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PERCH

LEOPOLDO FABIANI

oscrittoque-
sto libro —
dice Paolo
Legrenzi —
A perché oggi
investire bene i propri risparmi &
molto pili decisivo chein passato.
Quando i redditi crescevano ogni
anno, sbagliare un investimento
era tutto sommato poco impor-
tante. Ora che andiamo verso un
periodo diredditisempre piubas-
si, aumenta la quota di ricchezza
dovuta ai risparmi, che vanno ge-
stiti con grande saggezza. Ma far-
lo, per come & fattalanostra testa,
& molto difficile». Legrenzi & uno
psicologo cognitivo che con il
tempo ha dedicato sempre mag-
giore attenzione all'economia.
Pili precisamente a come funzio-
na la mente quando si tratta di
operare scelte in campo finanzia-
rio. Oggi dirige il Laboratorio di
economia sperimentale nato da
una partnership tra 'Universita
Ca’ Foscari di Venezia e il Swiss
Global Asset Management.
Attraverso ricordi d'infanzia,
braniletterari, giochi matematici,
il suo saggio appena uscito dal
Mulino, Perché gestiamo male i
nostri risparmi (pagg. 162, euro
12), vuole spiegare esattamente
questo: i meccanismi del cervello
umano non sono adatti alla ge-
stione previdente dei risparmi.
Sentimenti ed emozioni (comela
pauraoildolore), utilissimi in altri
campi d’azione (e che hanno por-
tato a potenti vantaggi evolutivi
perlanostraspecie), quandociso-
noisoldiin ballo diventano para-

lizzanti. Dunque, sostiene Le-
grengi, unabuona “educazionefi-
nanziaria” nonconsiste tantonel-
'apprendere una serie di cogni-
zioni tecniche, ma piuttosto nel
capire comelavoralanostramen-
te, quali “distorsioni cognitive”
produce, e come & possibile cor-
reggerle.

Lei scrive che il risparmio & il
regno delle distorsioni e delle il-
lusioni cognitive. Perché?

«Mettiamola cosi. Da quando

1'uomo esiste ha sempre cercato
diridurreilruolochenellavitagio-
cano fattori comeil caso ol'incer-
tezza. Nelle societa antiche, que-
sta funzione spettava a sciamani,
indovini, oracoli, aruspici. Abbia-
mo fatto parecchi progressi, per
esempio con le assicurazioni,
strumento studiato per ridurre
I'impatto di eventi naturali disa-
strosi, e soprattutto misurato l'in-
certezza, trasformandola in ri-
schio calcolato. L'uomo, che in
tantifrangentitendeasottostima-
re I'incerto, in campo finanziario
vorrebbe eliminarlo del tutto».

Ma caso e incertezza non si
possono abolire.

«Naturalmenteