura era un
            ingrediente necessario nel ventaglio delle emozioni utili alla sopravvivenza, via via
            che ci s’inoltrava in terre sconosciute. La paura serviva a isolare i pericoli,
            memorizzarli, comunicarli agli altri, e così prevenirli. Spesso l’ambiente di vita era
            talmente pericoloso da richiedere l’aiuto di «santoni» di un qualche tipo. È vero, ci raccontavano frottole. Ma erano frottole in
            cui loro stessi credevano, e tutti insieme ci facevamo un po’ di coraggio. «Mantenente
            la calma e andate avanti» diceva il tenace Winston Churchill ai britannici durante la
            seconda guerra mondiale. La paura è un’emozione che si può contrastare solo con emozioni
            di segno contrario: la calma e il coraggio. E l’esempio degli altri è di grande aiuto.
            Le emozioni sono contagiose, nel bene e nel male. Un buon consulente può essere d’aiuto,
            anche se deve guardarsi bene dal raccontare frottole. 
Oggi i nostri ambienti di vita sono
            diventati molto meno pericolosi. Le probabilità di finire la vita per morte violenta si
            sono ridotte in modo drastico. Persino le trincee del Carso di un secolo fa erano più
            sicure rispetto alla vita degli antenati migranti dalla Siberia al Cile. Però gli
            ambienti di vita contemporanei, rispetto a quelli di allora, sono più complessi e
            difficili da decifrare, soprattutto quelli economico-finanziari. Le paure tendono a
            perdere la loro funzione originaria anche perché la complessità favorisce un nuovo tipo
            di santone che sfrutta le paure al solo scopo di far credere di avere le ricette giuste.
            Per un tragico paradosso, la paura, da emozione benefica che ci proteggeva, finisce
            spesso per generare pericoli invece di farceli evitare. Il caso del «fai-da-te» nel
            risparmio è un esempio «limite» dove si esercitano gli effetti malefici delle paure
            «fuori posto», quelle scollegate dai veri pericoli. 
Possiamo dunque considerare i
            consulenti, almeno quelli buoni, come degli angeli custodi che, in relazione ai nostri
            risparmi, ci fanno provare le paure giuste e non quelle
            sbagliate, ci difendono dai pericoli e fanno svanire le paure. Inoltre, sono capaci di
            percepire per tempo differenze che sfuggono ai non addetti ai lavori, i segnali labili,
            le tendenze appena emerse. 
Una delle grandi illusioni di chi
            ignora anche le basi della finanza comportamentale è che una persona di media cultura
            sappia valutare il suo livello di rischio e sia in grado, da sola, di diversificare in
            modo efficiente il suo portafoglio. La finanza comportamentale è essenzialmente un
            ventaglio di conoscenze pratiche. Esse guidano la relazione del consulente con i clienti
            e ci aiutano nello spiegare il ruolo del consulente e, in modi complementari,
            l’inefficacia del «fai-da-te», almeno se consideriamo il «fai-da-te» come una strategia
            adottata da chi appartiene al livello dell’educazione finanziaria media del nostro
            paese. E tuttavia esiste una concezione più restrittiva di quello che è la finanza
            comportamentale, e soprattutto della sua utilità. Ve ne voglio dare un esempio tratto da
            alcuni brani di un’intervista di Vitaliano D’Angerio pubblicata su Plus24 del «Sole-24
            Ore» del 28 novembre 2015. 
Intervistatore: Finanza comportamentale dunque. E
                quali sono i criteri principali con cui vi muovete sul mercato? 
Risposta: Sono tre. Ci deve essere il focus su
                una notizia […] vi deve essere un’ampia oscillazione di prezzo in un breve arco di
                tempo. Infine i fondamentali economici devono rimanere inalterati. 
Intervistatore: Quando si allineano questi tre
                parametri voi entrate sul mercato. Può farci un esempio? 
Risposta: Nel terzo trimestre del 2014, ci sono
                state ampie oscillazioni dell’indice tedesco Dax e del giapponese Topix sull’onda
                delle notizie della crisi dell’Ucraina e sul virus Ebola. Ebbene in quel caso siamo
                entrati nell’azionario. Quegli indici sono poi andati in positivo a inizio 2015. 
Intervistatore: Altro esempio? 
Risposta: Nell’agosto di quest’anno, la decisione
                della Cina di svalutare il renmimbi ha provocato oscillazioni di oltre il 10% sugli
                indici azionari occidentali. 
Intervistatore: I fondamentali economici non si
                erano mossi? 
Risposta: Proprio così. 


Abbiamo qui un esempio di
            applicazione della finanza comportamentale che presuppone una scissione chiara. Da un
            lato le decisioni razionali, quelle basate sui cosiddetti
            «fondamentali», e dall’altro le scelte dettate da una
            temporanea emotività innescata da episodi contingenti ma impressionanti. Gli effetti
            dell’emotività – intesa qui come sinonimo di paure – svaniscono presto per tornare a
            lasciare il posto alle tendenze «fondamentali», quelle a breve-medio termine.
            L’investitore – in questa prospettiva – approfitta di un’emotività temporanea che
            allontana i valori da una media di lungo periodo e sfrutta queste oscillazioni (peraltro
            tutte al ribasso, almeno negli esempi citati nell’intervista). 
In questa prospettiva rientrano
            nella finanza comportamentale tutti i casi in cui un eccesso di sorprese nei media viene
            poi corretto nel corso dell’anno. Questo andamento ciclico nasce dal tentativo iniziale
            di attrarre pubblico con notizie sorprendenti, prospettando le novità dell’anno nuovo.
            Nella fase centrale dell’anno abbiamo una relativa calma. Registriamo infine un
            risollevarsi dell’indice delle «sorprese» alla fine dell’anno. Se esaminiamo l’indice
            delle sorprese più seguito negli Stati Uniti, quello costruito da Citigroup, vediamo
            questa ciclicità annuale sotto forma di un’onda che si solleva, si sprofonda e poi si
            risolleva di nuovo. 
Le informazioni frequenti, che
            appaiono con il ritmo giornaliero dei media, hanno anche come conseguenza il nascondere
            gli andamenti di lungo periodo. Per esempio, la borsa cinese è stata citata soprattutto
            nei momenti dei due impressionanti crolli. 
Questa strategia di comunicazione
            «emotiva» (e a breve termine) nasconde il fatto che dal 1990 alla fine del 2017 la borsa
            cinese ha fatto meglio dello S&P500, l’indice della borsa statunitense. 
Nel caso delle paure associate alla
            gestione del risparmio, la questione di fondo consiste nel dubitare anche di sé stessi,
            e nel domandarsi se siamo in condizioni di gestire con il metodo «fai-da-te» i nostri
            risparmi. Abbiamo visto che molti italiani hanno ritenuto di essere preparati, con esiti
            nel complesso non molto brillanti. Ed è curioso che non avevano paura di sbagliare
            proprio nel campo in cui avrebbero dovuto avere paura, come ho cercato di mostrare [cfr.
            Legrenzi 2015]. Solo un professionista, o una persona che ha studiato e pensato, sa
            ragionare secondo la teoria di Markowitz, difficile da padroneggiare, se non
            controintuitiva. In sostanza, la teoria funziona sulla base di
            un’ammissione di incertezza, una sorta di dubbio sistematico.
            Avere dubbi e cercare di darsi torto è il segreto del pensiero critico. La paura di
            sbagliare, in questo senso può aiutare. 
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FIG. 3.4. P. Picasso,
                        Les Femmes d’Alger, version «O».


Il mistero è come mai non si abbia
            paura di sbagliare in certi ambiti decisionali, proprio dove sarebbe bene andare cauti. 
Faccio un esempio d’attualità, un
            esperimento molto semplice. Recentemente sono stati venduti all’asta dei pezzi di arte
            contemporanea. 
In ordine: un quadro di Pablo
            Picasso (cfr. fig. 3.4), al prezzo di $ 179,4 milioni; un quadro di Mark Rothko (cfr.
            fig. 3.5), al prezzo di $ 82,9 milioni; un quadro di Vincent Van Gogh (cfr. fig. 3.6),
            al prezzo di $ 66,3 milioni; e infine una statua di Alberto Giacometti (cfr. fig. 3.7)
            per $ 141,3 milioni. 
Immaginiamo che dieci anni fa fosse
            stato chiesto a un campione rappresentativo di italiani quale sarebbe stato il prezzo di
            queste opere di lì a un decennio. 
Nessuno avrebbe dichiarato di
            sapere se erano un buon investimento oppure no, prendendo come riferimento i prezzi di
            allora. Suppongo inoltre che, oggi, se io non avessi riportato il prezzo attuale, la
            maggioranza delle persone non avrebbe avuto un’idea precisa non solo dei valori
            assoluti, ma neppure della scala ordinale dei valori attribuiti
            recentemente a queste quattro opere (Picasso > Giacometti > Rothko > Van Gogh).
            Gli amici da me interrogati hanno dato un ordine diverso semplicemente perché a un
            inesperto di arte contemporanea i nomi di Van Gogh e Picasso
            sono più noti (provate anche voi con i vostri amici). Questo è l’effetto del ben noto
            meccanismo del «riconoscimento per familiarità», quello, per intenderci, che in tutto il
            mondo fa prevalere presso i risparmiatori gli investimenti in qualcosa che è noto
                (availability bias o bias della
            disponibilità). E quel che ci è familiare, il più delle volte, è qualcosa «di casa»: di
            qui il ben noto home bias nella scelta degli investimenti, in
            Italia fortissimo, almeno in passato. 
[image: FIG. 3.5. M. Rothko, No. 10.]
FIG. 3.5. M. Rothko,
                        No. 10.
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FIG. 3.6. V. Van Gogh,
                        L’Allée des Alyscamps.


[image: FIG. 3.7. A. Giacometti, L’Homme au Doigt.]
FIG. 3.7. A. Giacometti,
                        L’Homme au Doigt. 


Nello stesso tempo, una stragrande
            maggioranza di italiani, più di venti anni fa, aveva dichiarato, rispondendo a un
            sondaggio condotto su un campione rappresentativo di risparmiatori, che i valori delle
            case sarebbero certamente saliti nei successivi vent’anni anche a prezzi reali, cioè
            disinflazionati [cfr. Legrenzi 2006]. Come mai, in questo campo, gli italiani credevano
            d’intendersene e in quell’altro no? Semplicemente sulla base della loro esperienza
            personale, e della fuorviante tendenza a dare un eccessivo peso a quella che è la nostra
            «esperienza personale». Pessima guida, quest’ultima, per la gestione dei risparmi perché
            favorisce sistematicamente ciò che ci è noto sulla base delle nostre esperienze passate,
            proprio come nel caso dei giudizi sui valori dei quadri. E tuttavia le persone che danno
            un giudizio sui quadri si affrettano ad aggiungere che non se ne intendono. Traete voi
            la morale da questo esempio (e magari usatelo con i vostri clienti, per lo meno con
            quelli più superbi!). E tutto ciò ci riporta alla paura: le persone tendono ad avere
            paura di ciò che è sconosciuto, non familiare, e non vedono i pericoli che hanno sotto
            gli occhi! 
Se la paura provoca tanti guai,
            come mai questo tipo di emozione non è stato progressivamente eliminato a favore di
            altre emozioni? Per rispondere a questa domanda è bene riflettere sulle funzioni di
            un’emozione come la paura. Quando la paura si manifesta sotto forma di «paura
            anticipatoria», essa si basa su quel senso di ansia e, poi, di sollievo che abbiamo
            provato in passato affrontando un rischio impegnativo, e riuscendo poi a superarlo.
            Questo stato di cose permette di renderci conto del pericolo che abbiamo corso, e di
            conseguenza la paura provata contribuisce a evitare che in futuro si debbano affrontare
            pericoli analoghi. Da questo punto di vista la paura è, per così dire, un ingrediente
            dell’apprendimento che fissa in memoria le possibilità di pericolo. Ci insegna così ad
            affrontarle e superarle e, possibilmente, anche a evitarle. In
            un mondo abbastanza stabile e ripetitivo, quale era quello dei nostri antenati
            cacciatori-raccoglitori e, poi, agricoltori stanziali, la paura faceva quindi parte dei
            meccanismi di adattamento all’ambiente. Se noi non avessimo provato paura, non ci
            saremmo adattati agli ambienti di vita e non saremmo sopravvissuti. 
Nell’era di grandi cambiamenti in
            cui oggi siamo immersi, la paura, invece, funziona meno bene. Se il futuro non è una
            probabile ripetizione del passato, ma è aperto all’incertezza e al cambiamento, la paura
            non serve più a farci evitare le scelte pericolose. In questo nuovo mondo, meno
            ripetitivo e prevedibile, i pericoli del passato non sempre sono utili per anticipare
            quelli che il futuro ci potrà riservare, anzi i pericoli del passato possono essere
            fuorvianti. Invece di temere i pericoli veri, abbiamo paura di quello che in passato ci
            ha fatto paura. E se osserviamo con attenzione l’andamento della borsa principe, e cioè
            i valori dal 1880 a oggi dell’indice S&P500, possiamo vedere che non ci siamo fatti
            mancare nulla! Paura ed entusiasmo sono stati intrecciati con quella linea che procede a
            sbalzi, e che non è indipendente dai grandi eventi della storia economica e politica.
            Dai fallimenti delle banche e delle ferrovie del 1893, alle guerre e alla grande
            Depressione, fino alla crisi dei missili a Cuba, alla guerra dello Yom Kippur e alla
            GFC, cioè la «crisi finanziaria globale». 
Tenere sotto gli occhi una tabella
            di lungo periodo può esserci utile per evitare di montarci la testa nei periodi di
            euforia e di angosciarci nei periodi di depressione. Alla fine, si torna sempre al
            fatidico rapporto di 16: 16 anni di utili delle aziende corrispondono al valore delle
            aziende in borsa! E tuttavia la regressione verso la media può richiedere molto tempo,
            un tempo più lungo di quello che impedirebbe alla nostra vita di essere costellata di
            emozioni. 
La sottovalutazione del cambiamento
            futuro è dovuta a un atteggiamento, forse un po’ superbo, che ha effetti negativi sul
            lavoro, nel senso che questo ambito non è più affrontato come una sfida, via via che
            passano gli anni. Ma l’atteggiamento in questione ha effetti molto più negativi sulla
            gestione del risparmio perché è un grande fattore motivazionale che giustifica ai nostri
            occhi il «fai-da-te». E le conseguenze di questa inconsapevole «superbia» sono oggi
            palesi nella distribuzione sbilanciatissima dei nostri
            risparmi. Rivolgersi a un esperto e affidarsi alla differenziazione dei risparmi fatta
            da un consulente è una scelta ovvia, ma solo quando accettiamo che il futuro non sarà
            una ripetizione del passato e che quindi l’unico modo di «assicurarsi» contro
            l’incertezza è la diversificazione dei risparmi. Purtroppo, qui gioca in senso negativo
            anche un altro fattore, e cioè l’affidabilità di quello che ci è noto, che conosciamo da
            vicino. 
Gli italiani hanno per lo più
            mentalmente suddiviso i loro risparmi in investimenti che, secondo loro, danno
            tranquillità e investimenti che possono invece creare timori. Le case sono la forma di
            risparmio più tranquilla: gli immobili sono «conosciuti» in quanto «familiari», in tutti
            i sensi della parola. L’altra parte dei risparmi è quasi altrettanto tranquilla, cioè
            qualcosa che non ci riserverà sorprese: depositi bancari e titoli a reddito fisso. Tutto
            ciò agli occhi dei risparmiatori non cambia valore e quindi non fa paura. Purtroppo, in
            realtà ha perso di valore e quindi è oggettivamente pericoloso come gli altri
            investimenti «volatili». 
Questo atteggiamento di continuità
            rispetto al passato fa parte di una tendenza più generale che è stata descritta molto
            bene da Robert Musil nel romanzo L’uomo senza qualità. Musil si era
            accorto che﻿ le persone, giunte a una certa età, credono che il loro mondo non cambierà
            più. Avevano molte possibilità, da giovani, ma poi si «trovano davanti qualcosa che
            pretende d’essere ormai la loro vita e il loro lavoro». A quel punto gli adulti –
            riflette il protagonista del romanzo, Ulrich – «adottano la persona che è venuta loro»,
            e giudicano le sue vicende come il risultato delle proprie qualità personali. 
Purtroppo, anche gli investitori
            italiani, per un misto di superbia, inerzia e subalternità alle banche, si sono rivelati
            dei risparmiatori senza qualità. Pochi hanno approfittato sia del QE («quantitative
            easing») statunitense sia di quello europeo (cioè dell’immissione di liquidità da parte
            delle banche centrali), che probabilmente non ha dispiegato tutti i suoi effetti essendo
            iniziato in ritardo rispetto a quello statunitense, i cui effetti sono stati regolari ed
            efficaci.




Capitolo quarto 

Il senso del tempo dell’investitore 



1. Il
            cambiamento di paradigma 



Ernesto Galli della Loggia, nel suo
            saggio Tre giorni nella storia d’Italia, ha indicato i tre punti di
            svolta storico-politici del secolo scorso: la marcia su Roma (1922), la sconfitta del
            fronte social-comunista (1948), l’ascesa di Berlusconi (1994) [Galli della Loggia 2010]. 
Ricordo bene l’ultimo di questi tre
            punti di svolta. Eppure, anch’io, solo a posteriori l’ho
            riconosciuto come tale. Suppongo che sia vero per tutti e tre questi momenti critici
            quello che sostiene Galli della Loggia: pochi pensavano, dopo la vittoria del 1994, che
            sarebbe cominciato un ventennio di forte influenza berlusconiana, così come non erano
            state riconosciute pienamente nel 1922 e nel 1948 la profondità e la durata dei
            cambiamenti seguiti ai due precedenti punti di svolta. Per esempio, solo molto tempo
            dopo il 1994, è divenuto evidente ai più che «all’inizio del 1990 giunge a termine il
            processo di modernizzazione del paese, iniziato dopo la guerra […] allora cominciarono a
            perdere rapidamente influenza la famiglia, la chiesa e la scuola, i tre principali
            canali di formazione». Possiamo paragonare questo processo di riconoscimento a
                posteriori dei punti di svolta ai cambiamenti di paradigma nella storia
            della scienza. 
Thomas Kuhn, nel suo classico
                La struttura delle rivoluzioni scientifiche [Kuhn 1969], ha
            mostrato che nella storia della scienza coloro che hanno anticipato un punto di vista
            vengono «riconosciuti» solo dopo che questo punto di vista è stato accettato da tutti ed
            è divenuto, nel gergo di Kuhn, scienza normale. L’anticipazione più famosa è quella di
            Copernico da parte di Aristarco, nel III secolo a.C. 
Si è spesso ripetuto che […] l’astronomia
                eliocentrica avrebbe potuto cominciare diciotto secoli prima […] ma quando Aristarco
                propose la sua ipotesi, il sistema di Tolomeo non
                presentava «eccezioni» eliminabili da un sistema eliocentrico […] non essendoci
                eccezioni al sistema geocentrico, un sistema non era superiore all’altro […]. 
Non erano cioè noti agli astronomi dati discordanti
                con l’ipotesi di Tolomeo, e cioè eccezioni che, una volta riconosciute e dichiarate
                come anomalie, cioè come osservazioni falsificanti la teoria, avrebbero messo in
                crisi la prospettiva tolemaica [Kuhn 1969, 100-101]. 


L’analogia tra il modo di procedere
            della storia della scienza e quello della storia della finanza non deve sorprenderci.
            Entrambe dipendono da decisioni, più o meno condivise, della collettività degli
            operatori in un dato settore. Un’eccezione rispetto a una media storica, per esempio un
            alto differenziale tra il prezzo delle azioni mondiali e gli utili delle aziende quotate
            in un dato periodo, è riconosciuta come un’anomalia solo dopo che una bolla scoppia
            (come per esempio quelle del 2000 e del 2008) o, meglio, viene fatta scoppiare dalla
            comunità di chi decide e opera. 
Kuhn mostra in modo convincente che
            anche nella scienza scoprire eccezioni non è sufficiente. Non era sufficiente accorgersi
            nel 2007 che i rapporti p/u (prezzi/utili)
            erano eccezionali rispetto alle medie storiche. Infatti, pur essendo eccezionali, hanno
            continuato a gonfiarsi: solo quando il valore è stato molto superiore alla media
            storica, la bolla è stata fatta scoppiare. E solo a quel punto è stata riconosciuta dai
            più non come un’eccezione ma come un’anomalia. Lo stesso è avvenuto con la mega bolla
            giapponese degli anni Novanta che si è gonfiata a lungo e non è stata ancora riassorbita
            a trent’anni di distanza. 
Analogamente, nel secolo scorso,
            pochissimi avevano colto l’importanza del modello teorico di un cervello artificiale
            quando Alan Turing pubblicò nel 1936 l’articolo in cui espose il modello alla base di
            tutti i computer. Egli divenne molto più famoso quando riuscì a decifrare, nel corso
            della seconda guerra mondiale, il cosiddetto codice Enigma, il cifrario usato dai
            tedeschi per comunicare con i sottomarini. 
I media, giorno dopo giorno, vivono
            inflazionando i punti di svolta. E tuttavia, solo a posteriori,
            riusciamo a individuare e isolare i pochi punti critici veri. Mentre ci siamo in mezzo,
            e li stiamo attraversando, li confondiamo con gli altri. In seguito sembrano ovvi, e
            resteranno così, fissati per sempre in un passato che ora è congelato. Lo stesso
            avviene, purtroppo, per i mercati finanziari: se le previsioni
            ottimistiche sulle borse di alcuni esperti si avvereranno, questi esperti saranno
            acclamati. A quel punto i risparmiatori riterranno ovvie tali previsioni, perché il
            passato si è congelato rispetto alla fase precedente. Allora, quello che oggi è
            diventato un «passato» non era altro che un futuro incerto e fluido. Fluidità che si
            dissolve con il trascorrere del tempo, mentre il futuro si fissa diventando presente e,
            poi, passato. 
Il mondo della finanza è ricco di
            rimpianti, sentimento ingiustificabile, anzi incomprensibile, dal punto di vista di chi
            adotta la razionalità economica. Si sprecano emozioni e tempo a riflettere su un passato
            per tutti ormai immodificabile. Se conoscete la mitologia greca, avrete notato che anche
            gli dei dell’Olimpo modificano il futuro, a loro piacimento, ma non possono modificare
            il passato. Più banalmente, quasi tutti i film che riportano sulla terra angeli e
            diavoli, attribuiscono loro il potere di cambiare il futuro, non il passato. 
Eppure, riflettere sul passato,
            farne un bilancio, è molto comprensibile, anche quando questo bilancio non può
            certamente essere una guida per il futuro. Fare un bilancio in punto di morte è un caso
            limite. Nel Gattopardo di Tomasi di Lampedusa, il principe di
            Salina, morente 
faceva il bilancio consuntivo della sua vita,
                voleva raggranellare fuori dall’immenso mucchio di cenere delle passività le
                pagliuzze d’oro dei momenti felici. Eccoli, due settimane prima del matrimonio, sei
                settimane dopo […] molte ore in osservatorio, assorte nell’astrazione dei calcoli e
                nell’inseguimento dell’irraggiungibile [Tomasi di Lampedusa 1958, 294]. 


Il rimpianto, in questo caso,
            permette, per un’ultima volta, di godere nuovamente dei pochi momenti felici. 

2.
            L’illusione della fine della storia 



La proiezione sul passato,
            immodificabile, e i conseguenti rimpianti sono riconducibili alla capacità, quando
            ritorniamo sul nostro passato, di esaminare i cambiamenti avvenuti nel frattempo (per lo
            più spiacevoli, direbbe il Gattopardo). Noi ci guardiamo alle spalle, e riconosciamo
            tutti i cambiamenti che abbiamo fatto, quelli che ci hanno
            condotto a essere ciò che oggi siamo. E tuttavia, quando rivolgiamo gli occhi al futuro,
            tendiamo a pensare che resteremo gli stessi, quello che potrà cambiare sarà solo il
            mondo attorno a noi. 
Quoidbach, Gilbert e Wilson [2013]
            chiamano questo fenomeno «l’illusione della fine della storia». Questi studiosi
            dell’Università di Harvard hanno interrogato circa 19.000 persone, dai 18 ai 68 anni
            d’età. È emersa una tendenza generale a sottostimare quanto una persona cambierà in
            futuro. Si ammettono i cambiamenti del passato, anche profondi, ma si pensa, ogni volta,
            di essersi definitivamente stabilizzati. 
Le persone di mezza età si voltano indietro a
                guardare com’erano da giovani, con un misto di divertimento e rimpianti: quello di
                cui spesso non sono consapevoli è che i loro sé futuri, tra dieci o vent’anni,
                penseranno lo stesso dei loro sé di oggi. È
                come se, ogni volta che si raggiunge una certa età, una data persona, con le sue
                abitudini, preferenze ed emozioni, si congelasse e proiettasse il suo stato d’animo
                e i suoi gusti, concepiti come immutabili, nel futuro [ibidem,
                98]. 


Gilbert e colleghi hanno interrogato
            le persone in merito ai loro tratti di personalità, alle preferenze (di ogni tipo:
            vacanze, cibi, hobby, libri, musiche, film, e così via) e hanno chiesto di fare
            predizioni sul futuro e valutazioni dei cambiamenti del passato. Un dato banale è che le
            persone più giovani dichiarano di aver fatto più cambiamenti nella decade precedente che
            non le persone più anziane. Ciò che accomuna tutti è la presunzione di stabilità del
            loro sé nel futuro. Poi, quando questo futuro diventa passato, ci si accorge, dieci anni
            dopo, che si è cambiati molto di più di quanto non si pensasse dieci anni prima.
            L’effetto non dipende da errori di memoria. Piuttosto è riconducibile al fatto che
            sentirsi «stabilizzati» ci fa sentire bene, maturi. Inoltre, predire il futuro è molto
            più impegnativo, emotivamente e cognitivamente, che non valutare il passato. Le persone
            confondono la difficoltà a immaginare il futuro con l’improbabilità di cambiamenti nel
            futuro: di qui l’illusione. Ci disturberebbe ammettere che cambieremo senza sapere come
            di fatto ciò accadrà. 
Nel romanzo-saggio L’uomo
                senza qualità di Robert Musil, c’è un punto in cui il protagonista,
            Ulrich, «non chiede altro che essere un uomo senza qualità»
            [Musil 1962, 124]. E lo chiede proprio in contrasto a quello che è l’autoinganno dei
            più. Costoro credono, divenuti adulti, di avere raggiunto nella vita uno stato stabile,
            avendo incanalato e controllato, grazie alle loro qualità, un numero molto più vasto di
            possibilità: 
Si potrebbe sostenere persino che sono stati
                ingannati; infatti è impossibile scoprire una ragione sufficiente per cui tutto sia
                andato proprio così come è andato; avrebbe potuto andare diversamente; essi hanno
                influito pochissimo sugli avvenimenti […]. Ancora più strano, però, che quasi
                nessuno se ne accorga; adottano la persona che è venuta loro […] giudicano le sue
                vicende ed esperienze ormai come le espressioni delle loro qualità, e il suo destino
                diventa merito o disgrazia loro [Quoidbach, Gilbert e Wilson 2013, 96-98].
            


In questo passo c’è l’intuizione
            della scoperta di Gilbert e dei suoi collaboratori. Musil allude al meccanismo di
            autoinganno per convincerci che la nostra vita è stata espressione delle nostre qualità.
            Questo meccanismo d’inganni e autoinganni è anche l’essenza delle scoperte della finanza
            comportamentale: la mente c’inganna, e noi ci autoinganniamo pur di convincerci che tali
            inganni «sono stati espressioni delle nostre qualità, delle nostre scelte consapevoli».
            La non consapevolezza è l’aspetto cruciale e ineludibile. Solo che gli uomini non lo
            sanno, intuiva Ulrich: «non sanno nemmeno lontanamente come si fa a pensare; se si
            potesse insegnar loro da capo a pensare, vivrebbero anche in un modo diverso» [Musil
            1962, 36]. 
L’effetto «illusione fine della
            storia (individuale)» richiederebbe appunto una consapevolezza che non c’è, per questo è
            un’illusione. Un’illusione pericolosa se agisce negli scenari di cui qui ci occupiamo.
            Tale illusione, infatti, comporta degli effetti collaterali negativi di vario tipo.
            Alcuni banali: ci facciamo tatuaggi e filmati di cui poi ci pentiamo da «grandi», quando
            cambiamo preferenze o il mondo ci costringe a cambiarle. Altri meno banali e più
            negativi, purtroppo, si riscontrano nel campo della progettazione economica e
            finanziaria della nostra vita. I giovani e le persone di mezza età tendono a
            sottovalutare di quanti risparmi e cure avranno bisogno da vecchi: da giovani non ne
            hanno necessità, e credono che sarà sempre così, ossia che non ne avranno bisogno
            mai.
        
Questo è il motivo per cui questa
            ricerca è così importante per la psicologia economica. Le persone non pianificano il
            loro futuro economico, nella sua incertezza. Il fatto è che non «vedono» letteralmente
            questa incertezza. E questo è anche il motivo per cui sarebbe bene affidarsi a esperti,
            a un consulente, che, vedendoci dal di fuori, in modo oggettivo, ci spingerà a essere
            meno cicale e più formiche. 

3. Di quante
            informazioni abbiamo bisogno? 



Il confronto tra i flussi netti
            delle entrate/uscite dai fondi azionari europei e i flussi netti dei fondi
            obbligazionari è molto interessante. Viene evidenziato in modo esatto quanto tempo ci
            vuole perché emerga il vantaggio delle azioni sul reddito fisso e i tempi del ritardo
            con cui gli investitori si spostano sulle azioni dopo l’inizio di una fase «toro» del
            mercato come dal 2009 al 2018. Un analogo ritardo ha caratterizzato la consapevolezza
            dell’immobiliare come investimento subottimale. 
Ancora nel 2012 la percentuale di
            italiani che privilegiava le case era maggiore rispetto a quelli che non ci credevano
            più. Nel 2013 abbiamo avuto il punto di pareggio. A metà del 2018 le percentuali sono
            invertite. Gli italiani che ancora credono nel mattone sono solo il 10% (cfr. Marvelli
            in «Corriere della Sera. L’Economia», 29 maggio 2018). 
Domanda: tale ritardo sistematico è
            dovuto a fattori emotivi, come il ricordo delle perdite del passato, ormai lontano,
            oppure anche ai modi “spontanei” di elaborare le informazioni? 
Con un semplicissimo esperimento si
            può dare una risposta a tale quesito. Basta misurare quante informazioni ci vogliono per
            sentirsi sicuri che sia presente una tendenza in una sequenza di dati. Chiedete a un
            campione di persone di valutare da quale dei due contenitori presentati nella figura
            4.1, A e B, riempiti con diverse proporzioni di biglie di due colori, vengano estratte
            biglie che possono rivelarsi verdi oppure nere. La proporzione di biglie è diversa per A
            e per B. Si sa per certo che le biglie sono estratte sempre da un unico contenitore. Non
            facciamo però vedere da quale dei due vengono estratte, e quindi non si sa quale sia il
            contenitore in questione.
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                    ci vogliono per cambiare idea?


Ora immaginate di vedere che la
            prima biglia estratta è una biglia verde. Vi è l’85% di probabilità che la prima biglia
            verde sia estratta da A, giacché in tale contenitore vi sono 15 biglie nere e 85 biglie
            verdi (ovviamente vi è il 15% di probabilità che sia stata estratta da B). Questa stima
            iniziale di probabilità è data dalla maggioranza delle persone interpellate. Il fatto
            che venga fornita la risposta esatta è un indice della comprensione della natura del
            problema e del quesito sottoposto. 
Ma il bello viene all’estrazione
            della seconda biglia. Se è di nuovo verde quante sono le probabilità che venga anch’essa
            da A invece che da B? Secondo il teorema di Bayes sono del 97%! 
E alla terza biglia verde estratta?
            Sono più del 99% (0,995)! 
E alla quarta? Di fatto la quarta
            estrazione di una biglia verde non fornisce quasi più informazioni: si passa da 0,995 a
            0,999! E tuttavia se provate a chiedere ai soggetti dell’estrazione di quante biglie
            hanno bisogno per essere quasi certi, e cioè sicuri al 99%, che le biglie verdi siano
            estratte da A, ve ne richiederanno in media una sequenza di 6. Restano del tutto
            increduli quando dite loro che è sufficiente la metà: con solo tre estrazioni si arriva
            a più del 99%. Conclusione: se provate a chiedere come cambia la probabilità a favore
            del contenitore A, via via che vengono estratte biglie verdi, il risultato è
            sorprendente. Le persone per essere sicure vogliono molte più biglie di quelle che
            statisticamente sarebbero sufficienti. Sembrano non fidarsi. Proprio come è successo
            con i flussi di entrate nei fondi azionari europei e di uscita
            da quelli obbligazionari. 
Morale: le persone hanno bisogno di
            più dati di quanti sarebbero «in teoria» necessari. Questi risultati mostrano un’inerzia
            che corrisponde all’analogo ritardo riscontrabile nello sfruttare un trend di mercato.
            C’è quindi un meccanismo cognitivo di base che funziona in modo inconsapevole. 
E poi, a tale meccanismo di base
            possono aggiungersi, rinforzandolo, processi di altra natura, come ad esempio la paura
            di non entrare al momento giusto. 
È delle nostre paure che
            bisognerebbe avere paura. Quanto più una decisione è importante, tanto più vogliamo
            essere sicuri; quanto più vogliamo essere sicuri, tanto più vogliamo essere prudenti. E
            la prudenza si traduce in maggiore inerzia decisionale, che ci frena nel timing. 
Immaginate ora che la distribuzione
            delle biglie verdi e nere di cui ho parlato fosse stata più sbilanciata, per esempio di
            90 biglie verdi e 10 nere: allora la probabilità di una biglia verde per A alla prima
            estrazione sarebbe stata ovviamente del 90%. La probabilità passa poi, una volta che
            viene estratta la seconda biglia verde, direttamente al 99% (per la precisione 0,98889). 
Questo stesso fenomeno di «ritardo
            sistematico» nel correggere le proprie opinioni via via che riceviamo nuove informazioni
            (problema studiato in modo tecnico dalla statistica bayesiana), si ripete con le
            decisioni di entrata/uscita dalla borsa. Da sempre è nota una sottovalutazione
            ricorrente nella capacità di cogliere, quando si manifesta, un’inversione di tendenza
            (in gergo: i mercati girano). Non utilizziamo infatti la quantità giusta di
            informazioni. 
Se si aspettano troppe informazioni
            per sentirsi sicuri (poniamo: sicuri al 90% o anche al 99%) che i mercati siano girati,
            si tenderà inevitabilmente a decidere in ritardo. 
Questa pigrizia nel prendere
            decisioni si manifesta come ritardo sistematico. Aspettiamo troppo, nell’attesa di
            essere sicuri. Va poi tenuto presente che la massa di informazioni è rilevante, un
            flusso continuo e talvolta contraddittorio, e non è facile discernere una tendenza
            quando le informazioni sono tante. Quando si è sicuri, spesso è troppo tardi. È come se
            ci fosse un trade-off tra tempismo e sicurezza di una tendenza del
            mercato.
        

4. Il senso
            delle informazioni 



Provate a mostrare a delle persone
            una bottiglia trasparente contenente 850 fagioli. Si può guardare da lontano la
            bottiglia, senza toccarla, per tutto il tempo che si vuole. Non si può però aprirla e
            contare i fagioli. 
Appena le persone dichiarano di
            essere pronte (dopo un minuto, massimo due), si chiede loro: «A occhio e croce, quanti
            fagioli sono contenuti nella bottiglia trasparente?». Le risposte indicano due fenomeni
            interessanti. 
Il primo è che la risposta media di
            100 persone (871 fagioli) è molto buona, nel senso che pochi riescono a batterla (14
            persone su 100). 
L’altro punto interessante è che
            quando si specifica che la bottiglia è di plastica trasparente, assai sottile, non di
            vetro, e che quindi lo spessore del contenitore è minimo, quando cioè si danno più
            informazioni corrette, la risposta media (896) è meno buona rispetto a quando non si
            precisa nulla. 
Un meccanismo analogo a quello messo
            in evidenza dai dati dell’esperimento agisce con una trasposizione di questo gioco a
            quello che succede sui mercati finanziari [Andreassen 1987]. Le persone tendono a dare
            senso a tutte le informazioni che via via ricevono e quindi, quando c’è un dato nuovo,
            sono inclini a iper-reagire. Quando i dati presentano una serie di eventi in
            successione, esse sono iper-prudenti nel calibrare le loro ipotesi; quando c’è un dato
            nuovo sono impulsive e iper-reattive. Un conto è la percezione (in ritardo) di una
            tendenza. Altra cosa è l’eccessivo significato dato a ogni nuova informazione (anche gli
            esperti sono vittime di questa «miopia» temporale come mostrano analiticamente De Bondt
            e Thaler [1987]). 
Nelle decisioni economiche questa
            tendenza a dare eccessivo peso alle informazioni appena ottenute invece di collocarle in
            un orizzonte temporale più ampio viene aggravata, nel caso dei singoli investitori,
            dalla tendenza a dare peso a un’informazione perché la si è cercata. Nel campo economico
            e in quello medico si può sperimentalmente mostrare che, quando un decisore ha impiegato
            tempo e risorse cognitive per cercare un’informazione, tende ad attribuire a
            quell’informazione un peso maggiore di quello che vi avrebbe assegnato se fosse stata
            disponibile fin dall’inizio.
        
(La dissonanza cognitiva è una sorta
            di autoinganno inconsapevole. Immaginiamo di essere incerti su che cosa fare. Alla fine,
            decidiamo, scartando così altre possibilità prese in esame. Col passare del tempo,
            riusciamo a convincerci che quella era l’unica scelta da farsi, e le possibilità
            scartate svaniscono, spazzando via i rimpianti.) 
Per ridurre «mentalmente»
            l’incertezza, si cerca di fare affidamento sul certo e quindi ci si basa su quanto ci è
            capitato nel passato, finendo così per mitigare l’incerto del futuro rapportandolo al
            passato. 
Nel cercare di riportare gli eventi
            esterni sotto controllo, siamo inclini a trasformare i segni in cause o previsioni. 
Le vostre conoscenze possono essere
            classificate, dal punto di vista dell’incertezza, in tre categorie. 
Certo. Le
            conoscenze, le informazioni, i dati di cui siamo personalmente sicuri: la nostra data di
            nascita, il nostro numero di telefono, l’anno del referendum monarchia/repubblica, il
                1o settembre, il nostro indirizzo di casa, la data della
            rivoluzione francese, e così via. Se un cliente fa domande di questo tipo la risposta è:
            «Lo so...». 
Irrilevante. Le
            informazioni rispetto alle quali potremmo in linea teorica domandarci quale sia il loro
            valore esatto o approssimativo ed è evidente che, volendo, con uno sforzo maggiore o
            minore, si potrebbe ridurre l’incertezza. Ma si tratta di quesiti rispetto ai quali è
            irrilevante conoscere la risposta esatta. Se ci pongono domande di questo tipo la
            risposta è: «Non me ne importa». 
Incerto. Ci
            sono infinite domande alle quali non sappiamo rispondere con una conoscenza certa ma di
            cui c’importa la risposta. Queste sono le tipiche domande che si sente fare un
            consulente finanziario. Talvolta importa assai. In questi casi la strategia migliore
            consiste nello stimare adeguatamente il grado della nostra incertezza. 
Non possiamo essere sicuri per due
            motivi: o sarà il futuro a darci una risposta certa, oppure, pur avendo un ordine di
            idee, è impossibile disporre con sicurezza della risposta esatta. Possiamo giungere, al
            massimo, a definire un intervallo di fiducia, più o meno ampio, in funzione del grado di
            fiducia nelle nostre incerte conoscenze. Il grado di fiducia corrisponde
            a un livello di probabilità soggettiva (siamo nel campo dei
            casi singoli e non delle frequenze). 
Di fronte a domande di questo tipo,
            non si può che rispondere: «Vorrei sapere la risposta esatta, ma posso solo stimare un
            ordine di grandezza. Penso che con la probabilità del… la risposta caschi
            nell’intervallo che va da… a…». Magari non ci esprimiamo così, ma il concetto è questo. 
A tipologie diverse di domande,
            risposte diverse. Ma non siamo simmetrici nei confronti delle tre tipologie, per ragioni
            culturali e di educazione. L’aver imparato a dare risposte a scuola, frequentata per più
            di un decennio, e l’aver assistito spesso a quiz televisivi e ad altri giochi di
            società, tendono a farci sopravvalutare l’importanza della tipologia delle risposte date
            con certezza. In realtà, se non in questi scenari particolari, non è così importante
            acquisire uno stock di informazioni di cui si può essere proprio certi. 
Non sono queste le informazioni che
            servono per rispondere alle domande che ci stanno veramente a cuore. Questa
            sopravvalutazione può sfociare nell’errore consistente nell’assimilare in una sola
            tipologia di «non-certezza» le domande di cui ci importa poco e quelle di cui nella vita
            ci importa molto ma di cui non conosciamo la risposta esatta. 
Nel loro caso non è mai disponibile
            una soluzione precisa ai nostri dilemmi, nel momento in cui si pongono (scelgo quel
            posto di lavoro o no? Faccio un figlio? Compro la casa? Il prezzo è giusto?). 
L’incertezza delle conoscenze è
            tipica delle scelte attinenti all’economia e alla finanza. È quindi di grande interesse
            cercare di capire quanto siamo bravi nello stimare l’ordine di grandezza della nostra
            ignoranza: un conto è sbagliare molto, un conto è sbagliare poco. 
Ricordo che qui il termine
            «ignoranza» viene usato in senso tecnico: designa l’incapacità di disporre di un dato
            certo. 
Gli psicologi si servono di molte
            tecniche per misurare la precisione del nostro calibro quando si tratta di valutare in
            condizioni di incertezza. Per simulare gli scenari propri della finanza e dell’economia,
            e crearne versioni sperimentali realistiche, bisogna saggiare l’incertezza ricorrendo a
            quesiti di cui solo il futuro più o meno prossimo fornisce la risposta
            esatta.
        

5. Il
            tempismo paga? 



Molta finanza comportamentale si
            basa sugli esperimenti condotti in laboratorio dagli economisti e dagli psicologi. Ma
            siamo sicuri che fuori dal laboratorio le persone si comportino nello stesso modo? Gli
            economisti vogliono che chi partecipa a un esperimento venga pagato, per avvicinare la
            sua situazione a quelle della vita vera e propria dove gli incentivi sono reali. E
            tuttavia, nel caso dei risparmi e degli investimenti, sono in gioco cifre molto più
            ingenti dei consueti pagamenti nei laboratori alla fine degli esperimenti. Questa
            discrepanza nell’ordine di grandezza fa la differenza? Per fortuna possiamo considerare
            le miriadi di comportamenti dei diversi investitori come il comportamento di una sola
            ipotetica persona, un teorico «risparmiatore aggregato», e andare a vedere se ritroviamo
            regolarità nei comportamenti di questa persona inventata, che rappresenta l’andamento
            del mercato nel suo complesso. 
Come abbiamo già detto, quando i
            giornali parlano di «sentiment del mercato», pur attribuendolo e misurandolo con una
            serie di indicatori statistici, alludono a qualcosa di più dell’aggregato dei
            comportamenti di tutti gli investitori. 
Ecco un esempio tratto non dal mondo
            dell’economia, ma da un giallo di Georges Simenon. Maigret si confida: «Alla città di
            Parigi capitava di dormire male e di svegliarsi aggressiva, pronta a cogliere al volo
            l’occasione per dare sfogo al suo cattivo umore» [Simenon 2007, 120]. 
Ovviamente il cattivo umore di
            Parigi non è riconducibile al cattivo umore dei singoli abitanti, ma al clima
            complessivo, così come quando diciamo che la borsa è euforica o depressa. È il confronto
            tra diversi momenti storici, e non l’esperimento, a farci parlare così. 
Questo modo di procedere e di
            pensare/emozionarsi ha, alla sua origine, i cosiddetti esperimenti naturali: cioè le
            differenze di comportamento nel tempo come forma di reazione rispetto a quel che accade
            all’esterno. In parole povere: le lezioni che ci offre la storia grazie a un’analisi
            comparata delle caratteristiche dei diversi periodi storici e delle loro conseguenze. 
Consideriamo l’andamento dell’indice
            S&P500 dal 1789 a fine gennaio 2018 (in realtà l’attuale S&P500 è molto più
            recente e la figura è un’approssimazione utile per capire l’andamento
            della borsa statunitense su un arco di due secoli). Dalla
            figura 4.2 si vede che sui tempi lunghi le due crisi di questo secolo sono poca cosa,
            essendo state entrambe subito riassorbite. Bastava avere pazienza per pochi anni. Al
            contrario, l’unico crollo profondo e doloroso è stato quello del 1930 che ha avuto
            bisogno di un quarto di secolo per essere annullato. Esso ha lasciato un segno profondo
            in tutta la cultura americana, dal cinema alla letteratura. 
[image: FIG. 4.2 Andamento dell’indice S&P500, rappresentativo della borsa statunitense negli ultimi due secoli.]
FIG. 4.2 Andamento
                    dell’indice S&P500, rappresentativo della borsa statunitense negli ultimi
                    due secoli.


Il periodo d’oro è stato quello
            della mia generazione, dal 1981 al 2000, un ventennio favoloso. L’immagine permette di
            cogliere con un solo colpo d’occhio la superiorità delle azioni (statunitensi) su ogni
            altra forma di investimento del risparmio. 
Facciamo ora finta che sul mercato
            agiscano due soli operatori: da un lato gli esperti, i consulenti, i fondi pensione, e
            così via, dall’altro gli operatori singoli, cioè i risparmiatori che decidono di testa
            propria. Concentriamoci ora su questi ultimi [cfr. anche Legrenzi 2006, 86]. Immaginiamo
            cioè che sul mercato agiscano due soli giganteschi operatori che, per semplicità,
            chiameremo gli addetti ai lavori e i non addetti ai lavori, e focalizziamo la nostra
            attenzione sui non addetti ai lavori.
        
In teoria questi ultimi potrebbero
            in prevalenza affidarsi a una delle seguenti strategie. 
1. Avere un mix azioni/altro, con
            una proporzione corrispondente al profilo di rischio di ciascuno, e sfruttare il premio
            al rischio che compensa, con maggiori rendimenti, le forti oscillazioni dei mercati
            azionari; al limite questa strategia spiega anche chi decide di non tenere solo azioni
            in portafoglio (avverso al rischio) o, all’opposto, chi ha solo azioni (propenso al
            rischio con prospettive temporali molto lunghe). 
2. Entrare nei mercati quando il
            rapporto p/u è sotto la media storica e uscire
            quando il p/u è sopra la media storica. 
3. Entrare e uscire dai mercati alla
            luce di quello che è successo nel periodo precedente, quello almeno di cui un
            investitore ha memoria (da una settimana a un mese, a un anno, fino a un improbabile
            periodo più lungo). 
Ora se ci limitiamo a quello che
            fanno i non addetti ai lavori potremmo aspettarci che adottino una strategia come la 1,
            che non richiede investimenti informativi né particolare attenzione o cure. Ma, nei
            fatti, i più non lo fanno. Non adottano neppure la strategia 2, in prevalenza. Scelgono
            invece la 3, ma la scelta si mescola con due sottostrategie: 
3a. si cerca di
            capire qual è il sentiment del mercato; 
3b. quando si è
            sicuri del sentiment, positivo o negativo, si entra o si esce. 
La strategia 3, declinata nelle due
            sottostrategie 3a e 3b, va incontro a molti
            inconvenienti che soltanto una buona e solida relazione con il consulente può ovviare.
            Sono due trappole in cui il risparmiatore, lasciato solo, tende a cadere. 
In questo modo si corre il rischio
            di incappare in: 
	 pericolo
                paura: l’effetto «paura» deriva dal fatto che quando l’onda scende, e
            scende rapidamente, l’investitore si prende paura, sempre più paura, poi ansia e, se è
            lasciato solo, senza il parafulmine del consulente, può uscire dal mercato con un
                p/u basso, pur di interrompere l’ansia; 
	 pericolo
                ritardo: quando siamo tra una discesa e una salita l’investitore, se
            solo, è incerto: che cosa succederà, scenderà ancora, si ferma? Salirà? Nel dubbio
            aspetta, e così la sua incertezza lo frena e decide in ritardo, perdendosi buona parte
            dell’onda in salita;
        
	 pericolo
                euforia: quando il mercato è molto alto, in prossimità della bolla,
            l’euforia dell’investitore può corrispondere al sentiment euforico del mercato, e così
            si compra con p/u molto alti. 


[image: FIG. 4.3. Andamento dell’indice S&P500, anni 1996-2013.]
FIG. 4.3. Andamento
                dell’indice S&P500, anni 1996-2013.


La paura, l’incertezza, l’inerzia
            sono i tre fulmini per cui il consulente agisce come «parafulmine». Sono innescati da
            quello che si vede nel mercato, o meglio «si sente» in quel preciso movimento.
            Ovviamente il mercato non ha paura né euforia: è semplicemente il risultato degli scambi
            di tutti gli investitori, tra cui il nostro non addetto ai lavori. Questa
            interpretazione è suffragata dai timing di entrate/uscite che sistematicamente si
            verificano sui mercati. Non è il rapporto p/u
            sopra o sotto la media a guidare le entrate/uscite dei non addetti ai lavori. È il
            sentiment, a meno che questo venga contrastato da una buona relazione con il cliente. 
Esaminiamo la sequenza nella figura
            4.3. 
Le tre punte del grafico
            corrispondono ai valori di S&P500 di 1.527, 1.565 e 2.663, mentre i valori di
            S&P500 ai minimi sono stati di 741, 777 e 677. 
Gli ultimi diciassette anni hanno
            creato le condizioni per un interessante esperimento naturale. Esso conferma la
            strategia già descritta: la maggioranza dei non esperti entra ed esce in corrispondenza
            ai zig-zag tracciati sul grafico. In Italia questa inerzia è
            stata ancora più forte che negli Stati Uniti, secondo i dati, ad esempio, dell’ultimo
            triennio. Ancora nel 2013, dopo quattro anni di crescita dei valori delle borse, abbiamo
            avuto, presso gli sportelli bancari, una raccolta destinata più ai fondi obbligazionari
            (10.239 miliardi) che non agli azionari (2.609 miliardi), come risulta da Plus24 (4
            gennaio 2014, p. 24). I promotori hanno fatto meglio (gli azionari sono stati più della
            metà degli obbligazionari). Questi dati, ancora una volta, confermano la funzione di
            parafulmine della relazione con il consulente, se buona, rispetto alla tendenza naturale
            prevalente nella mente dell’investitore medio, guidato dalla memoria del suo passato e
            dalle sue emozioni. 

6. La regola
            di Agassi 



Quando una persona usa o legge
            l’espressione «motivato a un obiettivo» o «raggiungere una meta», pensa spesso a
            qualcosa che si risolve in poco tempo o a una meta che non è poi così lontana. 
In questi casi è abbastanza facile
            essere motivati perché «vediamo» l’obiettivo, il fine che vogliamo raggiungere, sentiamo
            che non occorre molto tempo, che la meta è raggiungibile. In tutti questi casi è il
            problema, quello con cui siamo alle prese, ad aiutarci o a trascinarci con sé. Tant’è
            vero che, una volta iniziato, non è facile smettere fino a quando il problema non è
            risolto, o la meta non è stata raggiunta. 
Per esempio: troviamo un cliente,
            sentiamo i suoi problemi, e cerchiamo non solo di risolverli, ma di costruire una
            relazione duratura. Tutto qui? Non proprio: non è solo la nostra intenzione che conta.
            Quando ci mettiamo a fare qualcosa, quel «qualcosa ci prende» e ci aiuta nel terminare
            il compito. 
Basta considerare l’esempio dei
            lavori fatti in casa: se iniziamo a mettere ordine in cucina, o a pulire una pentola che
            non si può mettere in lavatrice, è difficile smettere fino a quando non si è finito. Ne
            consegue che il vero problema è riuscire a essere motivati quando la meta è molto
            lontana nel tempo, quando siamo costretti a suddividere la strada verso il traguardo in
            tanti piccoli percorsi, isolati e divenuti affrontabili proprio in quanto sono stati
            parcellizzati, frantumati nelle loro componenti. Siamo
            costretti a frazionare il compito in pezzi quando, nel suo complesso, è troppo grande
            per la nostra mente e le nostre forze. Volete costruirvi un portafoglio clienti? Siete
            giovani? L’obiettivo sembra complesso, forse insormontabile? Non scoraggiatevi! 
Qui vale la regola di Agassi. Ecco
            come funziona: 
Ci vogliono ventuno set per vincere uno slam.
                Tutto qui. Non devi far altro che vincere ventuno set. Sette incontri, al meglio dei
                cinque set. Fa ventuno […] Concentrati su quel numero e non sbaglierai. Semplifica,
                semplifica. Ogni volta che vinci un set devi dirti: meno uno. Uno l’ho intascato.
                All’inizio di un torneo conta alla rovescia da ventuno [Agassi 2011, 140-141].
            


La regola di Agassi presenta due
            aspetti. Uno è di tipo cognitivo perché i sottoproblemi sono più facilmente aggredibili
            e risolvibili. 
L’altro è di tipo motivazionale, e
            questo è l’aspetto più importante, perché il problema, visto nella sua completezza, ci
            appare come un grande ostacolo, quasi insormontabile, una meta così lontana nel tempo
            che potremmo scoraggiarci. 
Quando i britannici, nel famoso
            film Il ponte sul fiume Kwai, costruiscono un ponte ferroviario che
            serve ai giapponesi, in realtà collaborano a una mostruosità, nel senso che aiutano il
            nemico. Ma lo fanno perché sono presi dal fare bene il ponte, pezzo dopo pezzo. E fanno
            un ponte bellissimo: il gusto per la progettazione e per ogni fase della costruzione ha
            prevalso sul senso complessivo del progetto, e cioè la collaborazione con il nemico.
            Ecco, senza arrivare a queste perversioni, il mix tra motivazione e narcisismo aiuta. 
Il segreto è divertirsi un pezzo
            alla volta, appassionarsi alla realizzazione del pezzo in sé, senza pensare alla lontana
            meta finale. 
Volete raggiungere un peso forma
            che vi siete prefissati? Se vi pesate sistematicamente ogni giorno, potete controllare
            come vi avvicinate alla meta, e ogni piccola tappa vi sprona alla successiva. Siete
            concentrati su voi stessi. 
La studiosa Elisabeth Lunbeck ha
            ripercorso la storia del narcisismo e ha mostrato che è stata l’americanizzazione di
            questo concetto a distorcerlo enfatizzandone esclusivamente gli aspetti negativi.
            Dobbiamo invece distinguere tra un narcisismo «buono» e uno
            «cattivo». Quello cattivo, fissandoci su noi stessi, ci acceca, mentre il narcisismo
            buono ci motiva [Lunbeck 2014, 252 ss.]. 

7.
            Immaginare altri mondi e diventare saggi 



L’analisi di quello che è successo,
            e la simulazione di quello che sarebbe potuto succedere, sono i due strumenti con cui,
            diventando vecchi, costruiamo la saggezza. Diventare saggi, in effetti, non è altro che
            imparare a preoccuparsi soltanto delle cose di cui vale la pena preoccuparsi. E non di
            quelle, un’infinità, di cui ci preoccupiamo inutilmente da giovani. 
Quando il guaio non è capitato, noi
            non possiamo essere responsabili di qualcosa che non è accaduto. E allora ci limitiamo a
            un respiro di sollievo, pensando allo scampato pericolo. Però ci viene in mente anche
            quel poco che avrebbe potuto essere diverso, e che avrebbe fatto succedere
            l’irreparabile. E così, in futuro, in circostanze analoghe diventeremo più attenti.
            Purtroppo nel caso della gestione di un portafoglio il cliente non si accorge da solo di
            tutti i pericoli che ha scampato, un po’ come il personaggio dei fumetti «Mister Magoo»,
            che conoscono solo quelli che hanno avuto figli piccoli tanti anni fa. Mister Magoo era
            un pensionato, vecchietto, semicieco e ricco, che girava per il mondo evitando per un
            pelo pericoli di cui non si rendeva conto (le sue storie si vedono in rete). 
Più in generale, queste situazioni
            ci insegnano che il mondo è incerto, e che noi dobbiamo prepararci a questa incertezza
            e, possibilmente, porre rimedio anticipatamente alle cose che potrebbero andare storte.
            Con l’avvertenza di prendere in considerazione solo gli eventi che sono sotto il nostro
            controllo, che sono cioè modificabili. Questo «solo gli eventi sotto il nostro
            controllo» può parere un’ovvietà, ma quante volte ci preoccupiamo inutilmente di cose
            che, comunque, non dipendono da noi. O perché ormai sono già successe, e non si può far
            niente, oppure perché sono comunque fuori dalla nostra sfera d’intervento! Per questo
            motivo, nel caso della gestione dei risparmi, è bene rivolgersi a un consulente, perché
            gli eventi non sono appunto sotto il nostro controllo. Ma, se non ce ne rendiamo conto,
            la relazione potrebbe incrinarsi.
        
Sul piano teorico, riuscire a
            capire le strategie con cui la mente riesce a immaginarsi mondi diversi spiega molte
            cose. In primo luogo, ci permette di scoprire che la nostra mente non è completamente
            libera nel creare realtà alternative a quelle che conosciamo. Al contrario, funziona
            secondo delle gerarchie di cambiamenti possibili. 
La simulazione può essere condotta
            in chiave diagnostica, ma può anche essere fatta in chiave preventiva. Si tratta di
            immaginare un mondo futuro in cui sarà assente qualcosa che è presente nel mondo
            attuale. Oppure un mondo futuro in cui capita qualcosa che non pensiamo possa succedere
            in quello che è, ora come ora, il nostro mondo. Quest’operazione, in modo un po’
            artigianale, la facciamo sempre quando valutiamo le azioni future e prendiamo in
            considerazione le varie possibilità. Si tratta di farlo in modo più sistematico,
            superando le nostre limitazioni, di cui parleremo nel prossimo capitolo. 
Un campo in cui ha trovato molte
            applicazioni l’euristica della simulazione è quello dell’analisi d’opinione. Che cosa
            pensa il grande pubblico sulle questioni del nostro tempo: che cosa dovremmo fare per
            intervenire sui mutamenti climatici? Chi li ha causati? Se è stato l’uomo, che cosa si
            può fare, e come? Siamo nelle condizioni di rischio per una nuova bolla finanziaria,
            come si domanda Robert Shiller all’inizio del 2018? 
La stessa tecnica si è rivelata
            utile per analizzare le rappresentazioni ingenue che stanno dietro alle preferenze
            dell’opinione pubblica. Abbiamo imparato che non basta domandare, per esempio, ai
            cittadini statunitensi se sono favorevoli oppure contrari a un intervento militare in
            Siria. L’opinione è mutevole, e dipende da come ci si rappresenta la questione in un
            preciso momento. Se andate a controllare come gli stessi media presentano le cose in
            Medio Oriente, troverete grandi cambiamenti in un breve lasso di tempo. 
Provate a digitare sul motore di
            ricerca Google Trends la voce «Syria revolution»: questa era l’unica etichetta per gli
            eventi siriani ai tempi della «primavera araba». Poi, nel corso del 2012, compare «Syria
            civil war» e prende rapidamente il sopravvento sulla definizione precedente, che finisce
            per scomparire. Gli statunitensi, che sono nati ribellandosi ai britannici, possono
            anche avere simpatia per l’anelito di libertà contro un dittatore come Assad. Viceversa,
            non ritengono che i loro giovani debbano morire in una guerra
            civile che ha luogo nel lontano Medio Oriente. Questo lo potete appurare se non vi
            limitate a sondare le loro opinioni a favore di un intervento bellico, ma scandagliate
            le possibili reazioni a scenari che potrebbero realizzarsi in futuro. 
Questa tecnica della costruzione di
            scenari non è utile solo per le grandi questioni pubbliche, ma anche per immaginare in
            chiave preventiva eventi industriali o economici e finanziari. 
Costruire scenari sull’evoluzione
            possibile di una data situazione in futuro, o su possibili stati di crisi, oggi
            improbabili ma possibili, può essere saggio perché ci mette in condizioni di essere
            preparati la prima volta che si presentano effettivamente condizioni analoghe. 
La società British Petroleum (BP)
            si sarebbe potuta servire di una simulazione in occasione della crisi del Golfo del
            Messico. Una simulazione avrebbe aiutato anche la società giapponese Tokyo Electric
            Power Company (TEPCO), in occasione dello tsunami che ha messo fuori uso la centrale
            atomica con perdite di materiale radioattivo (segnalo un articolo di Ben Heineman
            pubblicato dall’«Harvard Business Review» sulla gestione della crisi riguardo a questi
            due eventi: Crisis Management Failures in Japan’s Reactors and the BP
                Spill, reperibile in rete). 
Le normali routine non prendevano
            in considerazione scenari come quelli che si sono verificati in seguito agli incidenti
            nel Golfo del Messico e nella centrale atomica di Fukushima. Su un piano puramente
            teorico, la possibilità di un’esplosione in un pozzo del Golfo del Messico era
            prevedibile ed era stata contemplata nei processi e nella tecnologia. Tant’è vero che BP
            si era assicurata contro questa eventualità. Allo stesso modo la possibilità di un
            terremoto di grandi dimensioni, e conseguente tsunami, era stata presa in considerazione
            nella decisione giapponese di dipendere dall’energia nucleare. Quella che mancava era la
            simulazione dello scenario con le varie misure e procedure da mettere in atto una volta
            che l’evento, prevedibile anche se molto improbabile, si fosse verificato. Ed è appunto
            questa simulazione che non siamo nelle condizioni di fare per prevenire lo scoppio delle
            bolle finanziarie, come si è già detto. Sia la BP che la TEPCO avrebbero dovuto simulare
            le varie mosse che erano sotto il loro controllo, così da essere in grado di agire con
            celerità scegliendo tra le varie alternative.
        
Le cose non andarono purtroppo
            così. Nella fase iniziale della crisi del Golfo del Messico, il governo degli Stati
            Uniti ha lasciato diversi aspetti della gestione della crisi a BP. Ma l’incidente nel
            Golfo del Messico era una questione di carattere nazionale, che avrebbe richiesto
            l’intervento e l’assunzione di responsabilità da parte del governo. La Commissione
            d’inchiesta su BP ha criticato il governo federale per non aver preparato la simulazione
            di un piano d’intervento e, di conseguenza, per aver assunto tardivamente la leadership
            nelle operazioni. In Giappone, seppure il governo avesse assunto la leadership su molti
            aspetti della crisi scatenata dal terremoto/tsunami, non c’era la simulazione di un
            piano d’intervento dei vari attori, e la confusione è apparsa sin dall’inizio evidente.
            Dov’è il governo centrale? Dov’è l’ente che regola l’industria nucleare? 
Nel caso di BP, una simulazione
            preventiva avrebbe dovuto contemplare le risposte a queste domande: quanto petrolio
            veniva immesso nel Golfo del Messico? Come si poteva chiudere la falla? Dove andava a
            finire il petrolio fuoriuscito (superficie/sotto la superficie)? Com’era possibile
            contenere o rimuovere il greggio fuoriuscito? Come si poteva eliminare o ridurre il
            danno causato all’ambiente/alle comunità locali/alle proprietà? Purtroppo, le risposte a
            queste domande sono state trovate per prove ed errori, dopo che il disastro si era
            verificato. 
Anche il governo giapponese dovette
            confrontarsi con una serie di problematiche simili, che non erano state simulate
                a priori. Domande cruciali sulla condizione dei reattori;
            reazioni fisiche e chimiche nelle zone vicino ai reattori; azioni intraprese per ridurre
            il rischio; rilascio di radiazioni; implicazioni di carattere sanitario. 
In entrambi i casi, una simulazione
            completa da parte di BP e TEPCO, con le varie procedure, azioni e responsabili, avrebbe
            dovuto essere pronta e applicabile senza incertezze e ritardi. 
Le simulazioni sono utili per
            capire quelle emozioni, come il rimpianto, che sono generate dal confronto tra come sono
            andate le cose e come avrebbero potuto andare (tipiche degli investimenti!). Le emozioni
            sono molto importanti perché sono un po’ come la benzina per un’automobile. Senza
            benzina non si va avanti. Però, alle volte, la benzina è sporca, impura, e intasa il
            motore. Un criterio molto efficace per appurare la qualità della benzina è proprio la
            strategia di simulazione di scenari alternativi. Si può fare
            una distinzione tra le emozioni pure, che ci fanno essere e stare meglio, che ci
            spingono avanti, che ci danno la forza per affrontare la vita con ottimismo e alimentano
            atteggiamenti positivi. E, d’altro canto, abbiamo anche le emozioni impure, che intasano
            la nostra mente e creano stati d’animo negativi. Queste sono quelle che distruggono le
            relazioni tra un cliente e il suo consulente. E, purtroppo, distruggono anche il valore
            dei risparmi. Si pensi, per esempio, a proposito della paura mal riposta e del timore di
            rimpianti, che in concomitanza al più lungo rialzo globale delle borse che dura da quasi
            un decennio, le famiglie italiane che detengono azioni estere sono passate da circa il
            4% al 2%. Al contrario è molto salita la percentuale di famiglie che detengono
            obbligazioni bancarie italiane (cfr. V. Lops in «Il Sole-24 Ore», 30 maggio
            2018).




Capitolo quinto 

Rischio e investimento 



1.
            Incertezza, consulenza, diversificazione 



Il caso e la probabilità sono
            ingredienti essenziali della ﬁnanza classica e di quella comportamentale, ma il nostro
            senso comune risente di una tradizione millenaria aliena dalla nozione di probabilità.
            Ancor oggi, persone colte sono inclini ad attribuire memoria a eventi che non ce
            l’hanno, per esempio lanci di moneta o estrazioni di numeri al lotto. Sono gli ultimi
            cascami di una visione animistica del mondo. 
Il lancio di una moneta costituisce
            da sempre l’esempio tipico di un processo generato dal caso. Quando non si hanno altri
            criteri, si lancia per aria una moneta e si decide sulla base della faccia visibile (per
            esempio, quando si gioca a calcio, per decidere chi inizia). 
Proviamo a prendere in considerazione
            queste due possibili sequenze di otto lanci successivi di una moneta: 
	
                    testa-croce-testa-croce-testa-croce-testa-croce; 
	
                    testa-testa-testa-testa-croce-croce-croce-croce. 


Immaginiamo di aver cominciato a
            lanciare una moneta per quattro volte. Supponiamo che sia venuta la prima metà della
            sequenza 1 oppure la prima metà della sequenza 2. Secondo voi è più facile, se siamo
            arrivati al quinto lancio, che esca croce se i quattro lanci precedenti hanno prodotto
            la prima metà della sequenza 1 oppure la prima metà della 2? Potrebbe sembrare che, al
            quinto lancio, sia più probabile che esca croce se i precedenti quattro esiti del lancio
            sono quelli della sequenza 2 invece che quelli della 1. Immaginiamo adesso di essere al
            nono lancio. È più probabile che esca testa se siamo stati preceduti da otto esiti come
            in 1 oppure come in 2? 
Da un punto di vista ingenuo, il caso
            scaturisce da un processo di autocorrezione tale per cui una deviazione in una
            direzione dovrebbe indurre una correzione in senso opposto,
            riequilibrando così la serie. Secondo questa prospettiva, gli esiti precedenti
            dovrebbero inﬂuenzare i successivi: al quinto lancio croce ci sembra più probabile in 1
            che in 2 e, al nono lancio, testa ci sembra più probabile in 2 rispetto a 1. 
Avendo interrogato duecento
            consulenti bancari, ho constatato che la maggioranza si rende conto che i dadi e le
            monete non hanno memoria e che quindi la probabilità che esca testa o croce è la stessa
            anche se prima sono uscite quattro teste (sequenza 2) oppure due teste e due croci
            (sequenza 1). Lo stesso all’ipotetico nono lancio. 
Gli stessi consulenti, viceversa,
            non riescono a ben conciliare quest’assunto d’indipendenza dell’esito di un lancio da
            quello dei precedenti (la moneta non ha memoria) con la constatazione che, se lanciamo
            una moneta non truccata per otto volte, una dopo l’altra, ottenere quattro teste non ha
            la stessa probabilità che ottenerne tre, due, una o nessuna. Il punto è sottile, lo
            ripeto la moneta non ha memoria. Questo però non vuol dire che una sequenza, costruita
            aggregando otto lanci, abbia le stesse probabilità di ottenere «otto teste» rispetto a
            «quattro teste e quattro croci»! Ancora, un conto è la probabilità del caso di un
            singolo lancio, che è indipendente dagli altri; un conto è la probabilità di otto lanci
            consecutivi aggregati in una sequenza. 
I risparmiatori inesperti affrontano
            questo problema diversamente: pensano che i «mercati» abbiano memoria e la intrecciano
            con la memoria dell’andamento dei loro investimenti. 
Comunemente si crede che il
            progresso scientiﬁco sia un avvicinamento graduale alla «verità», nel senso che sappiamo
            sempre meglio come funziona il mondo (nel caso della psicologia quella parte del mondo
            che è la specie umana). In realtà, ciò che aumenta è la quantità di ipotesi false sul
            funzionamento del mondo, poiché si tratta di ipotesi che sono state respinte. 
È stato relativamente facile, con un
            lavoro più che trentennale, trovare dei controesempi alle previsioni della ﬁnanza
            classica. È stato molto più difficile costruire la ﬁnanza comportamentale come una
            teoria unitaria. Ancora oggi non ci siamo riusciti. 
La nozione di diversificazione ha
            una lunga storia. Bisogna preliminarmente distinguere tra la diversificazione ingenua,
            basata sul buon senso, e la diversificazione così com’è stata teorizzata in
            finanza.
        
La diversificazione ingenua è molto
            intuitiva e la troviamo già chiaramente formulata nel Mercante di
                Venezia, l’opera scritta da Shakespeare alla fine del 1500. Quando
            Antonio confida che potrà restituire il debito contratto con il banchiere Shylock fonda
            la sua sicurezza sul fatto che si aspetta che almeno una delle tre navi mandate in giro
            per il mondo su rotte diverse possa tornare a Venezia, e permettergli così un lauto
            guadagno. Antonio ricorda come abbia scelto tre rotte differenti proprio per minimizzare
            il pericolo di eventi avversi, come bufere e altri incidenti. Questo tipo di
            diversificazione si basa su un assunto molto semplice, che richiama una ricerca di
            sicurezza, almeno sul piano psicologico, di natura, per così dire, assicurativa. La
            probabilità di un esito negativo – per Antonio: il fallimento – dipende dal numero delle
            possibilità indipendenti. Nel caso di Antonio sono tre. Le rotte infatti sono tre e sono
            diverse (con esiti cioè indipendenti l’uno dall’altro). Antonio confida di non fallire:
            gli sembra improbabile che tutte e tre le navi affondino. Poniamo, proprio per essere
            pessimisti, che ciascuna nave abbia una possibilità su due di non tornare. In tal caso
            abbiamo una possibilità su otto che non torni nessuna nave (1/2 per 1/2 per 1/2 = 1/8).
            Ovviamente, trattandosi di una tragedia, si verifica proprio quella possibilità su otto
            dato che, sfortunatamente, non torna indietro nessuna delle tre navi. 
Se noi abbiamo esaminato
                n possibilità, la diversificazione ingenua funziona con il
            criterio 1/n. Dividiamo cioè le nostre risorse totali per le
                n possibilità d’investimento prese in considerazione. A questo
            punto 1/n delle risorse viene assegnato a ciascuna delle
                n possibilità. Questa strategia si traduce nel prendere tutti i
            nostri risparmi, e nel suddividerli per 1/n, in modo da
            distribuirli equamente sulle n possibilità prese in considerazione. 
L’adozione di tale strategia
            corrisponde, il più delle volte, alla scelta di differenziare il tipo d’investimento in
            funzione dei diversi scopi futuri. Talvolta il risparmio, allocato in un certo modo,
            serve proprio a un dato e specifico obiettivo, per esempio: pagare il mutuo. Viceversa,
            il risparmio allocato in altri modi serve per finalità più a lungo termine (per esempio:
            vecchiaia, figli ecc.). 
A questo punto la differenza tra la
            diversificazione ingenua e quella fatta secondo la teoria classica del portafoglio
            diventa chiara se consideriamo tutti i risparmi come una torta
            composta di più fette. La teoria finanziaria prevede che, per andare oltre una
            diversificazione ingenua, si debba conoscere la correlazione tra incrementi e decrementi
            di valore di ciascuna delle varie fette della torta nel tempo in rapporto a incrementi e
            decrementi delle altre fette. In parole povere si deve sperare che, quando una o più
            fette diventano sottili, perché le allocazioni scelte perdono di valore sui mercati,
            altre fette incrementeranno il loro valore e si ingrosseranno. Questo succede se
            incrementi e decrementi di ciascuna delle fette della torta non sono perfettamente
            correlati tra loro: se cioè non aumentano o diminuiscono insieme, in modi identici, così
            che ogni cambiamento di una fetta della torta replichi il cambiamento delle altre. Se
            invece quando alcune fette decrescono, le altre crescono, e viceversa, allora abbiamo un
            guadagno complessivo di sicurezza, nel senso che il rischio totale del portafoglio è
            inferiore alla somma dei rischi di ciascuna fetta. Di conseguenza il valore totale del
            portafoglio è più stabile nel tempo, e il rischio che oscilli nel suo valore complessivo
            diminuisce. 
Finora abbiamo considerato la
            diversificazione come tecnica per costruire i prodotti finanziari da parte di chi sta
            nelle fabbriche, e cioè gli addetti ai lavori che costruiscono i fondi. Le cose
            diventano più delicate quando si tratta di presentare la diversificazione al cliente
            finale da parte del consulente che illustra le caratteristiche di un prodotto di una
            data fabbrica. Al cliente viene spontaneo domandarsi come mai l’esperto non sappia
            giudicare quale o quali di queste numerose possibilità siano da preferirsi rispetto alle
            altre. In tutti gli altri campi, almeno quelli in cui ci si rivolge a esperti, questi
            conoscono di solito quale sia la strategia migliore da adottare in ogni tipo di scenario
            per quello specifico cliente. Il dietista ci consiglia la dieta più adatta a noi,
            l’agenzia di viaggi la località di vacanze consona ai nostri gusti, l’avvocato individua
            la procedura di separazione legale più adatta a quella crisi matrimoniale, il medico
            indica la migliore cura, l’amico conoscitore della città suggerisce il miglior
            ristorante di pesce, e così via. In campo finanziario, no. Qui si deve ammettere che il
            futuro è largamente ignoto: per affrontare questa incertezza radicale ci si difende
            ricorrendo a una strategia che ne minimizza i rischi. E non tutti i rischi sono
            calcolabili. Oltre alla misura dei rischi, basata sulle stime
            degli andamenti passati di un titolo o dei mercati, troviamo la nebbia dell’incertezza.
            Tale nebbia si dirada con il progressivo avvicinarsi del futuro, e con il suo diventare
            presente, per poi congelarsi in un passato immodificabile. Questo fatto non è di
            comprensione immediata per il cliente finale che potrebbe spontaneamente dare più
            fiducia a un consulente pronto a dichiarare di conoscere con certezza quali titoli,
            quali mercati, quali valute, e così via, si riveleranno in futuro i migliori. 
In altre parole, non è banale
            spiegare e consigliare strategie di diversificazione. Di fatto sono spesso adottate
            delle strategie di comunicazione intermedie: non si sa quali azioni o mercati andranno
            meglio, ma si ritiene che un dato settore, come quello del lusso, sia da preferire per
            quel tipo di cliente, con quella prospettiva temporale e quel profilo di rischio. Si
            preferisce quindi sovrapesare questo tipo di allocazione rispetto ad altre. 
Di conseguenza, quelle che sono
            adottate sono spesso delle strategie miste, dove la diversificazione finanziaria è
            presentata non in termini assoluti, dichiarando una totale incertezza, ma favorendo
            alcune soluzioni su altre, considerandole più adatte a quello specifico cliente. Si
            adotta cioè un approccio che possiamo chiamare «sartoriale», recuperando così in parte
            la nozione intuitiva di un esperto che sa quel che è meglio per ogni tipo di cliente.
            Ciononostante, si è sempre su un terreno molto diverso da quello dell’amico che ci
            consiglia il miglior ristorante di pesce di quella località, a noi sconosciuta e, poi,
            il miglior vino per quel tipo di pesce. Il consulente esperto deve, in fin dei conti,
            spiegare al cliente finale che lui, come tutti gli altri, sa di non sapere e che agisce
            in modo da ammortizzare tale ignoranza. Non è un concetto facile da assimilare. La
            letteratura mostra che molti consulenti finanziari, pur conoscendo la nozione corretta
            di diversificazione, si rivolgono ai clienti spiegando loro una strategia semplificata,
            basata sulla diversificazione ingenua 1/n. Non solo, persino chi
            insegna finanza nelle università statunitensi non tiene conto della varianza delle
            singole fette del portafoglio, e della loro correlazione reciproca, ma adotta una
            diversificazione «semplificata» per costruire il proprio portafoglio personale. 
Nonostante la difficoltà tecnica
            della nozione di diversificazione, e i connessi problemi di computo, già avere
            familiarità con il concetto, grazie a un minimo di educazione
            finanziaria, ha effetti positivi sulle scelte di portafoglio [cfr. Cavezzali, Gardenal e
            Rigoni 2012; Linciano 2012]. 
Che cosa succede, se il cliente non
            ha assimilato bene la logica e la metodologia della differenziazione delle diverse parti
            di cui si compone il suo portafoglio? Come reagirà? Ai suoi occhi il passato si congela,
            secondo il ben noto meccanismo del senno di poi. Questo meccanismo mentale è molto
            forte, e agisce in modi di cui non siamo consapevoli, come hanno mostrato molte
            ricerche. Il passato si blocca, e ci sembra ovvio che le cose non potevano andare «se
            non in quel modo», tant’è vero che sono proprio andate così. E allora, come mai non si è
            puntato sulle vie che si sono rivelate più profittevoli, e ci si è dispersi anche sulle
            altre? È difficile spiegare che abbassare il rischio di portafoglio implica proprio non
            sfruttare sino in fondo occasioni rivelatesi, ma solo in seguito, assai profittevoli. La
            logica della differenziazione implica, per definizione, proprio «perdere delle buone
            occasioni». Ovviamente le buone occasioni si rivelano come tali solo quando il futuro è
            diventato passato. Purtroppo, un portafoglio, se ben differenziato, rende a
                posteriori «visibili» agli occhi dei clienti quelle vie che il passato ha
            evidenziato come migliori di altre. E il cliente si domanda, sempre a
                posteriori, come mai, a suo tempo, non siano state percorse solo quelle. 
Conseguenza: la strategia della
            diversificazione pone difficoltà al consulente sia a priori che
                a posteriori. 
Il cliente a
                posteriori costruisce un passato che sarebbe stato per lui più
            profittevole: «Se solo si fosse fatto…». Questo ipotetico passato, invocato e rimpianto,
            permette al cliente di rimproverare al consulente il non essersi concentrato sulle
            opzioni che, solo oggi, si sono rivelate e più efficaci. Il consulente è in difficoltà
            se il cliente non ha una minima educazione finanziaria e deve, con calma e pazienza,
            aspettare che il cliente si faccia, anche grazie al suo aiuto, un minimo di
            preparazione. 

2.
            Diversificazione e altri incantesimi 



Se ci fate caso, il «ragionare
                a posteriori», concentrandoci su pochi casi rispetto a quelli
            teoricamente possibili, è proprio la stessa strategia che
            innesca il rimpianto in un portafoglio che è stato ben diversificato e che,
            necessariamente, non è andato bene in una delle sue componenti. È una strategia che
            giudica ora, in questo momento, il presente e il futuro alla luce di quello che è
            successo prima, nel passato. Inoltre, di questo passato, ci si concentra su alcuni casi,
            non su tutti quelli che teoricamente sarebbero stati possibili (spesso ci si concentra
            su un solo caso: quello che abbiamo sotto gli occhi!). 
Tale modo di pensare, e quindi di
            emozionarsi, è reso convincente dal fatto che noi, avendo già diversificato i risparmi,
            esaminiamo e controlliamo l’andamento della torta fetta per fetta, con la strategia che
            viene chiamata dei «bilanci mentali». E cioè, così come facciamo nei bilanci domestici,
            e in tutte le altre scelte di vita, affrontiamo una cosa alla volta, come ci
            insegnavano, in passato, nell’economia domestica o nel fare programmi e bilanci
            personali. Il consulente deve avere pazienza di fronte a questa reazione molto popolare
            e spontanea. Solo la relazione di fiducia può aiutarlo. 
Ho dedicato molti anni a studiare
            l’incertezza, tema cruciale della finanza comportamentale e della consulenza (l’articolo
                Naive Probability è il secondo lavoro più citato su Google
            Scholar, tra quelli a cui ho partecipato [Johnson-Laird et al.
            1999]). Anche se solo da pochi anni, abbiamo fatto passi da gigante nel capire i modi di
            pensare e di emozionarsi delle persone di fronte all’incertezza. E tuttavia l’intuizione
            di come funziona il rapporto tra possibilità, fatti, rimpianti e bilanci mentali non è
            del tutto nuova. Vorrei qui citare un passo tratto da un classico giallo di Nero Wolfe.
            Nel romanzo Troppi clienti, del 1960, nel capitolo 11,
            l’investigatore Nero Wolfe ha insegnato al suo assistente Archie Goodwin a stare in
            guardia: «Uno degli scompartimenti più efficienti del cervello è quello che muta le
            possibilità in probabilità e le probabilità in fatti». E poi, una volta che ci siamo
            convinti che una cosa è proprio un fatto e non una delle tante possibilità che si sono
            verificate in quel modo ma che, a priori, avrebbero potuto verificarsi in altro modo, noi passiamo all’azione! E
            tutte le altre possibilità, quelle a cui avremmo potuto e dovuto pensare nel passato, e
            a cui magari abbiamo anche pensato, nel frattempo sono state dimenticate. Meglio, si
            sono evaporate, dissolte, non esistono più [Legrenzi 2006]. Questo modo di pensare è
            alla base del «senno di poi». Nel mio primo libro di finanza
            comportamentale, ricordavo come Irving Fisher, celebre economista, avesse scritto nel
            1930 un saggio dal titolo allusivo: Il ruolo dell’impazienza nello spendere il
                reddito e l’opportunità di investirlo [Fisher 1930]. Fisher, dopo una
            vita laboriosa, perse tutto nel crollo della borsa del 1929. Egli individua
            nell’atteggiamento speculativo un problema di pure aspettative, indipendentemente dalle
            caratteristiche dell’oggetto acquistato: il semplice comprare a un prezzo basso nella
            speranza di vendere a un prezzo più alto. In sintesi – osserva Fisher, lo speculatore
            non si domanda: «Quanto vale quello che compro? Compro a un prezzo giusto?», ma più
            semplicemente: «Salirà il prezzo di quello che compro, indipendentemente da quanto sia
            fondato il suo valore attuale?». Si spiega così come mai siano stati reputati non
            appetibili [cfr. Legrenzi 2006] titoli di aziende quotate in borsa a prezzi molto più
            bassi (p/u) rispetto a quando, pochi anni
            prima, gli stessi titoli venivano comprati a man bassa. È esattamente quello che è
            successo da marzo 2009 a oggi. Solo dopo anni di crescita dei mercati (a partire dal
            marzo 2009), negli Stati Uniti il risparmiatore medio è entrato massicciamente in borsa
            (ancor di meno e con ancor più ritardo ciò è avvenuto in Italia, purtroppo). Nel mio già
            citato libro del 2006, ho ricordato come Fisher, quasi un secolo fa, mettesse in guardia
            il risparmiatore rispetto ai tempi lunghi con cui si manifestano le regolarità storiche,
            i cosiddetti «ritorni verso la media»: 
Il risparmio non aiutato dalla fortuna farà, con
                il passare del tempo, più ricco il risparmiatore. Si deve tuttavia tener conto che
                il processo è lungo in confronto con chi si assume rischi e, per caso, ha fortuna
                […] Ma lo stesso rischio [accompagnato da sfortuna] può trasformare un uomo ricco in
                povero in pochi anni, e talvolta in pochi giorni [ibidem, 187].
            


Questa è la prima lezione implicita
            sulla bontà, nei tempi lunghi, della diversificazione. Si noti che Fisher scriveva ben
            prima, storicamente, della messa a punto della classica teoria del portafoglio
            all’inizio degli anni Cinquanta, teoria che da Fisher è solo intuita (non cita il
            concetto di decorrelazione, ma vi allude). Bloch, in seguito, farà questo commento: 
Benché, nei migliori dei casi, gli speculatori
                svolgano un ruolo utile nell’identificare gap e asimmetrie nel mercato, molto più
                spesso l’orientamento a breve termine, e gli scenari
                psicologici a esso collegati, determinano un processo che distorce il mercato e
                conduce periodi protratti di disequilibrio [cit. in ibidem].
            


Tutto ciò ricorda gli studi
            analitici di Shiller, premio Nobel per l’economia, sui fenomeni di regressione verso la
            media (il più ovvio è il p/u di circa 16), e
            queste citazioni, di per sé piuttosto banali, anticipano, a livello intuitivo, la
            strategia dei bilanci mentali su cui siamo tornati più volte. 
Immaginiamo di essere un consulente
            alle prese con un cliente. Se siamo abili, sfruttiamo la tendenza a separare gli
            investimenti in comparti separati e a ragionare all’interno di bilanci mentali.
            Soprattutto staremo attenti a fissare gli opportuni sistemi di riferimento su cui
            stabilire le ancore mentali del nostro cliente, in modo che queste inneschino delle
            simulazioni mentali che gli arrechino soddisfazione e non insoddisfazione. È molto
            importante evitare l’inerzia del suo pensiero – per cui il cliente si accorge delle
            tendenze a fatti già maturi, spesso tardi – e la propensione a meditare sui fatti
            avvenuti e non sulle possibilità del passato. Questa propensione a trasformare le
            possibilità in quello che poi è successo è accentuata dal considerare il mercato in
            termini di sentiment complessivo di un dato periodo, e non di serie storiche lunghe. 
Prima di continuare, vorrei citare
            un brano di un saggio famoso del 1918 di John Maurice
            Clark (1884-1963), che sarebbe diventato nel 1935 presidente dell’American Economic
            Association. Egli scriveva: 
Il solo modo con cui un economista può evitare di
                duplicare il lavoro degli psicologi consiste nello studiare la psicologia degli
                specialisti. Affidarsi semplicemente alle scelte degli individui, senza capire i
                motivi che ci stanno dietro, può sembrare agli economisti un modo per liberarsi
                della psicologia […] Qualsiasi definizione di natura umana implica delle assunzioni
                psicologiche, implicite o esplicite. Solo se l’economista prende a prestito la
                concezione dell’uomo dagli psicologi, la sua costruzione teorica potrà avere un
                carattere esclusivamente economico. Se però non lo farà, non eviterà per questo la
                psicologia. Piuttosto sarà costretto a fidarsi della «sua psicologia», e questa sarà
                una cattiva psicologia [Clark 1918, 4]. 


Purtroppo, le cattive psicologie
            sono ancora in circolazione, e torneremo su questo punto. Queste parole alludono alla
            presenza di errori, intesi come fallimenti della razionalità, e
            all’eventuale possibilità di porvi rimedio. Tale impostazione è stata resa popolare da
            Daniel Kahneman [2012] nel suo volume Pensieri lenti e veloci, che
            possiamo considerare la summa di questa tradizione di ricerca sulla razionalità e sui
            suoi fallimenti. Questo classico ricapitola mezzo secolo di ricerche nel suo campo. Tra
            l’altro, spiega gli «errori umani» partendo da una serie di risultati ottenuti studiando
            in laboratorio il comportamento delle persone. Talvolta è stata giustamente rimproverata
            a questa tradizione di studi sui fallimenti della razionalità (economica) la tendenza a
            servirsi prevalentemente delle ricerche condotte in laboratorio. Per la verità, negli
            ultimi anni, è stato analizzato, tra gli altri, l’ambito in cui, fuori dai laboratori,
            siamo vittime dei più rilevanti, sistematici, duraturi e dannosi «fallimenti della
            razionalità». Si tratta delle scelte fatte dalle persone per decidere, consapevolmente e
            inconsapevolmente, che cosa fare dei propri risparmi. Molti studiosi, parlando di
            educazione finanziaria, hanno considerato questo uno dei più clamorosi fallimenti
            nell’applicazione delle scienze cognitive alle scelte che hanno rilevanza sociale. 
Nel caso del risparmio, il
            fallimento della razionalità si palesa evidente se consideriamo i dati aggregati. Basti,
            per esempio, esaminare gli italiani nel loro complesso, con tutti i loro risparmi, e
            andare a vedere dove sono finiti questi risparmi (circa 9.000 miliardi). Oggi, il
            complesso dei risparmi cumulati è, per nove decimi, legato ai destini del paese dei
            risparmiatori stessi, e cioè l’Italia. Inoltre, per più di due terzi, si tratta di
            scelte non facilmente modificabili: sono investimenti immobiliari. 
Questo dato aggregato palesa una
            chiara violazione del principio di prudenza consistente nel non mettere tutte le uova
            nello stesso paniere (principio chiamato in finanza «diversificazione»). Si tratta di un
            principio che trova applicazione in molti altri ambiti di vita, nel senso che ci rende
            anti-fragili, cioè meno vulnerabili ai rovesci della sorte. Nel caso dei risparmi «tutti
            nello stesso paese» va aggiunto che quello italiano non è certamente uno dei
            panieri/paesi tra i più efficienti, rilevanti e sicuri sul piano mondiale. 
Dietro a questo impressionante dato
            aggregato, che interessa gli economisti e di cui ho parlato più volte, ci stanno
            innumerevoli scelte fatte da individui, e queste interessano gli
            psicologi. Di fronte a queste scelte si possono adottare due
            punti di vista. 
Si possono interpretare come gli
            esiti di noti meccanismi di scelta subottimali innescati dalla mente umana: così ha
            fatto Kahneman, seguito poi da tanti altri. 
Un punto di vista complementare, che
            cercherò ora di sviluppare, consiste nel considerare tali scelte come manifestazioni di
            errori particolari, specificamente collegati alle decisioni d’investimento. Per
            scandagliare questo secondo punto di vista, si possono confrontare gli errori della
            quotidianità, soprattutto quelli che avvengono interagendo con le tecnologie, e gli
            errori degli individui nella gestione dei loro risparmi. Questo confronto rende
            evidenti, per differenza, alcune caratteristiche particolari insite negli errori
            compiuti nell’allocazione dei risparmi. La differenza cruciale è nella possibilità di
            prendere coscienza degli errori fatti da noi o dagli altri: accusare di errore chi non
            si è accorto di aver commesso l’errore e, soprattutto, non può accorgersene, è un
            fraintendimento che può implicare cattiverie inconsapevoli, e dolori consapevoli. Questo
            è quello che è capitato nel 1796 nell’osservatorio di Greenwich, quando l’astronomo
            reale licenzia il suo assistente, ritenendolo sbadato, distratto e inaffidabile. Oggi
            sappiamo che l’astronomo reale giudicò male il suo assistente, in realtà assai
            scrupoloso. Costui, licenziato, cadde nel più cupo sconforto, non capendo che cosa fosse
            successo. Questo episodio minore è divenuto simbolico non solo delle origini
            (sconosciute) degli errori, ma di tutta la storia della psicologia sperimentale. 
La storia dell’astronomo reale ci
            insegna che, al fine di poter parlare propriamente di errore, bisogna rendersi conto che
            dobbiamo avere a che fare con un errore vero e proprio, riconosciuto come tale da chi
            l’ha fatto. 
Il processo di ricerca e correzione
            di errori ha proprio, come prototipo, il detective che risolve quello che prima era un
            dilemma, come in un poliziesco di Gianrico Carofiglio [2014]. Carofiglio racconta come
            un buon investigatore si trovi nelle condizioni di costruire, anzi ricostruire, una
            storia e, poi, di andare in cerca di ciò che la rende vera e di ciò che la rende falsa: 
Ottimo, quando un’indagine prende un’accelerazione
                così immediata e rapida. Però il rischio, in questi casi, è di mettere a fuoco una
                cosa soltanto, e di tralasciare ogni altro dettaglio, che
                magari è importante o addirittura decisivo. E lì c’era qualcosa fuori posto, che non
                era riuscito a identificare. Un’incoerenza, un elemento dissonante. La dote
                fondamentale dello sbirro è proprio questa, Fenoglio [l’investigatore] lo aveva
                sempre pensato. Andare alla ricerca delle discontinuità, delle note dissonanti
                    [ibidem, 20-21]. 


Gli investigatori più riflessivi
            della letteratura come il detective creato da Rex Stout, Nero Wolfe (che, chiuso in
            casa, raccoglie informazioni e pensa spesso), procedono cercando indizi che escludano le
            ipotesi iniziali, mostrandole false. 
La falsificazione è un modo di
            procedere tipico non solo degli investigatori, ma anche di chi pratica le scienze
            sperimentali. 
Ecco come Maurizio Ferraris ricorda
            su «la Repubblica», il 17 settembre 1994, la morte di Karl Raimund Popper: 
Forti di un’esperienza ripetuta per anni, i
                tacchini possono formulare una legge secondo cui ogni volta che arriva il contadino
                ci sarà del mangime. Ma arriva un Natale in cui la legge è drammaticamente smentita.
                Il contadino si mangia «quel» tacchino nella cena natalizia […] se le nostre
                conoscenze sono generalizzazioni di esperienze, ogni nostro sapere è chimerico:
                verrà il giorno in cui la legge che credevamo incrollabile si rivelerà illusoria, e
                che le cose stiano così lo dimostra la morte del tacchino, ma anche la storia delle
                scienze, che è un susseguirsi di errori più che di verità. 


Nel caso dei risparmiatori italiani,
            la storia del tacchino si applica alla fede incrollabile, durata almeno mezzo secolo,
            che i prezzi delle case non sarebbero mai scesi. E tuttavia, nella vita quotidiana, il
            più delle volte, trovare un errore implica tempi meno lunghi, e ricerche più semplici,
            rispetto a quel che devono fare i detective nei racconti polizieschi, gli scienziati nei
            laboratori, gli analisti che seguono le regolarità pluridecennali sui mercati finanziari
            (regolarità di cui, sul breve, non possiamo fidarci: ricordate la storia di Keynes?), e
            persino i proprietari di case. 
La soluzione di un problema – il
            dissolversi di una chimera – è sempre innescata dall’esame di possibilità che erano
            state trascurate o che erano sconosciute: questa è la lezione di
            Popper.
        

3. Terapie 



Dalla precedente diagnosi sulla
            natura degli errori, anche nella gestione dei risparmi, scaturiscono le varie forme di
            terapia: 
	 una pianificazione più
                    precisa; 
	 un maggiore aiuto da parte
                    di indizi e segnali esterni; 
	 un esame preventivo di
                    tutte le possibilità; 
	 procedure più esplicite
                    nell’esecuzione dei compiti; 
	 evitare che l’automatico
                    diventi inconsapevole; 
	 un’attenzione particolare
                    alle incongruenze. 


Queste regole valgono in fase di
            progettazione di un’attività, per evitare errori, ma anche in fase di diagnosi, quando
            scopriamo un’incongruenza, e dobbiamo riesaminare il processo per scovare gli errori. 
Il mondo esterno è il nostro
            guardiano e il nostro maestro. Se siamo sbadati, sconsiderati, frettolosi, faciloni o
            distratti, le conseguenze delle nostre azioni riveleranno i nostri errori. Questo è vero
            non solo nelle interazioni uomo-macchina, ma in tutti i casi in cui impariamo a partire
            dagli errori commessi. 
Come ha osservato Skinner [1981], in
            un classico articolo che riprende le idee di Darwin: 
La selezione sulla base delle conseguenze funziona
                nella selezione naturale, ma rende conto anche del formarsi e del mantenersi di
                comportamenti individuali […] essa sostituisce le spiegazioni del tipo causa-effetto
                    [ibidem, 501]. 


Questa spiegazione d’impronta
            darwiniana funziona molto bene nel caso degli errori. Gli errori non sono progettati
            intenzionalmente, e riconducibili a un meccanismo causa-effetto, ma sono scoperti
                a posteriori, alla luce delle loro conseguenze non gradite,
            proprio come suggerisce Skinner. 
Il grande problema degli errori
            nella gestione dei propri risparmi da parte di una persona priva di consulente è che,
            spesso, non si accorge di aver commesso errori, o meglio: non si accorge neppure della
            possibilità di errore. E questo avviene per almeno tre motivi: il primo è la semplice
            ignoranza, e quindi il trascurare alcune possibilità. Se, per esempio, avete tutti i
            vostri risparmi legati all’euro – com’è per più del 90% dei risparmi degli italiani – e
            ignorate il cambio dell’euro, tutto il discorso fatto sulla diversificazione perde
            senso.
        
Io posso rimpiangere, oggi, di non
            avere una proporzione inferiore di euro nei miei risparmi (la casa in cui vivo è
            ovviamente «euro»), ma chi ha solo una o più case, e dei titoli dello stato italiano o
            cose simili, come molti miei amici, non ha né consapevolezza né rimpianti per quello di
            cui io oggi mi rammarico. 
Il secondo motivo è l’ovvietà del
            senno di poi: l’euro si è indebolito all’inizio del 2018, ma a
                posteriori molti pensano che si «doveva» indebolire, e quindi pensano che
            si poteva fare a meno, in un colpo solo, di consulenti esperti e di diversificazione.
            Sappiamo noi quel che si deve fare! 
E infine, terzo motivo, se anche il
            risparmiatore «autonomo» non è contento, alla fin fine, di come sono andate le cose,
            egli imputa l’insuccesso non a sé stesso, ma al mondo. E spesso lo può fare, perché il
            mondo non gli ha mandato segnali chiari in questo senso, non gli dice dove ha sbagliato.
            L’assenza d’informazioni di ritorno chiare non permette una diagnosi dei suoi errori,
            quella che è facile fare in molti casi della vita quotidiana. Ecco perché si tendono a
            ripetere gli errori. 
Per la verità, dai sondaggi condotti
            negli ultimi tempi sembra che i risparmiatori italiani siano diventati più consapevoli
            della necessità di una buona diversificazione dei risparmi, e si affidino agli esperti,
            almeno in proporzione maggiore del passato. In molti casi, questo è il risultato di una
            consapevolezza tardiva, simile a quella del tacchino alla vigilia di Natale, quando
            ormai, tirato fuori dal pollaio, si trova in cucina, pronto alla «festa». 
E tuttavia questo non va comunque
            detto ai clienti che abbiamo già: se non c’è nulla da fare, se sono imbottiti d’immobili
            e vulnerabili perché non diversificati, serve qualcosa rimproverare loro le scelte del
            passato? Lasciamo ai professori fare la parte dei «noiosi» con gli occhi rivolti
            all’indietro! 

4. Il senno
            di poi 



Abbiamo visto come i giornali
            specializzati tendano a parlare ai mondi delle persone più preparate, quelli che
            all’incirca coincidono con chi è già cliente di un qualche tipo di consulente. Questo
            emerge anche dai sondaggi, quando cioè si cerca di capire che
            cosa pensano le persone. È facile accorgersi che si tratta di campioni di persone che
            non sono veramente rappresentativi di tutta la popolazione dei risparmiatori. Tant’è
            vero che molte persone dichiarano di conoscere gli aspetti cruciali del problema della
            diversificazione, da cui siamo partiti lezioni fa, mentre è evidente dai fatti che tale
            meccanismo è stato ignorato. 
Eppure, i risparmiatori italiani nel
            loro complesso non si comportano così, o, per lo meno, non si sono comportati così in
            passato. L’apprendimento sulla base delle conseguenze non ha funzionato, nel senso che
            la maggioranza degli italiani non ha imparato a differenziare le destinazioni dei propri
            risparmi. Le loro scelte sembrerebbero il segno di un alto grado di patriottismo
            probabilmente inconsapevole, almeno alla luce di come la maggioranza degli italiani si è
            comportata in altri ambiti della vita quotidiana. Questo patriottismo involontario, che
            ha legato la maggior parte dei risparmi al destino del paese, dipende anche dal fatto
            che le conseguenze delle scelte sono opache, soprattutto perché sono troppo lontane nel
            tempo dalle nostre azioni. Inoltre, le conseguenze dipendono da un intreccio di fattori
            e, in molti casi, sono irreversibili: tutto ciò rende difficile una valutazione
            consapevole in uno scenario nebbioso. Inoltre, noi siamo refrattari ad accettare
            l’incertezza e a prevenirla frazionando i rischi. Preferiamo cadere vittime
            inconsapevoli di meccanismi noti, e già più volte analizzati, come il «senno di poi»
            [cfr. Kahneman 2012; Legrenzi 2006]. 
Un esempio dell’errore che discende
            dal giudicare il presente sulla base del passato, o meglio di quello che noi ricordiamo
            del nostro passato, consiste nella valutazione degli effetti del valore dell’euro
            rispetto alle valute dei paesi in cui esportiamo. In un dibattito televisivo ho visto
            fare un parallelo con le svalutazioni del passato della lira rispetto al marco, valuta
            del paese al quale erano (e sono) rivolte, in maggior parte, le nostre esportazioni.
            Oggi però l’euro copre quasi tutta l’Europa e, quindi, gli effetti della sua
            svalutazione non corrispondono a quelli della lira nei confronti del marco, ma sono più
            ridotti. Gli effetti della svalutazione dell’euro sulle economie delle diciotto nazioni
            che lo usano sono diversi perché dipendono dalla diversa percentuale di esportazioni
            verso i paesi non euro. Una discesa dell’euro del 10% potrebbe incrementare
            l’export aggregato dei paesi che usano l’euro del 2,5%, ma il
            vantaggio sarebbe solo dell’1% per la Germania, e del 5% per la Francia. Ecco dove sta
            l’errore insito nel paragonare l’incremento dell’export dovuto alla discesa dell’euro
            agli effetti delle svalutazioni di un tempo della lira. Ancora una volta, il passato che
            è noto e ben conosciuto non ci aiuta, anzi è fuorviante. Di qui emergono l’opportunità o
            la necessità di affidarsi a un consulente esperto. La conoscenza di come stanno
            veramente le cose, e la conseguente scelta di una strategia di differenziazione, in
            luogo della concentrazione in ciò che è noto al risparmiatore, non eliminano gli errori,
            si limitano a diluirli e a frazionarli. E tuttavia la resistenza ad accettare, nella
            vita, le strategie di differenziazione e, quindi, preventive ci fa capire che, se
            proprio vogliamo parlare di errori, si tratta di sbagli molto diversi dagli altri. È
            preclusa infatti la strategia che ci permette di evitare quasi tutti gli altri tipi di
            errori nel corso della nostra vita quotidiana. Alla luce di questo stato di cose, molte
            volte, invece di parlare di errori, ho preferito usare il termine «illusioni», proprio
            per spiegare che l’educazione finanziaria è diversa da tutte le altre forme di
            educazione che ci permettono di prevenire gli errori. In analogia a quello che ho visto
            fare a Daniel Kahneman, ho adottato per anni la consuetudine di iniziare molte
            conferenze mostrando qualche illusione ottica, e cioè fenomeni della visione tali per
            cui, pur sapendo come stanno in realtà le cose, non si può fare a meno di vederle in un
            altro modo. Volevo spiegare che quello che, in termini aggregati, è un errore (e cioè un
            agire contrario al principio cardine della diversificazione) non è riconducibile a
            sbagli dei singoli individui, bensì a loro illusioni, difficilmente modificabili. 
E tuttavia, col tempo, e con la
            familiarità con chi opera in tale ambito, consulenti e clienti, mi sono accorto che non
            si tratta nemmeno di vere e proprie illusioni. Parlerei piuttosto d’incantesimi. Mentre
            un’illusione ottica resta sempre tale, semplicemente perché il nostro sistema visivo è
            costruito in un dato modo, nel campo degli errori nella gestione dei risparmi a un certo
            punto l’incantesimo si dissolve, la nebbia si dirada, e una persona riesce non solo a
            vedere come stanno le cose, traguardo relativamente facile, ma anche a comportarsi di
            conseguenza. Dissolvere questo incantesimo è la missione più
            delicata dei consulenti perché allude a qualcosa che va oltre la mera gestione dei
            risparmi, trattandosi di una forma di educazione non solo finanziaria. 
Qui c’è, mi sembra, una grande
            lezione. S’impara, infatti, che la nostra persona, la nostra storia, la nostra comunità,
            il nostro paese, non sono al centro del mondo. Non importa il nostro prezzo d’acquisto
            di qualcosa, ma il valore futuro che quella cosa avrà per gli altri. La nostra storia
            individuale è irrilevante: facile a dirsi, ma non a praticarsi. Per fare il nostro bene,
            in molti campi, bisogna divenire consapevoli che non dobbiamo basarci su quello che è
            capitato a noi, durante la nostra breve esperienza terrena, bensì su quello che succede
            in tutto il mondo sui tempi lunghi. È bene, per esempio, approfittare della crescita
            degli altri paesi, e non lasciare i risparmi attaccati ai destini del nostro paese e
            dell’euro (non dimentichiamo che anche gli immobili sono scambiati in euro). Perché
            preoccuparci se qualcosa è andato storto nei casi in cui non ci sono più rimedi: il
            nostro passato personale non influenzerà le scelte altrui, né oggi né in futuro. Se si
            riesce a spezzare l’incantesimo, diventa facile liberarsi da «senni del poi», rimpianti,
            rimproveri, paure del futuro, avidità, ansie, credenze illusorie. 

5. Errori e
            illusioni 



Consideriamo il dibattito sulla
            crescita (necessaria, secondo i più) e la decrescita (auspicata da una minoranza
            capeggiata da Serge Latouche). Al di là del dibattito tra economisti (molti economisti
            peraltro non considerano Serge Latouche un loro collega), durante un incontro che ho
            avuto con Latouche a Torino, mi ha stupito scoprire che le persone che auspicano la
            decrescita non si mettano dal punto di vista del terzo mondo, e dei paesi emergenti,
            coloro cioè che la crescita non l’hanno ancora conosciuta, e vivono in condizioni simili
            a quelle dei nostri nonni e bisnonni in un’Italia preindustriale. Come possono negare a
            questi paesi emergenti la crescita coloro che l’hanno già conosciuta? Un conto è una
            loro decisione autonoma di una crescita meno accelerata e armoniosa, altro conto è dire
            loro che cosa devono fare.
        
L’Italia, a sua volta, si trova oggi
            all’interno di un paradosso: non cresce più come un tempo. E tuttavia solo crescendo può
            sperare di risolvere il problema del debito pubblico. Diverso dalla decrescita è il caso
            della «frugalità» [cfr., per un approfondimento, Legrenzi 2014]. La scelta di vita
            frugale è un’opzione personale, non imposta dall’alto, da un’autorità o da politiche
            economiche decise da altri. Se la decrescita è una scelta personale, allora coincide con
            la frugalità. E la frugalità è importante per il mondo dei consulenti perché, in
            un’Italia che non cresce, solo le scelte di vita frugali possono permettere la
            formazione di altri risparmi in un paese ingessato. Quando, nelle mie conferenze, parlo
            del consulente come un «parafulmine» spiego sempre, come ho già fatto qui, che il
            consulente deve prevenire gli errori nella gestione del portafoglio, ma deve anche
            capire le emozioni e le fissazioni che potrebbero condurre a errori nella testa dei suoi
            clienti. Se lui avesse da gestire solo il portafoglio, e non il cliente, le cose
            sarebbero molto più facili. Sono tipi di errori diversi. Per mia esperienza personale, è
            improbabile che in una sola storia convivano errori quotidiani, nel senso già illustrato
            in precedenza, illusioni e incantesimi (cfr. par. 2). L’ho visto capitare solo in
            racconti immaginari. 
Anni fa ebbi occasione di vedere un
            film russo del 1939: L’errore dell’ingegner Kocin, che si trova
            nella Cineteca di Bologna. Il film narra la storia dell’errore dell’ingegner Kocin, il
            quale s’innamora, ricambiato, di una ragazza che aiuta una spia a carpire i piani
            segreti del progetto di un aereo. Il detective protagonista del film scopre l’inganno e
            spiega all’ingegnere che «è un errore fermarsi all’apparenza delle cose». Il film
            condanna il fermarsi alle impressioni superficiali, illudendosi e autoingannandosi. In
            realtà, allude anche alle purghe staliniane, apparentemente crudeli e ingiuste, ma
            presentate come necessarie. Solo gli illusi si oppongono ai sovietici: questo è il
            messaggio del film. E tuttavia, visto con gli occhi di oggi, acquista un nuovo
            significato, essendo nel frattempo svanito l’incantesimo della fede sovietica. Un
            miscuglio di presunti errori, illusioni e incantesimi è l’intreccio di cui si nutre oggi
            una storia terribile del nostro passato. 
L’illusione di una società
            completamente pianificata è una variante di quella che, in un saggio, Antonino Pennisi
            ha chiamato l’«errore di Platone» [Pennisi 2014]. L’errore di
            Platone consiste nel credere che sia «possibile presupporre scenari completamente
            controllabili sulla base di principi fondati esclusivamente sulla cognizione umana […]
            l’ombra sinistra dell’errore di Platone si proietta sulle scienze politiche e sociali
            contemporanee» [ibidem, 15]. Partendo da una prospettiva diversa,
            un gruppo di noti psicologi statunitensi ha recentemente mostrato che il confronto tra
            punti di vista diversi è ciò che alimenta e migliora la psicologia sociale. Solo una
            continua variazione dei punti di vista permette poi quella «selezione sulla base delle
            conseguenze» delle diverse teorie. Questo è il metodo più efficace per evitare gli
            sbagli, soprattutto l’errore, forse l’incantesimo, di Platone. L’errore di Platone, in
            fondo, non è altro che credere che la conoscenza ci metta in grado di eliminare
            preventivamente quelli che solo a posteriori classifichiamo come
            errori. 
A questo proposito, va detta
            un’altra cosa che rende difficili il mestiere di consulente e la sua relazione con il
            cliente. Dopo che un consulente ha ben differenziato il portafoglio di un cliente,
            emergono «necessariamente» successi e insuccessi. Il cliente, impreparato, tende a
            interpretare gli insuccessi come se fossero stati il risultato di errori. Questa
            tendenza è esaltata dal fatto che, negli altri ambiti, si ricordano solo i successi. In
            realtà, chi progetta imprese importanti tiene presente che potrebbe anche andare
            incontro a insuccessi, non necessariamente in conseguenza di errori. Purtroppo, poi,
            quando le cose sono per fortuna andate bene, ci si dimentica delle possibilità
            d’insuccesso. Lo ricordano i libri che ricostruiscono le grandi imprese, come, per
            esempio, la discesa sulla Luna dell’Apollo 11. 
William Safire, lo
                speechwriter di Richard Nixon, preparò questo scritto nel
            timore che gli astronauti, atterrati sulla Luna, non riuscissero a ripartire: 
Il fato ha voluto che gli uomini che sono andati
                sulla Luna per una pacifica esplorazione vi rimarranno a riposare in pace. Questi
                uomini coraggiosi sanno che non c’è più speranza di un loro ritorno. Ma sanno anche
                che vi è speranza per il genere umano grazie al loro sacrificio. Questi due uomini
                sacrificano la vita allo scopo più nobile dell’umanità, la ricerca della verità e
                della conoscenza. Saranno pianti dai loro familiari e amici, dalla loro nazione,
                dalla madre terra che ha osato mandare due suoi figli nell’ignoto [Nelson
                2009].
            


Per fortuna non c’è mai stato
            bisogno di questo discorso di Nixon, e i più ignorano che sia stato scritto. Ovviamente
            non è credibile attribuire al fato altri tipi di errori, quelli connessi alla gestione
            del risparmio. 
Siamo così arrivati alla radice del
            problema da cui eravamo partiti e al dilemma che è alla base della natura delicata del
            ruolo del consulente. Come può essere utile una persona che sa di non sapere quello che
            il cliente ingenuo spera che il consulente sappia? Ecco, in questa domanda c’è l’origine
            dell’incantesimo di cui vi ho parlato. Svelare questo incantesimo è il difficile
            percorso che conduce un non-cliente a diventare cliente. E questa riflessione conferma i
            motivi per cui non bisogna mai dire al non-cliente che lui non sa, che lui sbaglierebbe,
            se non si rivolgesse a un esperto di quella materia. Sì, è vero, sbaglierebbe, ma non
            nei modi e per i motivi che crede lui. 
Perché se il consulente fa notare al
            cliente la sua ignoranza o impreparazione, è probabile che il potenziale cliente si
            insospettisca, che fraintenda il consulente, e che finisca per considerarlo un
            consulente alla stregua di tanti altri: medico, commercialista, idraulico, avvocato,
            parrucchiere, arredatore, e così via. Uno che interviene con le sue conoscenze che gli
            permettono di «sapere quel che bisogna fare per risolvere un problema specifico». Questo
            tipo di consulente è di solito concepito come un esperto il cui compito è correggere gli
            errori che farebbe chi agisce da solo, non avendo le «conoscenze tecniche». Non stanno
            così le cose in ambito finanziario: se ci fosse un esperto gestore che sistematicamente
            battesse gli altri, basterebbe affidarsi a lui. E invece è meglio affidarsi a un
            consulente che, a sua volta, sa affidarsi a più gestori. 
Si pensi, per esempio, al caso di un
            noto gestore, fondatore di una primaria casa di gestione americana, da lui guidata in
            vetta alla classifica dei fondi obbligazionari. All’inizio del 2014 si sono verificati
            dei cambiamenti nell’organigramma e gli investitori hanno tolto alcune decine di
            miliardi di dollari da quella società. In una sola giornata, quando il fondatore ha
            lasciato la società, i risparmiatori hanno tolto quasi mezzo miliardo di dollari dal suo
            fondo. Questo la dice lunga su molte cose: il divismo anche in un campo in cui dovrebbe
            regnare la razionalità, la tendenza a personalizzare le gestioni,
            l’incertezza, l’ansia e la psicologia delle folle, per cui
            molti tendono a comportarsi come un gregge. 
Insomma, credo che non esista alcun
            gestore che sia sistematicamente e costantemente superiore agli altri. Almeno sui tempi
            lunghi. Sono i tempi brevi che ci rendono troppo sicuri delle nostre attese e delle
            nostre credenze. Per una tragica coincidenza, il giorno di quelle dimissioni siamo
            venuti a sapere di un terribile incidente in Giappone. Più di 30 escursionisti erano
            morti alle pendici del vulcano Ontake. Era dal 1991 che non si erano verificati
            incidenti per improvvise eruzioni di vulcani (in quell’anno erano morte 41 persone per
            l’eruzione improvvisa del vulcano Unzen). Il pericolo è stato sottostimato perché è
            difficile tener conto, almeno per le persone non addette ai lavori, di tempi così lunghi
            nella valutazione dei rischi. 
In conclusione, mi sembra si possa
            dire che un consulente ha a che fare con persone che sono vittime d’illusioni, meglio
            d’incantesimi, nel senso descritto in precedenza (cfr. par. 2). Credo che sia per questi
            motivi che un buon consulente può non annoiarsi mai nel suo lavoro. Perché il suo ruolo
            non è soltanto aiutare con le sue conoscenze, ma, soprattutto, togliere «delicatamente»
            il velo delle illusioni. 

6. Una
            sentenza storica 



Per capire il futuro della
            consulenza bisogna partire dal passato. Non è un passato molto lontano perché i concetti
            di incertezza (e quindi di probabilità) e di gestione del portafoglio sono due nozioni
            relativamente recenti, essendo entrambi sconosciute nell’antichità classica e
            rinascimentale. 
In estrema sintesi: nel 1823, a
            Boston, un certo John McLean lasciò alla moglie Ann la casa, un patrimonio di 35.000
            dollari e un vitalizio generato dalle rendite di 50.000 dollari affidati a un gestore.
            Alla morte di Ann i 50.000 dollari sarebbero stati divisi in due parti a favore
            dell’Università di Harvard e del Massachussets General Hospital. Nel 1828 Ann morì. I
            due enti scoprirono che il patrimonio da dividersi si era ridotto da 50.000 a 29.000
            dollari. Decisero quindi di rivolgersi al tribunale per ottenere giustizia nei confronti
            del gestore a loro avviso negligente. Il giudice Samuel Putnam respinse tali
            accuse, dichiarando che la perdita «non era dovuta a deliberata
            inadempienza» e che la gestione di un patrimonio è rischiosa. In caso contrario: «Chi
            mai accetterebbe un incarico di così impegnativa responsabilità?». La sentenza del 1830
            fu una decisione storica perché pose le basi per quella che è la «regola dell’uomo
            prudente»: «il capitale è sempre a rischio […] ciò che si chiede al gestore è di imitare
            il modo con il quale uomini di prudenza, discrezione e sagacia amministrano le loro
            cose, non per la speculazione ma per la disposizione del patrimonio nel lungo termine». 
Questa sentenza costituisce un punto
            di svolta anche perché introduce l’idea di rischio, e la affianca a quella di un esperto
            che sappia valutare sui tempi lunghi ciò che è rischioso e ciò che non lo è. Il «buon
            gestore» sarà capace di individuare le «forme di investimento meno rischiose» e si
            ispirerà a quella che, nel nostro codice civile, viene definita come la «diligenza del
            buon padre di famiglia». 
Purtroppo, questo principio, in
            linea generale molto saggio, non è aiutato dal buon senso e dall’intuito. Infatti «poco
            rischioso» viene interpretato dai più come «conosciuto bene» e ciò che è «più
            conosciuto» spesso equivale a quel che ci è «familiare». Così è successo che gli
            italiani hanno investito in titoli del loro paese e in immobili, ovviamente per lo più
            vicino al posto dove lavorano o in luoghi di vacanza, quasi sempre comunque in Italia.
            Questa sembra una buona diversificazione, per lo meno di buon senso: si prendono in
            considerazione le possibilità conosciute dai più e quelle più a portata di mano. In
            realtà non lo è affatto, perché tale strategia finisce per concentrare i risparmi in una
            parte molto piccola del complesso mondo economico globale. E, purtroppo, in un luogo del
            mondo che non è dei più forti sul piano dello sviluppo futuro. 
Passò più di un secolo dalla storica
            sentenza bostoniana. Soltanto a metà del Novecento, Markowitz, nella sua tesi di
            dottorato, sostituì la nozione di diversificazione ingenua, quella usata dalla
            maggioranza degli italiani, con quella basata sulla decorrelazione, una storia che ho
            già raccontato più volte. E oggi, infine, stiamo passando a una successiva fase di
            questa storia, quando il cosiddetto «uomo prudente» si domanda quale deve essere il
            perimetro della consulenza. Si è accorto infatti che il perimetro deve venire allargato.
            
        
Constatiamo gli effetti psicologici
            della congiunzione di due meccanismi: asimmetria tra perdite e guadagni con avversione
            alle perdite, e tempi corti di esame dello stato del nostro portafoglio. Una
            combinazione micidiale che conduce a quella che Richard Thaler, premio Nobel per
            l’economia 2017, ha chiamato «myopic loss aversion». 
Si tratta di un’avversione alle
            perdite accentuata dalla diffusa miopia, cioè dalla tendenza a guardare le cose troppo
            da vicino, o, più precisamente, troppo spesso nel tempo. Immaginate di essere su una
            torre e di guardare i mercati da diverse altezze: quanto più alto è il punto di
            osservazione, tanto più nel panorama le oscillazioni si smussano. Se, insomma, fossimo
            presbiti, avremmo un punto di osservazione alto e lontano, e ci accorgeremmo che quei
            portafogli che oscillano, con anche perdite temporanee e parziali, spesso sono quelli
            che, alla lunga, crescono di più. 
Come superare la nostra naturale e
            spontanea miopia? Ancora una volta il consulente può compensare questo limite cognitivo
            dei clienti lasciati soli con un rapporto di attaccamento al cliente. 
Il consulente deve riuscire a far
            sentire al cliente che le perdite nei portafogli altrui gli importano, e che, al limite,
            fanno altrettanto male a lui che al cliente. Quando abbiamo un legame con una persona,
            siamo preoccupati da ciò che le causa dolore più di quanto non si sia attenti a quel che
            causa dolore a noi. Questo è esattamente il meccanismo che ribalta l’avversione alle
            perdite: avversione alle perdite altrui, e tolleranza per le nostre. Se il cliente sente
            questo, allora sarà incline ad assumere una prospettiva temporale più lunga. Quando c’è
            un legame affettivo tra due persone, questo non è regolato soltanto dagli effetti dei
            computi, da un bilancio tra profitti e perdite di corto respiro. Solo in questo modo il
            cliente potrà superare l’avversione miope alle perdite. Un legame di attaccamento tra
            lui e il consulente gli permette di indossare degli occhiali da presbite, rendendo più
            facile il lavoro del consulente. 
Questo legame di attaccamento
            impedisce anche una strategia «a gregge», tale per cui si compra quando gli altri
            comprano, e si vende quando gli altri vendono, creando grande volatilità. Sui tempi
            lunghi, invece, sono i valori reali, e non le mode temporanee
            indotte dal «gregge», a muovere stabilmente i mercati. 
Da un punto di vista astrattamente
            teorico, sia risparmiare sia assicurarsi sono scelte che vengono fatte avendo una
            prospettiva che dal presente si proietta nel futuro. Ci sono ovviamente dei casi in cui
            l’analogia non tiene: siamo obbligati ad assicurare la nostra auto, e quindi non abbiamo
            altra scelta. Inoltre, alle volte risparmiamo con una prospettiva precisa di un futuro
            consumo o di acquisizione di servizi: non risparmiamo cioè per il futuro, ma per un
            fine, per esempio comprarci un’auto, appena abbiamo cumulato una cifra sufficiente
            all’acquisto. Queste però sono eccezioni in entrambi i settori. 
È molto differente, sul piano
            psicologico, convincere un cliente ad acquistare un servizio, cioè una polizza
            assicurativa, che lo tuteli da un danno o da un evento negativo molto preciso ma
            imprevedibile, rispetto a convincerlo di affidarci i risparmi che saranno gestiti al
            meglio, per lo meno rispetto all’adozione di una strategia «fai-da-te». In questo
            secondo caso, vari aspetti della finanza comportamentale spiegano perché il più delle
            volte il «fai-da-te» è molto inefficiente. Tale inefficienza emerge sia studiando come
            funzionano le menti degli individui alle prese con decisioni di risparmio e
            investimento, sia accorgendosi degli effetti del «fai-da-te» sul risparmio aggregato
            degli italiani. Le scelte di risparmio degli italiani sono state guidate da una prudenza
            psicologica e dalla paura di perdere: si è così preferito quel che è noto, che non ci fa
            mai paura, e che non ci crea dolori. Di qui la prevalenza di immobili, titoli a reddito
            fisso e titoli in euro. Queste scelte allontanano la paura e danno un senso di
            sicurezza: si teme non ciò che è oggettivamente pericoloso, bensì ciò che è percepito
            come rischioso (la mancata diversificazione è oggettivamente pericolosa, ma non incute
            paura perché ci permette di concentrarci su un passato noto e tranquillizzante,
            tranquillizzante proprio perché noto). 
Insomma, i fattori cognitivi
            studiati dalla finanza comportamentale e un miscuglio di tre emozioni spiegano la
            prevalenza del «fai-da-te» (la pigrizia, la paura e la superbia: il «fai-da-te» è il
            risultato di un mix di questi tre stati d’animo).
        

7. Ritorni
            verso la media 



Il problema dei cosiddetti «ritorni
            verso la media» è duplice. Da un lato bisogna individuare le oscillazioni di breve
            periodo, di cui si è parlato all’inizio, quelle in cui abbiamo temporanee perturbazioni
            senza che i fondamentali vengano toccati. Dall’altro abbiamo oscillazioni di lungo
            periodo. Da un punto di vista psicologico, la lunghezza del periodo con cui si ritorna
            verso la media è cruciale. Infatti, un periodo lungo esce dallo spazio della memoria dei
            risparmiatori e quindi possiamo parlare di ritorno verso la media solo da un punto di
            vista statistico e storico, ma non da un punto di vista cognitivo ed emotivo. 
Abbiamo discusso il tema dei
            ritorni verso la media per le oscillazioni di breve-medio periodo e i motivi per cui le
            fluttuazioni che tornano verso la media con intervalli molto lunghi non vengono
            considerate di solito dai risparmiatori come dei super-cicli, bensì come degli scenari
            in successione che via via cambiano, al pari di un dramma teatrale dove, alla fine,
            riappare la scena con cui si era iniziato. In buona sostanza questa apparente ciclicità
            è dovuta ai limiti temporali e spaziali della memoria delle persone. Il quesito che
            allora si pone è il seguente: ci sono degli scenari veramente nuovi? Dei punti di
            svolta? Dei punti di non ritorno? Qualcosa che non abbiamo mai visto prima? 
Il caso classico di fenomeni in cui
            non abbiamo un ritorno verso la media è quello del peso relativo tra le varie aree
            economiche mondiali di cui ho già parlato. La figura 5.1 mostra l’inarrestabile declino
            della Gran Bretagna, dal 1870 al 1950. In seguito, l’emergere della Cina, a partire dal
            2010 e, per il futuro, dell’India. 
Se passiamo dal mondo degli scenari
            economici delle prime tre grandi potenze mondiali al mondo degli scenari più specifici,
            possiamo parlare di situazioni veramente nuove, che divergono completamente dalle medie
            storiche disponibili? Consideriamo la Gran Bretagna, la prima potenza industriale del
            mondo, come ben si vede nella figura. Si pensi che i tassi sulla sterlina sono bassi da
            sei anni, i più bassi mai registrati in 321 anni dalla Banca d’Inghilterra. Facile
            concludere che il livello dei tassi che abbiamo conosciuto negli anni passati è
            stato uno scenario completamente nuovo, non solo per gli Stati
            Uniti, dove solo recentemente la FED ha alzato i tassi tenuti ai minimi fin da quasi
            dieci anni. Lo stesso vale per l’Europa. 
[image: FIG. 5.1. Il peso economico delle varie potenze dal 1870 e le previsioni da oggi al 2030. È evidente il calo prima della Gran Bretagna dal 1870 al 1950 e, poi, degli USA dal 1950 a oggi. Infine, la crescita della Cina a cui, nel 2030, si affiancherà l’India come terza potenza mondiale.]
FIG. 5.1. Il peso economico
                    delle varie potenze dal 1870 e le previsioni da oggi al 2030. È evidente il calo
                    prima della Gran Bretagna dal 1870 al 1950 e, poi, degli USA dal 1950 a oggi.
                    Infine, la crescita della Cina a cui, nel 2030, si affiancherà l’India come
                    terza potenza mondiale. 
Fonte:
                    Elaborazione da «The Economist», 2018.


Come mai i tassi sono stati così
            bassi? Questo stato di cose, a sua volta, è la conseguenza delle decisioni dei banchieri
            centrali. 
Non abbiamo mai avuto in precedenza
            uno scenario di questo tipo. La prima intuizione è che, tanto vale, almeno a buon senso,
            tenersi i soldi nel materasso, come indica una immagine gustosa nella figura 5.2. 
E tuttavia, se non vogliamo fare
            una scelta così estrema e pericolosa, data l’evidente poca protezione dei soldi tenuti
            in un materasso, che cosa possiamo/dobbiamo fare? 
Prima di rispondere a questa
            domanda, è bene riflettere sul come siamo giunti a questo stato di cose radicalmente
            nuovo. Si tratta di uno scenario «veramente» nuovo, nel senso che non abbiamo
            precedenti. Navighiamo quindi in acque sconosciute e ci muoviamo verso terre
            inesplorate. Abbiamo già accennato al peso delle decisioni dei governatori centrali.
            Come siamo giunti a questo loro ruolo determinante? Quando è iniziata la crisi
            nell’aprile del 2008, l’economia è scesa con la stessa rapidità con cui era scesa
            all’inizio della precedente grande crisi, quella iniziata nel giugno 1929. A quei tempi,
            negli Stati Uniti, la crisi è continuata drammaticamente con conseguenze sociali
            devastanti.
        
[image: FIG. 5.2. I soldi sotto il materasso.]
FIG. 5.2. I soldi sotto il
                    materasso.


[image: FIG. 5.3. La celebre foto The Migrant Mother di Dorothea Lange, simbolo della crisi del 1929.]
FIG. 5.3. La celebre foto
                        The Migrant Mother di Dorothea Lange, simbolo della
                    crisi del 1929.


Si pensi al racconto I
                nomadi pubblicato da John Steinbeck sul «San Francisco News»: non erano
            degli «immigrati ma solida razza americana», così scrive Steinbeck. La traduzione presso
            Il Saggiatore è accompagnata da una documentazione fotografica che include anche la
            classica foto della Lange, The Migrant Mother (cfr. fig. 5.3), una
            specie di manifesto della grande Depressione che costrinse agricoltori bianchi
            impoveriti e spinti dalla fame a migrare dal Midwest verso la California. L’inizio della
            crisi, nel 1929 e nel 2008, fu analogo: prima una rapida caduta del PIL (cfr. fig. 5.4);
            poi, circa un anno dopo l’inizio delle due crisi, le cose hanno incominciato a cambiare
            tra i cicli economici coinvolti. La Federal Reserve ha iniziato una politica opposta a
            quella decisa nel 1930, stampando soldi, abbassando i tassi e comprando grandi quantità
            dei titoli di stato in circolazione. E così la decrescita economica, analoga all’inizio
            delle due grandi crisi, si è interrotta nel 2009 (cfr. fig. 5.5). 
La politica di QE (alleggerimento
            quantitativo) è continuata nei mesi e anni successivi bloccando il crollo dell’economia,
            come si vede nella figura 5.6.
        
[image: FIG. 5.4. La figura mostra che la decrescita economica è stata analoga all’inizio delle due grandi crisi, quella del giugno 1929 e quella dell’aprile 2008.]
FIG. 5.4. La figura mostra
                    che la decrescita economica è stata analoga all’inizio delle due grandi crisi,
                    quella del giugno 1929 e quella dell’aprile 2008. 
Fonte: Elaborazione da Bloomberg,
                    2017.


[image: FIG. 5.5. La figura mostra che la decrescita economica che parte dal 2008, analoga all’inizio delle due grandi crisi, si è interrotta un anno dopo perché la FED ha iniziato una politica dei tassi opposta a quella del giugno 1929, acquistando grandi quantità dei titoli in circolazione, mese dopo mese, e stampando moneta. Tale politica è stata chiamata QE: «quantitative easing» (alleggerimento quantitativo).]
FIG. 5.5. La figura mostra
                    che la decrescita economica che parte dal 2008, analoga all’inizio delle due
                    grandi crisi, si è interrotta un anno dopo perché la FED ha iniziato una
                    politica dei tassi opposta a quella del giugno 1929, acquistando grandi quantità
                    dei titoli in circolazione, mese dopo mese, e stampando moneta. Tale politica è
                    stata chiamata QE: «quantitative easing» (alleggerimento quantitativo).
                    
Fonte: Elaborazione da Bloomberg,
                    2017.


[image: FIG. 5.6. La figura mostra gli effetti del QE con cui la FED ha bloccato la crisi. Mentre questa negli anni Trenta ha toccato un picco inferiore dopo 40 mesi dall’inizio della crisi stessa, portando a un livello dell’economia del 60% rispetto al 100% iniziali (linea nera), la politica della FED ha bloccato la discesa dopo 12 mesi (linea grigia), creando una leggera e costante risalita dell’economia. Alla fine, dopo 90 mesi, le due linee si ricongiungono.]
FIG. 5.6. La figura mostra
                    gli effetti del QE con cui la FED ha bloccato la crisi. Mentre questa negli anni
                    Trenta ha toccato un picco inferiore dopo 40 mesi dall’inizio della crisi
                    stessa, portando a un livello dell’economia del 60% rispetto al 100% iniziali
                    (linea nera), la politica della FED ha bloccato la discesa dopo 12 mesi (linea
                    grigia), creando una leggera e costante risalita dell’economia. Alla fine, dopo
                    90 mesi, le due linee si ricongiungono. 
Fonte: Elaborazione da Bloomberg, 2017.


La figura 5.6 mostra gli effetti
            del QE con cui la FED ha bloccato la crisi. Mentre questa negli anni Trenta ha toccato
            un picco inferiore dopo 40 mesi dall’inizio della crisi stessa, portando a un livello
            dell’economia di 60 rispetto ai 100 iniziali, la politica della FED ha bloccato la
            discesa dopo 12 mesi creando una leggera e costante risalita dell’economia. Tale
            risalita, invece, negli anni Trenta è stata violenta e, dopo 90 mesi, ha raggiunto lo
            stesso livello di 110, indicato nella figura, livello che è stato raggiunto in questa
            crisi a 90 mesi dall’inizio della crisi stessa. In altre parole, l’intervento della FED
            ha evitato il picco negativo con le devastanti conseguenze sociali che si ebbero nella
            crisi degli anni Trenta del secolo scorso. È stato questo intervento che è sfociato
            nello scenario completamente nuovo dei tassi tenuti bassi per un decennio, scenario
            rappresentato nella figura 5.2, e cioè denaro che nulla rende (come nel caso del
            materasso).
        

8. La
            trasparenza parziale 



La trasparenza è un fenomeno
            interessante. Ricordo benissimo quando da ragazzo scopersi il fenomeno. Mio padre era
            venuto a prendermi all’aeroporto di Milano (dove ero arrivato da Pisa). Avevo viaggiato
            affidato alle cure di una hostess. Gli corsi incontro con la trepidazione di chi ritrova
            un genitore dopo la prima volta che era stato affidato a una persona sconosciuta. La mia
            attenzione era concentrata su mio padre che si avvicinava. Andai a sbattere contro una
            vetrata tersa, perfettamente pulita e, quindi, perfettamente trasparente (oggi a Linate
            questo sarebbe improbabile). Morale: della perfetta trasparenza non ci si accorge,
            sembra aria. Quindi, per mostrare la trasparenza, questa non deve essere perfetta. 
In campo finanziario ci si accorge
            della «parziale» trasparenza perché si accompagna a un «sovraccarico informativo». In
            effetti, l’esigenza sempre più avvertita di trasparenza porta a «vetri sporchi»; fuor di
            metafora: alla formazione di regole e norme sempre più numerose, sempre più dettagliate.
            «Un eccesso di informazioni equivale quasi sempre a una carenza di informazioni» ha
            detto l’ex presidente della Consob Giuseppe Vegas. Qui non vale il celebre motto «less
            is more», ma il suo opposto «more is less». Un numero soverchiante di regole e
            dettagliatissimi prospetti non ha impedito i frequenti tradimenti del risparmio. «La
            trasparenza, da sola, non è sufficiente a tutelare l’investitore» ha continuato Vegas.
            «La trasparenza non si autogiustifica, ha bisogno di regole di correttezza, di relazioni
            basate sulla fiducia». L’ex presidente della Consob ha fatto riferimento anche a costi e
            commissioni «non effettivamente correlati al rendimento del fondo o che possono
            costituire un incentivo all’assunzione di rischi eccessivi». La situazione è dunque
            ambigua. 
La stessa ambiguità la troviamo in
            un quadro di Gaetano Kanizsa, il professore che mi volle più di quarant’anni fa a
            dirigere l’Istituto di Psicologia di Trieste, la città italiana con il lontano passato
            più glorioso per la psicologia (dove Weiss, quasi un secolo fa, insegnava i rudimenti
            della nascente psicoanalisi ai medici di famiglia, e dove Svevo l’aveva praticata).
            Kanizsa era amico di Garau. Entrambi i quadri di Kanizsa (fig. 5.7) e Garau (fig. 5.8)
            appaiono nel Catalogo arte e scienza della Biennale di Venezia del
            1986.
        
[image: FIG. 5.7. Il quadro è ambiguo. Che cosa vedete?]
FIG. 5.7. Il quadro è
                    ambiguo. Che cosa vedete? 


Ora questo quadro giace nel mio
            studio a Venezia. È un quadro interessante perché solo il gioco dei grigi e dei cerchi
            interrotti lungo il contorno di un fantomatico rettangolo, che in realtà non esiste,
            crea una sovrapposizione di piani e due sfondi di chiarezza e grana diversa, pur
            trattandosi di un’illusione. Lo stesso effetto Garau lo ottiene con gradazioni di
            colore. 
In entrambi i quadri qui
            presentati, la trasparenza è ottenuta in modi diversi, ma c’è una cosa che non varia:
            perché la trasparenza si veda bisogna che non sia perfetta, come avevo scoperto a mie
            spese da ragazzo. Dietro le apparenze diverse della trasparenza c’è un’invariante, cioè
            qualcosa che si ripete nei diversi casi: per accorgersi della trasparenza, bisogna
            vedere che qualcosa si vede attraverso un’altra cosa. La trasparenza perfetta non ci dà
            alcuna informazione sul «diafanos». Ora le invarianze si traducono in regole e questa è
            la regola della trasparenza. Quando conosciamo le regole, tutto diventa
            chiaro.
        
[image: FIG. 5.8. In questo quadro di Garau la trasparenza si ottiene con la sovrapposizione di colori miscelati in modo tale che un colore si veda attraverso l’altro.]
FIG. 5.8. In questo quadro di
                    Garau la trasparenza si ottiene con la sovrapposizione di colori miscelati in
                    modo tale che un colore si veda attraverso l’altro.


In altre parole, non è la
            trasparenza in sé che ci permette di capire il mondo, ma le regole che usiamo per
            produrre la trasparenza, e nella percezione della trasparenza in campo visivo e in
            ambito finanziario.




Capitolo sesto 

Nuovi consulenti per un mondo nuovo 



1. La nuova
            consulenza 



Nella finanza comportamentale del
            futuro non ci sarà più il classico triangolo formato da «risparmi + cliente +
            consulente», ma un rapporto di cura e protezione del consulente nei confronti del
            cliente, dei suoi cari e del suo futuro. Il successo crescente dei fondi passivi,
            utilizzati con costi quasi nulli come componente dei portafogli, è una garanzia di
            apertura verso nuovi orizzonti per la consulenza. Non un pericolo, bensì un’opportunità.
            In un paese che ha affidato nel complesso due terzi dei propri risparmi agli immobili,
            non c’è bisogno semplicemente di buoni gestori di portafogli, bensì di consulenti
            dedicati al benessere globale del cliente e alla sua sicurezza futura. 
Alla luce di questo progressivo
            spostamento d’attenzione dalle prestazioni del portafoglio al benessere del
            proprietario, vorrei partire dalla constatazione che ci sono, semplificando, due tipi
            possibili di richieste e di attese da parte del cliente nei confronti di chi segue i
            risparmi. 
Ecco l’alternativa: vogliamo un
            tecnico che sa le risposte giuste per gestire i nostri risparmi? Oppure preferiamo
            rivolgerci a una persona alla quale affidare il nostro benessere e le nostre esigenze di
            sicurezza a 360 gradi? 
Ciò che abbiamo visto fin qui sembra
            indicare che siamo nel bel mezzo di un cambiamento di paradigma che non finirà presto.
            Possiamo allora azzardare una domanda: quale sarà il panorama futuro della consulenza?
            Probabilmente si accentueranno delle tendenze che già oggi emergono, anche se solo in
            modi latenti. 
Le elenco qui brevemente, per
            procedere poi ad analisi più esaustive.
        
	
                    Continuerà il «fai-da-te»: strategia attribuibile, più che
                    a una scelta consapevole, al fatto che le persone anziane spesso sono
                    caratterizzate da un miscuglio di inerzia e di superbia, come si è già detto.
                    Continuerà anche la peculiarità italiana del risparmio detenuto per lo più da
                    persone anziane (due terzi controllati da persone che hanno più di 66 anni), in
                    forza della particolare struttura sociale e demografica della società italiana.
                
	
                    Stante il punto di cui in 1, i detentori del risparmio
                    italiano non avranno semplicemente bisogno di una gestione finanziaria ottimale
                    del loro portafoglio. Essi hanno bisogno, anche se spesso non ne sono
                    consapevoli, di essere accuditi nel loro benessere, nelle loro insicurezze,
                    difesi dai loro timori. Dovranno quindi essere consigliati e rassicurati nella
                    gestione complessiva del loro patrimonio, traguardando l’evoluzione futura di
                    tale patrimonio. 
	
                    Questa esigenza di assicurazione, rassicurazione e affetto,
                    in una parola questa implicita richiesta di amore, si mescola con le loro
                    preoccupazioni, in primis i passaggi generazionali.
                    Patrimoni, sia modesti sia cospicui, passano a nuove generazioni la cui
                    posizione nel mercato del lavoro spesso non permette di alimentare tali
                    patrimoni nei modi conosciuti in un passato purtroppo irripetibile. 
	
                    Le nuove forme di autogestione del risparmio, una sorta di
                    «fai-da-te» raffinato e condotto con una preparazione articolata e con occhi
                    bene aperti, prenderanno meno piede in Italia rispetto a paesi dove alcuni
                    giovani, non pochissimi, sono in condizioni di cumulare risparmi, talvolta anche
                    ingenti. 
	
                    La forma più evoluta del «fai-da-te» informato e capace di
                    valutare le proprie esigenze di pianificazione del futuro è costituita
                    dall’affermarsi di quelle tecniche di gestione del risparmio che vanno sotto il
                    nome di «robot-advisor». Si tratta, in buona sostanza, di sistemi informatici
                    forniti a costi molto bassi da piattaforme presenti in rete. Questi sistemi si
                    basano sulle risposte date a semplici questionari. Le risposte vengono elaborate
                    e producono dei profili di risparmiatori. Tali portafogli vengono costruiti
                    automaticamente sulla base delle prospettive temporali e dei profili di rischio
                    dichiarati dall’utente, presupponendo che il cliente sappia autoanalizzarsi e
                    valutare queste variabili (le ricerche in realtà ci rendono scettici circa
                    questa capacità di autoanalisi). Vengono dati dei suggerimenti
                    su come bilanciare il portafoglio con il passare del
                    tempo: per esempio la parte azionaria viene ridotta via via che cresce l’età del
                    risparmiatore. Secondo i sondaggi più recenti, condotti negli Stati Uniti, un 3%
                    della clientela tradizionalmente bancaria ha scelto forme di
                        robot-advisory. 
	 In Italia la gestione
                    automatica dei portafogli tramite il ricorso al proprio profilo costruito con
                        robot-advisory resterà uno scenario di nicchia per i
                    motivi sopra addotti. La maggioranza dei detentori di patrimoni, formata da
                    persone anziane, non ha solo bisogno che siano gestiti i risparmi. Le loro
                    esigenze sono molto più ampie: una sicurezza globale, una protezione della loro
                    storia e la possibilità di tramandarla, insomma un «ambiente in cui ci si senta
                    amati». Questa richiesta di «consulenza amorosa» sarà accentuata dalla presenza
                    di scenari sociali che verranno rappresentati sempre più come incerti,
                    pericolosi e insidiosi. 


Se l’analisi basata su questi sei
            punti è corretta, allora la finanza classica e quella comportamentale non sono più
            sufficienti. O meglio, bastano solo per la gestione del portafoglio, ma questa verrà
            data per scontata e non sarà più il punto centrale della consulenza. Se si vuole erodere
            il «fai-da-te» tradizionale, ancora prevalente in Italia sotto varie forme, il cliente
            potenziale va guidato facendolo emergere dal suo miscuglio di inerzia e di superbia. Non
            si tratta tanto di mostrargli la superiorità del risparmio gestito, ma di cercare di
            rispondere a quello di cui il cliente sente confusamente bisogno. Non è un compito
            facile perché, per rispondere alla richiesta (spesso inconsapevole) di rassicurazione ed
            empatia, bisogna prendere in considerazione proprio quelle tendenze che la finanza
            comportamentale ha messo in luce. 

2. Che cosa
            deve fare il consulente 



Oggi sta diventando evidente anche
            all’investitore medio la scarsa efficienza dei modi di pensare che avevano condotto alle
            scelte prevalenti nei portafogli degli italiani. Purtroppo, avendo insistito in tali
            scelte per molti anni, se non per decenni, l’investitore medio è disorientato e
            spaesato. Come dargli un nuovo «orientamento», una nuova «mentalità», un nuovo
            «orizzonte», come farlo passare da orizzonti brevi a criteri di
            valutazione su intervalli medio-lunghi? 
Per rispondere a tali quesiti, è
            opportuno separare la mentalità acquisita, che si può cambiare, dai modi di funzionare
            della mente umana, che sono molto più difficili da cambiare. 
Partiamo dall’analisi di questo
            secondo aspetto attingendo esempi dal mondo dello sport. 
Provate a domandare a uno sportivo
            statunitense di baseball o di basket di cercare di prevedere se sarà un dato giocatore,
            e non altri, a fare il prossimo punto nella partita. Se chiedete allo sportivo che deve
            fare la previsione che cosa preferisce conoscere delle diverse sequenze temporali di
            prestazioni del giocatore, quali credete che lui consideri il periodo più adatto per
            fare la sua previsione? 
Immaginate che lo sportivo possa
            scegliere tra queste possibilità: 
	 le prestazioni del
                    giocatore negli ultimi dieci minuti; 
	 le prestazioni del
                    giocatore nell’ultima mezz’ora; 
	 le prestazioni del
                    giocatore nelle ultime settimane; 
	 le prestazioni del
                    giocatore nell’ultimo mese; 
	 le prestazioni del
                    giocatore nell’ultima stagione. 


La maggior parte delle persone
            interpellate, sia esperte sia non esperte, propende per le opzioni
                a) e b), tende cioè a privilegiare quello
            che è appena successo. Questo perché, per la mente umana, è preferibile attingere a
            quello che si ha in memoria, alle «informazioni fresche». Di qui la teoria che i
            giocatori abbiano delle «sequenze di gioco propizie», quelle che in inglese vanno sotto
            il nome di «hot hand», mano calda, riferendosi al gioco del basket e alla «mano che fa
            il punto». Nel recente film La grande scommessa (titolo originale:
                The Big Short, regista Adam McKay), il professor Richard
            Thaler, premio Nobel per l’economia 2017, spiega questo meccanismo con una sequenza di
            mani vincenti a un tavolo da gioco, interpretate, anche in questo caso, come l’effetto
            di una «mano calda». Tutte le ricerche mostrano invece che il livello medio delle
            prestazioni descritte in d) e in e) è
            l’informazione più utile per predire la capacità di quello specifico giocatore, rispetto
            ad altri, di fare il prossimo punto [Moskowitz e Wertheim 2011]. Questo concentrare
            l’attenzione su ciò che succede in quello specifico momento influenza anche la capacità
            di avere prospettive lunghe nel cercare di posticipare i
            desideri, nel rimandare le gratificazioni, in pratica nell’aspettarsi la crescita del
            portafoglio. E tuttavia, come ho argomentato più volte, a certe condizioni, può
            diventare piacevole «pregustare» un obiettivo [cfr., a questo riguardo, Legrenzi 2014]. 
Questa premessa ci permette di
            avanzare dei suggerimenti pratici circa le tecniche e le strategie che un consulente
            deve impiegare con il suo cliente di fronte a questi nuovi scenari allo scopo di
            cambiare con tatto la sua «mentalità». Possiamo ipotizzare la seguente serie di mosse,
            non necessariamente in questa sequenza per ogni cliente. Si tratta di un elenco
            modulabile a seconda delle circostanze e del tipo di relazione: 
	 illustrare i
            punti per cui siamo di fronte a nuovi scenari, ponendo l’accento sulla questione più
            consona per quell’investitore tra quelle già illustrate: tassi bassi a lungo, trend
            determinati dalle scelte dei banchieri centrali, rischiosità delle obbligazioni e dei
            titoli di stato nel momento in cui i tassi risalissero, vulnerabilità dell’euro, e così
            via; 
	 presentare
            il portafoglio del cliente non come una serie passata di eventi che si conclude nel
            valore odierno, quello corrispondente all’incontro con il cliente, bensì: 
	 come una
            sequenza con un punto di partenza lontano e un obiettivo che non coincide con il
            puntuale dato odierno ma si proietta nel futuro; 
	 considerare
            quindi il dato odierno come un punto di transizione tra un passato e un futuro; 
	 focalizzarsi
            sulla transizione verso un obiettivo a lungo termine; 
	 far
            pregustare il raggiungimento di questo obiettivo a lungo termine; 
	 presentare
            il suo portafoglio sempre all’interno di una finestra temporale; 
	 descrivere
            questa finestra come una media mobile scegliendo una media mobile di ampiezza mensile o,
            meglio, semestrale e, talvolta, se possibile, anche più lunga; 
	 insegnargli
            a non sopravvalutare le oscillazioni di breve periodo; 
	 mostrargli
            che le oscillazioni di breve periodo scompaiono se si confronta quello stesso periodo
            con una media mobile;
        
	 ricordargli
            paure del passato che poi non si sono tradotte in scenari negativi e, viceversa, i
            pericoli nuovi per cui non si era a suo tempo provata paura; 
	 spiegargli
            la natura dei nuovi prodotti adatti ai nuovi scenari, ma solo dopo che ha ben capito la
            natura di questi ultimi. 



3. Il ruolo
            del consulente 



Per il risparmio italiano siamo a un
            momento epocale di svolta, di apertura su nuovi orizzonti. Abbiamo visto in dettaglio
            come si stia uscendo definitivamente da un modello che è durato più di mezzo secolo, ma
            che oggi attraversa una crisi profonda e duratura: immobili, titoli di stato,
            investimenti a breve e poca difesa del capitale umano (gli italiani sono storicamente
            sottoassicurati). E oggi che cosa succede? 
I dati registrano in concreto la
            crisi della fiducia in sé stessi e, di conseguenza, si rispecchiano in un aumento di
            risparmi affidati a esperti (provate a cercare con Google la voce «raccolta record» e vi
            verranno forniti dati recenti per le varie società di asset management). E registrano
            anche una grande incertezza e paura. 
Che cosa fanno i consulenti e le
            organizzazioni a cui vengono affidate le risorse dato che sempre meno risparmiatori si
            fidano delle proprie capacità di investimento, delle strategie impiegate in passato?
            Affidano i loro soldi a esperti. E che cosa fanno gli esperti secondo i dati recenti del
            «Sole-24 Ore»? Acquistano per lo più prodotti basati sul reddito fisso, e vanno poco sui
            mercati azionari. Perché stupirsi? I risparmiatori hanno avuto paura. Hanno perso
            fiducia in sé stessi e quindi chiedono tre cose: sicurezza, sicurezza, sicurezza. E chi
            li consiglia promette loro sicurezza, sicurezza, sicurezza. Fin qui c’è poco di
            sorprendente. Questo stato di cose, apparentemente lineare e consequenziale, diventa più
            sorprendente se lo consideriamo in una prospettiva comparata. Andiamo a vedere che cosa
            succede nel resto del mondo. 
Punto primo: nel resto del mondo c’è
            stata, in concomitanza con la lenta e progressiva presa di coscienza degli italiani
            della crisi del mattone, una forte salita dei mercati azionari. La maggioranza degli
            italiani non ne ha goduto.
        
Punto secondo. E come è distribuito
            oggi il risparmio degli italiani? In buona sostanza come in passato perché pochissimi
            hanno modificato sostanzialmente la distribuzione antica (due terzi immobili e quasi un
            terzo reddito fisso; 95% nella valuta usata tutti i giorni). 
Punto terzo: come andrebbe
            distribuito oggi l’asset di chi investe a lungo termine? L’esempio più luminoso di un
            investimento a lungo termine è il fondo sovrano norvegese, che ha lo scopo di preservare
            i guadagni fatti con le fonti energetiche del paese per le future generazioni. 
Che cosa ci insegna il confronto tra
            questi tre punti? In sintesi ci mostra la profonda differenza tra lo scenario italiano e
            quello internazionale. I mercati diventano sempre più correlati. In contrasto con
            l’omogeneizzazione della finanza attribuibile alla globalizzazione, le mentalità dei
            risparmiatori nelle varie culture continuano a restare divergenti. E l’Italia ne è un
            esempio clamoroso con il suo passaggio da un paradigma consolidato alla progressiva
            crisi di tale paradigma che sfocia nell’incertezza e, quindi, nella ricerca ossessiva
            della sicurezza (a cui però tende paradossalmente a non associarsi l’assicurazione del
            capitale umano). 
Mai come oggi c’è stato bisogno di
            finanza comportamentale (per spiegare come va il mondo) e, soprattutto, di chi se ne fa
            interprete presso i risparmiatori: i consulenti, meglio forse chiamarli, di questi
            tempi, gli angeli custodi dei risparmi. Sono la categoria di consulenti che ha più
            successo, ma anche quella che ha più responsabilità. Speriamo che riescano a rieducare i
            loro clienti, e a proteggere e custodire, come angeli custodi, i portafogli,
            difendendoli dalle tendenze peccaminose dei proprietari. 

4. Utilità
            della consulenza 



Mai come di questi tempi è
            necessario un consulente. Il primo motivo che giustifica la necessità di un consulente è
            molto basico, ed è quello che accomuna la consulenza finanziaria a qualsiasi tipo di
            consulente: rivolgersi a un esperto che ne sa più di noi. Anche perché in questo campo,
            in realtà, non sono molto preparati proprio quelli che pensano di esserlo, persino in un
            paese che ha una grande tradizione come gli Stati Uniti.
        
Secondo i dati del 2017 analizzati
            da Annamaria Lusardi, molte persone che credono di disporre di conoscenza dei fatti
            finanziari in realtà sono, a loro insaputa, impreparati. Questo è un grande problema
            della consulenza legato alla finanza e all’assicurazione comportamentale perché, in
            altri campi, le persone che si rivolgono a un consulente sanno bene di non sapere. Qui
            no, purtroppo, perché quasi tutte le persone ignorano, dei vari aspetti della finanza
            comportamentale, il concetto di rischio, di diversificazione e di assicurazione
            comportamentale, ignorano la distribuzione delle frequenze separata da quella che è la
            loro esperienza personale. Abbiamo già visto come queste due forme di ignoranza spiegano
            l’asimmetrica distribuzione dei risparmi degli italiani e il perché le persone, nel
            complesso, tendono a essere sistematicamente sottoassicurate. 
Un altro fattore tale per cui sono
            utili la consulenza e la pianificazione previdenziale e finanziaria è legato ai nuovi
            assetti delle famiglie. In Italia ci collochiamo nella media OCSE, nel senso che metà
            dei nuovi nati vengono allevati in famiglie non sposate. La maggiore instabilità delle
            famiglie, sia sposate che non sposate, che si accompagna fortunatamente al miglioramento
            della condizione femminile, costituisce una tendenza di lungo periodo. Una tendenza
            liberatoria che tuttavia contribuisce a creare, insieme alla debolezza del mercato del
            lavoro, scenari che richiedono consulenza, soprattutto in rapporto al futuro dei figli.
            Questa è assai probabilmente una situazione non transeunte, ma di cui non si ha
            sufficiente consapevolezza perché i media e la pubblicità nel nostro paese continuano a
            sottostimare la frequenza di questi scenari nella contemporaneità. Essi presentano come
            «normale» una tipologia di famiglia che non è affatto quella statisticamente più
            frequente (una ulteriore forma di scarto tra percezione e realtà?). 
Un altro stato di cose che
            richiederebbe consulenza finanziaria e previdenziale è costituito dalla stima della
            quantità di denaro necessaria per andare in pensione. Sia negli Stati Uniti che in
            Italia, questa stima è confusa e variegata. In Italia questa valutazione è ulteriormente
            complicata dal fatto che le statistiche relative al complesso dei risparmi includono
            quasi sempre il patrimonio immobiliare degli italiani. E tuttavia quasi nessun italiano
            dei ceti medi o bassi, proprietario di casa – anche se quest’ultima è diventata
            eccedente rispetto alle sue esigenze abitative se la famiglia
            si è ridotta di numero –, prende in considerazione la possibilità, quando è anziano, di
            cambiare casa. Si tratta quindi di una quota virtuale di risparmio, rispetto alla
            pensione, dato che la maggioranza delle famiglie dispone di una sola abitazione. Il
            risparmio non immobiliare degli italiani, nel suo complesso, secondo gli ultimi dati
            Banca d’Italia, ammonta a circa 4.000 miliardi. Se però sottraete a questa cifra quel
            cuscinetto che gli italiani, essendo sottoassicurati, si tengono per il «non si sa mai»,
            allora il «vero» risparmio degli italiani disponibile in vista di un futuro a lungo
            termine, proprio e dei figli, oscilla intorno ai 3.000 miliardi, in linea con gli altri
            paesi OCSE. Il «grande risparmio» degli italiani è uno dei tanti miti che nutrono il
            divario percepito/reale. Divario che deriva dall’accettare supinamente l’opinione
            corrente che le famiglie italiane, nel complesso, abbiano molti risparmi spendibili per
            mantenere il tenore di vita consueto nella lunga vecchiaia (la speranza di vita media
            degli italiani è la più lunga insieme a quella dei giapponesi, mentre l’età della
            pensione è bassa rispetto alla media OCSE). Un mito, perché così si computano nel totale
            anche asset che risparmi «previdenziali» veri e propri non sono, liberi cioè per il
            lungo periodo non lavorativo, in quanto si tratta di risorse congelate in immobili
            spesso eccedenti le effettive esigenze abitative e nel «non si sa mai». 
Questi dieci scarti tra percezione e
            comportamento effettivo dovrebbero costituire il decalogo del risparmiatore. La sua
            applicazione abbisogna non solo di un consulente, ma anche di un’educazione finanziaria
            che non può venire assimilata direttamente da chi ne avrebbe più bisogno senza la
            mediazione di un esperto, il consulente appunto. Si tratta di vedere se il consulente fa
            bene il suo mestiere da questo punto di vista. 
Gli scenari della consulenza volta
            ad assicurare le persone e a proteggere i risparmi sono particolarmente interessanti
            perché ci costringono a riflettere sulla finanza comportamentale e sull’assicurazione
            comportamentale. Entrambe sono caratterizzate dal fatto che gli aspetti tecnici, pur non
            essendo particolarmente difficili, sono controintuitivi per i motivi che abbiamo
            spiegato. Questo rende il rapporto di fiducia tra il cliente e il consulente molto
            interessante. Nei film o nei romanzi, per mostrare una relazione perfetta, armoniosa e
            collaudata tra due persone, si mette l’una in condizioni di
            dire all’altra: «So che questo è difficile da capire: non posso spiegartelo, ma devi
            fare così e fidarti di me» (un esempio tipico è il film Frantic di
            Roman Polanski, 1988). 
Questi scenari, che caratterizzano
            non l’innamoramento tra due persone, ma le coppie «resistenti», quando ormai si è
            cementata la fiducia, li ritrovate nella consulenza finanziaria. Anche qui è una
            questione di equilibri. Il cliente deve avere fiducia, ma deve al contempo accettare che
            probabilmente non potrà cogliere tutti i dettagli. 
Dietro questa difficoltà c’è una
            contrapposizione più profonda che caratterizza le svolte più importanti della nostra
            esistenza terrena. Negli investimenti si tratta sempre di scegliere, o, meglio, di fare
            scelte che si compensino tra loro: ogni decisione singola ha senso nel contesto di altre
            scelte. Questo implica sempre un rapporto di costi, cioè possibili perdite, in vista di
            benefici, cioè vincite. Il rapporto con una persona di fiducia, al contrario, non è
            basato su un’analisi costi/benefici e una successiva scelta. Entrano in campo la
            simpatia e il cuore. A nessuno è concesso fare una miriade di matrimoni tra cui
            scegliere quello con il partner ideale. Non viviamo abbastanza a lungo. La fase
            dell’innamoramento serve appunto per saldare un impegno duraturo e reciproco.
            Nell’innamoramento voi non scegliete il partner né lui sceglie voi: è il destino che vi
            ha scelto, non potete farci nulla. Ovviamente la scelta di un consulente assicurativo e
            finanziario non è così impegnativa. Eppure, il consulente per qualche verso deve
            piacervi, come un amico o un angelo custode, perché non sarà mai soltanto un puro
            tecnico che conosce le formule giuste e le risposte esatte. 

5. Brexit e
            finanza comportamentale 



La questione è chi ha lasciato chi.
            Nel lontano passato erano stati gli Stati Uniti d’America di quei tempi, molto meno
            potenti di quelli attuali, a lasciare la Gran Bretagna. Eppure, malgrado le ridotte
            dimensioni degli Stati Uniti di allora e il molto minor peso economico rispetto alla
            «casa-madre», la Gran Bretagna ebbe a soffrirne, almeno sul breve
            termine.
        
Non si può capire il fenomeno Brexit
            in tutti i suoi aspetti se non si prende in considerazione quello che è successo nelle
            menti degli europei e dei britannici, non solo quello che è capitato sui mercati.
            Proprio come deve fare un consulente con un suo cliente. 
Alcuni commentatori vedono in questo
            episodio della Brexit, segnato dalla discesa di valore della sterlina, la continuazione
            di un trend di lungo periodo, simbolicamente collegato alla perdita di peso di quello
            che era una volta il centro dell’impero britannico. Forse chi ha votato Brexit ha ancora
            nel retropensiero un sogno di autonomia e indipendenza legato a questi ricordi di
            «grandezza» insulare, se non imperiale? Purtroppo, per loro, il mondo globalizzato non
            funziona più così. 
E i giovani sono quelli che più si
            sono resi conto che un passato glorioso legato all’autonomia e alla fierezza insulare è
            scomparso per sempre. Esaminando i dati del voto disaggregati per età dei votanti,
            questa presa di coscienza emerge in modo evidente. 
Le vicende della Brexit mostrano,
            ancora una volta, che la finanza comportamentale è una disciplina che è stata sfortunata
            nel nome che le è stato originariamente appiccicato, che è poi la traduzione di
            «behavioral finance». Questo nome induce a credere che c’è la finanza teorica, e che poi
            c’è anche la finanza dei comportamenti osservabili e osservati, di quello cioè che le
            persone fanno. Questa contrapposizione è corretta. E tuttavia tende a nascondere, o se
            non altro a lasciare sullo sfondo, il fatto che le persone fanno determinate cose spinte
            da certe emozioni e da certi pensieri. Le emozioni e i pensieri, ovviamente, non hanno a
            che fare soltanto con i fatti finanziari. E così succede che due forti motivazioni alla
            scelta di Brexit sono governate da quello stesso miscuglio di emozioni e pensieri che
            genera due fenomeni ben noti in finanza: la tendenza ad acquistare le «cose di casa»,
            «le cose già conosciute bene», e la propensione a imitare i comportamenti altrui. 
Proprio in relazione a Brexit,
            alcuni commentatori, come Marco lo Conte, ricordano: 
a determinare la scelta contraria della
                maggioranza degli inglesi, abbiamo due fattori che sono stati studiati da chi si
                occupa di finanza ma che si adattano anche agli accadimenti
                politici: l’home bias e l’herding
                (Plus24-Il Sole-24 Ore», 2 luglio 2016). 


Si tratta della tendenza a
            previlegiare ciò che conosciamo bene perché è di casa (home) e
            dell’effetto gregge (herding), cioè la tendenza a imitare gli altri
            come le pecore in un gregge. In effetti: 
La forza iconica dell’Union Jack (la bandiera
                britannica) è di certo in grado di accendere gli animi ben più delle considerazioni
                sulle opportunità prodotte dai regolamenti comunitari. Comprensibile
                    [ibidem]. 


Si tratta insomma di un effetto di
            attenzione mal distribuita, analogamente a quanto accade nella gestione dei propri
            risparmi che in Italia hanno previlegiato quello che era vicino e noto (titoli di stato
            e a reddito fisso), e quello che facevano tutti gli altri (immobili). 
Non si devono però confondere usi
            diversi dello stesso termine, quando si parla genericamente di attenzione «concentrata
            su qualcosa». L’attenzione può agire in modo automatico, senza che ce ne rendiamo conto,
            e può funzionare automaticamente solo per intervalli di tempo molto brevi. Al contrario
            l’attenzione data ai problemi e alle immagini simboliche che hanno prodotto Brexit, come
            sottolinea Marco lo Conte, poteva in teoria essere modificata e corretta con la
            riflessione e l’analisi, proprio come avviene nei (rari) casi di gestione più razionale
            dei nostri risparmi. 
Un altro punto che è stato discusso
            in occasione dell’esito, per molti sorprendente, della Brexit, è quello della differenza
            tra previsioni e predizioni. Quando si intervistano operatori ed esperti finanziari,
            spesso queste persone fanno delle predizioni su quello che accadrà sui mercati. Ma non è
            detto che queste siano vere e proprie previsioni. La precisazione è cruciale. 
Un buon esempio lo ritroviamo
            all’inizio del capitolo VI dei Promessi sposi, quando fra’
            Cristoforo minaccia don Rodrigo: 
Verrà un giorno… Don Rodrigo era fin allora
                rimasto tra la rabbia e la maraviglia […] ma, quando sentì intonare una predizione,
                s’aggiunse alla rabbia un lontano e misterioso spavento […] alzando la voce, per
                troncar quella dell’infausto profeta, gridò: escimi di tra’ piedi, villano
                temerario, poltrone incappucciato. 


Rodrigo non sa se la profezia si
            avvererà. Però attribuisce alla minaccia una vaga probabilità, altrimenti non si sarebbe
            spaventato. Il caso opposto alla predizione di fra’ Cristoforo
            è quello delle previsioni meteorologiche o finanziarie. Queste vengono fatte
            sistematicamente da esperti e consistono in stime probabilistiche alla luce di modelli
            che incorporano misure sulle diverse possibilità e ricalibrano le previsioni precedenti. 
L’esempio classico in finanza delle
            operazioni consistenti nel rivedere e nel ricalibrare le previsioni, come in
            meteorologia, è dato dal continuo aggiornamento della previsione sulle probabilità di un
            rialzo dei tassi da parte della FED. 
Oggi si è dimenticato l’italiano di
            Manzoni e spesso si confondono previsioni e predizioni. Questa confusione, fatale in
            finanza, è forse anche alimentata dal fatto che c’è un terreno intermedio tra lo studio
            scientifico dell’evoluzione di un sistema fisico, per esempio tempo e clima, e la
            profezia di un singolo frate. 
Il film pluripremiato di Kathryn
            Bigelow, Zero Dark Thirty, è stato ritrasmesso in TV il 2 maggio
            2016, a un quinquennio esatto dalla cattura di Osama Bin Laden. Il titolo del film
            allude a «mezzanotte e mezza», nel gergo dei militari il momento della giornata in cui è
            scattata l’operazione di cattura. Il capo della CIA chiede: «È lì o non è lì? Tra
            mezz’ora incontro il presidente». Il portavoce degli esperti risponde: «Non abbiamo
            certezze… pensiamo che ci sia il 60% di probabilità che sia lì». Maya Lambert, tenace
            eroina del film, replica: «100%, beh diciamo 95%…». La previsione di Maya Lambert è
            basata su quel che hanno detto persone, intercettate o corrotte, e non sulla misura di
            variabili fisiche, ma si tratta di indizi convergenti e provenienti da più fonti. 
Molto spesso le previsioni nel campo
            della finanza sono di questo tipo. Sono cioè basate su correlazioni con altre crisi
            analoghe del passato. 
Infine, abbiamo gli eventi singoli,
            come la Brexit, che non permettono la revisione di stime precedenti per il semplice
            fatto che non c’erano stime da rivedere, essendo l’evento inatteso e imprevisto. Un buon
            esempio è dato dal prezzo della sterlina, che è divenuta, almeno temporaneamente, la
            moneta più debole del 2016, più del peso argentino! 
Immaginate che, all’inizio del 2016,
            aveste potuto sapere in anticipo che sarebbero capitati, nel corso del 2106, quattro
            eventi:
        
	 l’attentato di Bruxelles; 
	 Trump candidato alla Presidenza
            degli Stati Uniti; 
	 Brexit; 
	 tentativo di colpo di stato in
            Turchia. 


Avreste previsto che alla fine di
            luglio lo S&P500 avrebbe raggiunto nuovi record malgrado questi quattro eventi
            imprevedibili? Ecco, ancora una volta, la differenza tra predizioni e previsioni.
            Probabilmente avreste fatto una predizione sbagliata. 
La previsione delle azioni umane
            collettive è importante sia in politica sia in finanza. 
Per sapere quel che farà una
            popolazione sono stati inventati i sondaggi. Interrogando un campione di persone, si
            stima come si comporterà tutta la popolazione da cui è tratto quel campione. In tal
            caso, agli errori che accompagnano tutte le misurazioni si aggiunge la possibilità che
            le persone interrogate non dicano il vero o che cambino opinione. Il ribaltamento
            rispetto alle previsioni dei sondaggisti sul voto Brexit è stato sorprendente. Ma il
            sondaggio era arduo. Per la prima volta i britannici dovevano decidere se uscire dalla
            comunità europea, e pesavano pregiudizi spesso inconfessabili (per fortuna). Di
            conseguenza un errore di misura del 3%, come quello dichiarato dai sondaggisti seri,
            voleva dire che la differenza del 2%, rilevata nelle ultime ore, era casuale. E tuttavia
            quasi tutti si sono sorpresi. Stupirsi della sorpresa? Un canale televisivo presenta un
            sondaggio periodico sulle scelte politiche degli italiani. Il margine di errore,
            correttamente e chiaramente dichiarato, è del 2% (in un senso e nell’altro). Questo non
            impedisce che, il 22 maggio 2016, venga commentato un calo del PD dello 0,4%. Ripetendo
            il sondaggio, questa differenza avrebbe potuto verificarsi in senso opposto! Predizioni
            spacciate per previsioni, pur di intrattenere il pubblico. Qualcosa del genere avviene
            con le partite di calcio del campionato europeo. Come nel caso della Brexit sono
            incontri singoli, senza precedenti. Inoltre, nel calcio, a differenza della
            pallacanestro, si segnano pochi punti e quindi il caso gioca un ruolo rilevante in una
            singola partita (non in un campionato con le stesse squadre). 
Più difficile ancora dei sondaggi
            politici sono i sondaggi su quello che faranno gli altri operatori presenti sul mercato.
            Il compito di un hedge fund, che ha totale libertà di movimento, sarebbe appunto quello
            di anticipare tali movimenti e riuscire così a battere gli
            indici. Come ho più volte ricordato, questa «anticipazione» in questi anni è stata
            difficile, se non impossibile. 
È ormai dal 2012 che l’indice degli
            hedge non riesce a battere l’indice S&P500, indice che peraltro si può comprare e
            tenere a un quinto del costo (o meno) rispetto a quanto costa in media acquistare e
            tenere un hedge! 
In conclusione, si è cercato di
            mostrare che le forze che stanno dietro alla finanza comportamentale e ne determinano
            gli effetti non agiscono soltanto nel campo della finanza e dei risparmi ma
            caratterizzano molti altri aspetti della vita quotidiana, dei nostri modi di pensare e
            di agire. 

6. Ruolo
            cruciale della consulenza oggi ed educazione finanziaria 



Negli atenei statunitensi si fa un
            gran parlare della gestione dei fondi di dotazione (endowment)
            delle principali università, le più ricche. Il «gruzzolo» più cospicuo è quello di
            Harvard, che ammonta a 37,6 miliardi di dollari statunitensi. E tuttavia non è quello
            gestito meglio. Se si considerano i rendimenti degli ultimi cinque anni, dal 2010 fino
            al 30 giugno 2016, resi pubblici adesso, anni dopo, si scopre che il rendimento medio
            della ricca dotazione di Harvard supera di poco il 10%, mentre quello di Yale raggiunge
            il 14%. Gli studenti, gli ex studenti (alumni), i professori, e,
            più in generale, l’opinione pubblica colta statunitense sono tutti fieri e orgogliosi
            del fatto che Harvard ha in ogni campo i migliori cervelli del mondo. E allora come mai
            non riesce con il suo endowment a fare meglio degli altri, a essere
            almeno all’altezza di Yale e Princeton? Solo Cornell, tra le grandi università
            «storiche», ha fatto peggio di Harvard, con un rendimento medio di poco inferiore al
            10%. Il fatto è che i numerosi responsabili e gestori succedutisi negli ultimi anni –
            come nel caso degli allenatori di calcio, i gestori si cambiano subito quando le cose
            non vanno bene – hanno cercato di fare una gestione dinamica come quella degli hedge
            fund. E sono tempi grami e ardui per chi cerca di muoversi in questo modo, come abbiamo
            già detto e illustrato più volte. 
La morale è che una differenza del
            5% annuo tra i migliori e i peggiori, pur costituendo alla fine del quinquennio
            2011-2016 una bella differenza, non è poi così scandalosa. Chi
            è affezionato all’Università di Harvard soffre, ma non è saggio né accorto stupirsi del
            fatto che il maggior concentrato mondiale di menti brillanti non riesca a scegliere dei
            gestori che superino la concorrenza, così come riesce a fare Harvard nello scegliere i
            professori. 
La risposta è semplice e difficile
            insieme: non è un problema d’intelligenza né di impreparazione. È più facile arruolare i
            buoni professori che scegliere i buoni gestori. Nel caso dei gestori, a differenza dei
            professori, non sono sufficienti le prestazioni del passato come metro di giudizio. Sono
            differenti i meccanismi psicologici che entrano in gioco. Altrimenti, ragionando in
            questo modo, gli italiani, nel loro complesso, dovrebbero sentirsi profondamente
            stupidi, abissalmente ottusi. Il loro patrimonio globale è di circa 9.000 miliardi di
            dollari. Siccome tale patrimonio include, nel complesso, una forte componente
            immobiliare (a differenza di Harvard), non si può stimarne con analoga esattezza il
            valore complessivo. Supponiamo però (ottimisticamente) che sia poco più di 200 volte il
            fondo di dotazione di Harvard. Per chi è curioso ecco i dati delle università più
            «dotate»: http://www.thebestschools.org/features/richest-universities-endowments-generosity-research/. 
Il rendimento del «fondo di
            dotazione» degli italiani, cioè dei loro risparmi, in media e nel suo complesso, non ha
            superato di certo il 2% all’anno, cioè meno di un quinto di quello dell’Università di
            Yale. Come è possibile? Troppo semplice dire che quelli sono esperti e gli italiani sono
            a zero nel campo dell’educazione finanziaria. Questo è un fallimento molto più generale
            e, in sintesi, corrisponde al non rendersi conto delle conseguenze di determinati
            atteggiamenti e modi di ragionare diffusi, purtroppo, nel nostro paese. Sono quelli
            puntualmente rilevati nella ricerca annuale sul risparmio del Centro Einaudi. Ma il
            Centro Einaudi rileva i comportamenti e gli atteggiamenti, ma non le cause profonde di
            questi atteggiamenti superficiali. Siccome poi sappiamo, sempre purtroppo, che anche il
            tasso di risparmio degli italiani sta scendendo da tempo (mentre le dotazioni continuano
            ad affluire ad Harvard copiose), oggi affrontare le tematiche della costruzione e,
            soprattutto, della manutenzione dell’edificio del risparmiatore, e non solo il piano
            alto della ricchezza finanziaria, è urgente. Urgente se si pensa che gli italiani, nel
            complesso, tengono ben 1.300 miliardi di euro di risparmi
            congelati sui conti correnti e altrettanti in reddito fisso a breve termine. Viceversa,
            meno del 4% dei risparmi è investito in azioni e solo il 6% dei risparmiatori italiani
            detiene azioni in portafoglio (prevalentemente si tratta di singole azioni italiane, e
            quindi la diversificazione è andata a farsi benedire). 
Perché così tanti soldi sono tenuti
            liquidi o semiliquidi? Non è solo per paura delle discese dei mercati. Molti
            risparmiatori si rendono ben conto che la discesa più che ventennale dei tassi è ormai
            quasi giunta al termine, e che investire senza rischi a breve-medio termine non rende
            proprio nulla. Ai bei tempi, con i BOT al 18% e l’inflazione di pari valore, il
            rendimento reale era nullo, come oggi, ma quello nominale era generoso, ed è lì che i
            più concentravano l’attenzione. Oggi, in condizioni di quasi assenza d’inflazione, tutti
            si accorgono che il rendimento è nullo, e non solo in Italia. E allora come mai gli
            italiani tengono più della metà dei risparmi non immobiliari in queste forme? 
Tutte le ricerche recenti mostrano
            che la motivazione principale al risparmio, congelato in queste forme super-sicure, è
            proprio la prudenza, o meglio il «non si sa mai». E di che cosa «non si sa mai»? Non si
            sa se capita un guaio inatteso, dai meno gravi ai più gravi. Quella oggettivamente più
            pericolosa è una qualsiasi criticità che colpisca il nostro «capitale umano», cioè le
            capacità che servono a produrre quel reddito da cui ricaviamo i risparmi. Insomma, si
            cerca sicurezza. Eppure, l’Italia è il paese più sottoassicurato tra i paesi
            industriali. E lo è perché ci si assicura indirettamente con il risparmio a breve
            termine, congelato per il «non si sa mai». Ma le forme del «non si sa mai» oggi sono
            diventate troppo inefficienti. 
In conclusione, il primo passo della
            nuova consulenza consiste nel tradurre il «non si sa mai» in forme assicurative e
            previdenziali, eliminando così le principali fonti di incertezza. 
Il secondo passo è riequilibrare
            gradualmente il patrimonio complessivo e, ovviamente, quello dei singoli, se questo è
            troppo imbottito di beni immobiliari che rendono poco o che hanno già perso di valore.
            Lo stesso eccesso di case si è cumulato non tanto per la necessità di avere un servizio
            abitativo. In questo istante in cui leggete più della metà dei vani italiani è
            disabitata e, nell’altra metà, non stiamo producendo molti bimbi per
            riempirli in futuro. Le case sono state acquistate anche per la
            sicurezza economica dei figli che, nel complesso, si troveranno in mano un patrimonio
            immobiliare eccessivo se inteso come servizio abitativo, poco assicurato, e che si
            svaluta ormai da molti anni. Per la precisione, secondo i dati Nomisma, il prezzo medio
            delle abitazioni nelle tredici principali città italiane, in valori reali, è sceso dal
            2007 all’inizio del 2018 di circa il 30%. I dati mostrano inoltre che ci si è rassegnati
            a questa discesa nel senso che i mutui sono più che raddoppiati dal 2013 al 2015 e sono
            quasi tornati al livello del 2006. Si tratta per lo più di prime case anche perché nel
            frattempo, cioè dal 2009, le imposte sono salite del 172% (molti mutui però sono
            semplici «sostituzioni» dovute al calo dei tassi; per un’analisi dettagliata cfr. «Il
            Sole-24 Ore», 14 luglio 2016, sezione «Immobili»). 
Se quindi la «nuova consulenza»
            prenderà in considerazione tutti i modi in cui si può rispondere alla domanda «quanto
            vale una persona?», emergeranno molti aspetti della consulenza di cui il risparmiatore
            tradizionale non sospetta l’esistenza [cfr. Legrenzi e Massarenti 2016]. In occasione
            del «costo della consulenza» reso esplicito secondo i dettami della MIFID 2, a partire
            da gennaio 2019, una consulenza a tutto campo riuscirà a riequilibrare la tendenza
            inevitabile a ridurre i costi della parte dedicata alla «ricchezza finanziaria», che,
            nella concezione tradizionale della consulenza, era l’unica richiesta da parte del
            cliente. Nel prossimo futuro non basterà una pianificazione successoria e fiscale a
            lungo termine, né sarà sufficiente l’ausilio della finanza comportamentale. È
            indispensabile riflettere sui temi dell’assicurazione comportamentale, cioè sugli
            ostacoli che impediscono di cogliere le opportunità e di rispondere in modo esauriente e
            completo alla domanda «quanto vale una persona?». 
Consideriamo l’elenco fornito dalla
            Consob degli errori e delle trappole comportamentali già presentato in precedenza (http://www.consob.it/web/investor-education/errori-e-trappole-comportamentali). 
In sintesi: 
	 la percezione del rischio basata
            sulle proprie esperienze personali e non sulle frequenze storiche, ricordando il bene e
            dimenticando il male; 
	 il framing:
            rivolgere l’attenzione a un dettaglio o comunque a una rappresentazione non obiettiva
            dei fatti;
        
	 l’avversione alle perdite: la
            tendenza a trascurare le prospettive di lungo termine per concentrarsi su quelle di
            breve periodo, rispetto alle quali può essere dominante la paura di dover subire
            perdite; 
	 l’attenzione al comportamento
            altrui: condividere con altri la responsabilità di una scelta eventualmente sbagliata
            per ridurre il «rimpianto» (cosiddetto attribution bias); 
	 effetto disposizione: spesso gli
            individui non sanno decidersi a liquidare un investimento in perdita e senza prospettive
            di miglioramento, anche se non sarebbero disposti a investire il valore corrente
            dell’investimento nel titolo stesso; 
	 bilanci mentali: gli individui
            tendono a ragionare per conti mentali, definiti in base alla fonte del reddito e alla
            tipologia e frequenza di consumo; 
	 incoerenza: scelte che appaiono
            ottimali oggi diventano meno attraenti con il passare del tempo (cosiddetta incoerenza
            dinamica), generando insoddisfazione e ripensamenti in quanto ci si focalizza sul breve
            termine e sulle proprie esperienze personali. 


Questi, secondo la Consob, sono i
            sette peccati capitali. Essi possono anche essere considerati nell’ottica della
            psicologia dell’attenzione, della nostra tendenza cioè a farci risucchiare l’attenzione
            dai dettagli, da quello che succede o è successo a noi personalmente, costretti a dover
            fare una cosa alla volta dati i nostri limiti mentali [cfr., per un approfondimento,
            Legrenzi e Umiltà 2016]. 
Che cosa vuol dire considerare le
            classiche distorsioni della finanza, quelle dell’elenco della Consob, in questa
            prospettiva? Vuol dire ricondurle a una più generale tendenza della nostra attenzione a
            essere assorbita da qualcosa indipendentemente dalla nostra volontà e, soprattutto,
            scisso da una riflessione consapevole. Leonardo da Vinci diceva che la nostra attenzione
            viene «incarcerata» da alcune immagini visive e che noi, ammaliati, non possiamo farci
            nulla. 
Consideriamo un esempio classico
            come quello nella figura 6.1. Questa è la famosa Venere di Urbino
            di Tiziano Vecellio (1538) che è proprio tornata a Urbino grazie a un eccezionale
            prestito degli Uffizi alla Galleria delle Marche. A quel che sappiamo dai documenti –
            come ci racconta Marco Carminati sul Domenicale del «Sole-24 Ore» del 4 settembre 2016 –
            la storia del quadro comincia nel 1538 quando Guidobaldo II
            della Rovere, giovane erede del ducato di Urbino, scrive agitatissimo all’ambasciatore
            Leonardi perché impedisca a Tiziano di vendere la conturbante «donna nuda» ad altri
            (scrive proprio così). Quando Vasari, dieci anni dopo, vide il dipinto nel Guardaroba
            Ducale di Urbino, lo descrisse in modo a dir poco imbarazzante. E il quadro malizioso e
            sensuale continuò ad attirare gli sguardi e a catturarli al punto che il duca di Urbino
            nel 1600 aveva pensato di distruggerlo. 
[image: FIG. 6.1. Venere di Urbino di Tiziano Vecellio, 1538.]
FIG. 6.1.
                    Venere di Urbino di Tiziano Vecellio,
                1538.


Solo dal 1874 fu possibile vederlo
            liberamente presso gli Uffizi, pur evitando che i «veneratori» toccassero le beltà della
            «donna nuda», protetta da un sottile fil di ferro. Insomma, un esempio di quelli che
            chiamo «super-stimoli», informazioni cioè che attivano la nostra attenzione e le nostre
            emozioni, sia nel bene che nel male. Così come questo dipinto per secoli ha risucchiato
            l’attenzione della maggioranza degli osservatori (bastava un’occhiata!), oggi – che per
            i più (da noi) ormai il sesso non è più tabù – sono rimasti i soldi ad attrarci e a
            «confonderci le idee». E la confusione viene generata da intuizioni ed emozioni, attive
            e fuorvianti sui tempi brevi, che «risucchiano» la nostra
            attenzione. Per non cadere in queste trappole, dobbiamo acquisire una visione di più
            lungo termine, un’attenzione di vasto respiro capace di distinguere i punti di svolta
            epocali, quelli che, se trascurati, danneggiano permanentemente i nostri portafogli.
        

7.
            Scegliere oppure affidarsi al destino 



Paul Samuelson, in un famoso
            articolo del 1974, proprio nel primo numero del nuovo «Journal of Portfolio Management»,
            si sbilanciava nel profetizzare un’affermazione futura delle gestioni passive. Così
            giustificava la sua previsione: «Forse gestori capaci di battere il mercato in modo
            regolare esistono davvero, la logica suggerisce che esistano; ma si nascondono
            eccezionalmente bene» [Samuelson 1974]. Paul Samuelson era stato il primo, nel 1970, di
            una lunga serie di studiosi statunitensi che hanno vinto il premio Nobel per l’economia. 
Circa trent’anni dopo, via via che
            le gestioni passive si affermavano prima nello scenario statunitense, e poi a livello
            globale, Samuelson tornò sull’argomento e paragonò la scelta della gestione passiva a
            una rivoluzione come quella della stampa o della ruota. Forse non è stata un’innovazione
            come quelle della ruota o della stampa, ma certamente è stata una rivoluzione. Direi che
            potremmo avvicinarla a quella dei container, come mezzo di trasporto dei nostri risparmi
            nel tempo, a differenza dei container veri e propri che spostano le merci nello spazio. 
Il problema sollevato da Samuelson
            nel 1974, direi che in trent’anni è stato risolto. La frase chiave è la seguente:
            «capaci di battere il mercato in modo regolare», e in particolare sottolineo la
            specificazione «in modo regolare». C’è infatti un 30% circa dei fondi hedge, quelli
            liberi di vendere o comprare in previsione degli andamenti futuri, che batte il mercato.
            Gli altri 70% fanno peggio degli indici e infatti, da giugno 2008, come ho già detto, il
            complesso degli hedge non riesce a battere il complesso delle gestioni passive. Ma non è
            questo il punto. Il punto è la specificazione «in modo regolare». 
Sembra quasi che si applichi anche
            qui la difficoltà a rivedere le proprie strategie, a cambiare punto di vista, a
            falsificare per tempo le proprie idee. Un limite cognitivo veramente forte, un
            ostacolo che diventa insormontabile quando non ci si rivolge a
            «esperti» e si confida sul cosiddetto «fai-da-te». Sappiamo bene che la mente umana è,
            se non pigra, per lo meno «inerziale». 
Persino un fondo che agisce
                long/short, e che quindi non dovrebbe subire passivamente le
            direzionalità dei mercati, può soffrire quando ci sono punti di svolta rapidi e inattesi
            dai più, come la ripresa nel 2016 dei mercati emergenti, con le conseguenti profonde
            rotazioni in determinati ambiti, per esempio il settore finanziario [cfr., per una
            discussione analitica, Legrenzi e Massarenti 2016, 76-84]. E tuttavia, una scelta
            centrata tutta sulla gestione passiva è inadatta alla maggior parte dei risparmiatori
            perché è troppo «emozionante», nel senso che siamo fatti in modo tale da soffrire troppo
            in occasione delle inevitabili discese di valore dei nostri asset. Di questi tempi tali
            discese, anche repentine, sono meno improbabili rispetto al recente passato. Sono meno
            improbabili perché i valori guida della borsa statunitense e dei titoli governativi
            decennali di quel paese hanno raggiunto livelli storicamente molto alti. 
Per attutire i possibili
            cambiamenti repentini di un portafoglio tutto centrato su gestioni passive, l’unica
            strategia efficiente consiste nel mescolare gestioni passive e gestioni attive facendo
            in modo che le seconde compensino i cambi di direzionalità troppo violenti delle prime. 
Le strategie azionarie attive,
            flessibili e, per quanto possibile, neutrali alla direzionalità individueranno quelle
            aziende con utili al di sopra delle stime, ad esempio nei settori della grande
            meccanica, dell’healthcare, della difesa (per le rinnovate tensioni
            geopolitiche). A queste posizioni lunghe verranno opposte posizioni
                short su società con utili stagnanti, ad esempio nelle utility
            elettriche europee che, afflitte da capacità in eccesso, sono state costrette a tagliare
            gli alti dividendi deludendo così gli investitori. 
In conclusione, tali strategie
            attive basate su tecniche di gestione long/short, dette anche
                liquid-alternative, non risentono degli alti e bassi dei
            mercati, ma, parzialmente e solo in modi attutiti, delle forti rotazioni settoriali, per
            esempio quella recente dei mercati emergenti. Non risentono cioè degli alti e bassi dei
            mercati come nel caso delle gestioni passive. Le strategie miste sono quindi adatte a
            compensare la violenta direzionalità degli indici che si correggono su tempi troppo
            lunghi per il risparmiatore medio, soprattutto quello che è
            uscito da poco tempo dal «fai-da-te». 
«Non è più come prima…». Nessuna
            affermazione è più pericolosa nel mondo economico e finanziario. Anche perché spesso
            tale dichiarazione si accompagna all’idea che sia comparso sulla scena «un nuovo
            paradigma». Alla fine del secolo scorso, fu proprio la cosiddetta teoria del «nuovo
            paradigma» a indurre all’acquisto entusiasta di azioni con un rapporto prezzo/utili che
            era più del doppio della media storica, spesso anche tre o quattro volte. In realtà non
            c’era alcun nuovo paradigma, era la solita bolla, innescata dalla fiducia eccessiva
            nelle nuove tecnologie (ICT, tecnologie dell’informazione e della comunicazione, in
            occasione dell’ultima bolla, alla fine del secolo scorso). Ora è vero che le ICT, come
            prima l’auto, il treno, le reti elettriche e quelle telefoniche, ci hanno cambiato la
            vita, ma non tanto quanto supponevano coloro che alimentavano la bolla in occasione
            della comparsa della nuova tecnologia. 
Malgrado la cautela necessaria nel
            dichiarare che «non è più come prima», è altrettanto vero che, raramente, le cose
            cambiano sul serio. Siamo cioè in presenza anche di quelli che abbiamo chiamato «punti
            di svolta». Il caso più vistoso e di grande impatto è quello del tasso di interesse. Se
            esaminiamo i dati storicamente più lunghi, rilevati da un’importante banca centrale,
            quella d’Inghilterra, possiamo vedere che il tasso resta fermo al 5% fino a metà del
            1800 (cfr. fig. 6.2). Poi, nel corso del secolo successivo, comincia a oscillare in una
            banda che va dal 2 al 7%. Alla fine del secolo scorso s’impenna fino a superare il 15%.
            Per poi ridiscendere, negli ultimi anni, a livelli bassissimi, livelli che non si erano
            mai visti da quando la Banca d’Inghilterra ha cominciato a raccogliere sistematicamente
            questo dato. 
È di «interesse», non solo storico,
            l’andamento dei tassi di interesse inglesi. Relativamente stabili per lunghissimo tempo,
            nel corso dell’ultima generazione si sono impennati oltre al 15%, per poi ridiscendere a
            livelli molto bassi, mai registrati in precedenza. 
L’andamento dei tassi inglesi oggi
            non è isolato. Dato che il mondo è, in questa epoca, globalizzato, i tassi dei paesi
            principali tendono a essere correlati. La discesa dell’ultimo quarto di secolo è
            avvenuta in tutti i paesi del G7. Se misurata in valori medi e
            a prezzi reali, allora tale valore è dal 2016 quasi a zero, con effetti incredibili
            rispetto a un passato in cui sembrava ovvio che una banca ti remunerasse per depositare
            presso i suoi sportelli i tuoi averi. 
[image: FIG. 6.2. Tassi di interesse della Banca d’Inghilterra.]
FIG. 6.2. Tassi di interesse
                    della Banca d’Inghilterra. 
Fonte:
                    Elaborazione da «The Economist», 2017.


Semplificando le cose all’osso,
            dietro alla discesa dei tassi, il fattore principale è costituito dalle decisioni delle
            banche centrali, in primo luogo quella statunitense, oggi la più importante del mondo. 
Abbiamo in sintesi la seguente
            serie di correlazioni (non necessariamente dei rapporti di causa-effetto): decisioni
            delle banche centrali → livello dei tassi → influenza sui mercati finanziari
            mondiali.




Conclusioni 



Questo libro è come un lungo viaggio, un
        viaggio che spero non terminerà mai, un viaggio cominciato molti anni fa. Prima è iniziato
        nelle accademie, con un lavoro sperimentale pubblicato nel 1972 che ha cumulato più di
        settecento citazioni da parte degli specialisti di psicologia di tutto il mondo
        [Johnson-Laird, Legrenzi e Sonino Legrenzi 1972]. 
In questo lavoro, in sintesi, si dimostra
        quanto sia difficile individuare i casi che falsificano un’ipotesi, che danno torto a una
        nostra credenza, a una convinzione. E tuttavia, lo stesso lavoro dimostra che, in certe
        condizioni, ciò è possibile. È possibile quando diventiamo i poliziotti di noi stessi, i
        controllori razionali delle nostre e delle altrui credenze. Purtroppo, non è facile
        controllare noi stessi, con una mente vigile e autocritica. Comunque, se vinciamo inerzie e
        pigrizie, siamo in grado di farlo (le illusioni cognitive ed emotive non sono insuperabili
        come quelle visive). 
Oggi si direbbe che quella ricerca del
        1972 è stata uno dei primi lavori fondanti la battaglia per il pensiero critico. È una
        battaglia che attualmente si vuole combattere anche nelle scuole italiane (cfr. Polizzi sul
        «Sole-24 Ore» del 23 ottobre 2016). Questa sfida è stata vinta nelle accademie, ma è una
        lunga guerra da ingaggiare sul campo. Una delle forme concrete del pensiero critico consiste
        nel «non perdere la testa per non perdere soldi», per usare il titolo della bella recensione
        che Gianni Toniolo ha voluto dedicare al libro che ho scritto con Armando Massarenti
        [Legrenzi e Massarenti 2016]. 
In fondo, la battaglia per convincere le
        persone a esercitare il pensiero critico, la buona logica nell’esercizio della gestione dei
        propri risparmi, non è altro che un capitolo di questa grande guerra, che io preferisco
        considerare un lungo viaggio.
    
Nella quarta di copertina de
            L’amica geniale, il libro di Elena Ferrante che è diventato un
        successo mondiale, è scritto che la/il lettrice/lettore ha a che fare con una
        narrazione-fiume «cui ci si affida come quando si fa un viaggio con tale piacevole agio, con
        un tale immenso coinvolgimento, che la meta più è lontana e meglio è». Nel nostro caso,
        trattandosi di una gestione oculata del benessere delle famiglie, da farsi con pensiero
        attento e critico, speriamo che la meta non sia troppo lontana. Forse, tuttavia, è vero che
        non è bello vincere le battaglie, bensì condurre la guerra, al di là dei risultati
        contingenti. Possiamo così consolarci delle molte battaglie perse in questi anni, dal 2012 a
        oggi. Ne farò qui un breve elenco. 
La prima grande battaglia non ancora
        vinta in Italia è stata quella per la diversificazione dei risparmi. L’aspetto più basico,
        rivelatore di assenza di pensiero critico, è fermarsi alle cose di casa, guardare il mondo
        con il paraocchi di quel che ci è familiare e noto. Ecco, qui sta l’origine di molte
        battaglie perse. 
	 Diversificazione per valute: la valuta
        più importante del mondo è il dollaro statunitense. Purtroppo, le sostanze degli italiani
        sono quasi tutte in euro. L’euro ha prevalso anche nei risparmi perché è la valuta che tutti
        conoscono e che si usa tutti i giorni: bias «domestico» (o
            home bias per chi ama l’inglese). 
	 Diversificazione azionaria: gli
        italiani hanno percentuali irrisorie di azioni estere dei principali paesi, in particolare
        Stati Uniti, mentre hanno una cifra spropositata bloccata in liquidità o semi-liquida. Cifra
        che, continua a crescere di almeno il 3% all’anno. 
	 Sono gli orizzonti temporali troppo
        brevi che spiegano l’eccessiva quantità di denaro tenuta bloccata nei conti correnti e a
        breve termine, blocco a sua volta attribuibile all’eccessiva avversione alle perdite
        temporanee. Come ricorda Gianni Toniolo sul «Sole-24 Ore» del 23 ottobre 2016: 


Poiché la nostra tolleranza per le perdite finanziarie
            è bassa, non accettiamo il rischio necessario per ottenere dal nostro denaro buoni
            rendimenti di lungo periodo. Di qui la peculiarità del risparmiatore italiano che tiene
            la metà dei propri soldi in conto corrente, evita l’investimento azionario, per cadere
            magari nella trappola delle obbligazioni subordinate.
        


Questo diffuso atteggiamento, per
        fortuna non condiviso da tutti, spiega un paradosso ben illustrato da Gianni Toniolo: 
Poiché il rischio, al contrario dell’incertezza, può
            essere misurato statisticamente, parrebbe più facile assumere comportamenti razionali a
            suo riguardo. Non è così. Tendiamo sistematicamente a sottovalutare i rischi ai quali
            siamo esposti basandoci su poche esperienze personali piuttosto che sulle tavole
            attuariali. Nell’impiego del risparmio, confondiamo gli obiettivi di reddito con quelli
            precauzionali («non si sa mai»), con il risultato di ottenere bassi rendimenti e di
            essere, al tempo stesso poco assicurati. 


Terminato questo lungo viaggio, resta un
        messaggio finale ai consulenti. 
Nel dibattito seguito a una conferenza
        che ho tenuto al Salone del Risparmio nel 2018, a Milano, mi è stato chiesto quale sarà il
        ruolo «pedagogico» dei consulenti dopo che la maggioranza dei clienti avrà imparato a
        correggere i propri errori e a evitare le consuete trappole che rendono così inefficiente il
        «fai-da-te». Ebbene, io credo che quel giorno non verrà mai, o verrà tra molti decenni,
        perché i nostri errori ricorrenti e sistematici (bias) sono prodotti da
        un cervello che ci mette tempi biblici a cambiare la sua architettura. E così gli errori
        rispuntano sempre, implacabili. I contenuti dei nostri cervelli si modificano lungo la vita
        di una persona, alla luce delle sue esperienze e conoscenze. Ma non cambiano i processi,
        quelli cioè che sono i modi spontanei di elaborare le informazioni (o di scartarle), e di
        incanalare così un giudizio e una decisione. 
Ricorderete la già citata affermazione
        di John Maurice Clark (1884-1963) che, esattamente un secolo fa, nel 1918, auspicava che il
        «solo modo in cui un economista può evitare di duplicare il lavoro degli psicologi consiste
        nello studiare la psicologia degli specialisti» (cfr. cap. 5, par. 2). Il secolo trascorso
        da allora ha mostrato che le cose non sono così semplici. Nulla impedisce che una persona –
        che ha studiato la psicologia degli psicologi, e abbia abbandonato quella ingenua del senso
        comune – riesca a evitare o a correggere le trappole che il modo quotidiano di ragionare gli
        prepara bell’e fatte. La maggior parte degli economisti che conosco non ha investito i suoi
        soldi in modo così diverso dalla maggioranza degli italiani ignari di economia. L’educazione
        finanziaria, oggi di moda, non consiste solo nel conoscere i
        rudimenti di economia e finanza, sempre utili, ma soprattutto nel sapere come funziona la
        nostra mente che, talvolta, tende a ingannarci. Quella è la fonte dei guai e dei motivi per
        cui non è facile imparare a non commettere nuovamente gli errori del passato perché si
        presentano in forme nuove, anche se la struttura è invariante. 
In molti ambiti funziona l’apprendimento
        skinneriano, la selezione sulla base delle conseguenze di un’azione, positive o negative, di
        cui si è parlato nel capitolo 5, paragrafo 3. E tuttavia, negli ambiti trattati in questo
        saggio, l’apprendimento skinneriano non funziona: le persone sembrano non imparare mai. A
        ogni generazione le persone cascano e ricascano nelle medesime trappole. Gli stessi
        economisti, d’altronde, non hanno fatto tesoro, se non parzialmente e solo negli ultimi
        anni, del monito di Clark, trascurato per quasi un secolo da quando fu lucidamente
        formulato. 
Ci sarà bisogno per molti anni di
        consulenti preparati, se non altro fino a quando non si sarà riusciti a eliminare, o per lo
        meno a ridurre, il «fai-da-te» degli incompetenti che, in Italia, è ancora prevalente. Non
        sarà facile per due motivi collegati all’illusione della conoscenza, tante volte presentata
        e discussa: per accorgersi che non si sa qualcosa e si è impreparati per farla, ci vogliono
        le stesse conoscenze possedute dall’esperto che no﻿n consultiamo ritenendolo superfluo. Il
        secondo motivo è che l’illusione della conoscenza affonda le sue radici in un «inconscio
        cognitivo» impenetrabile e, quindi, difficilmente, modificabile. E tuttavia questa è
        un’altra storia, un altro viaggio molto lungo, che farò con Carlo Umiltà nel nostro prossimo
        libro Molti inconsci per un cervello (novembre 2018). 
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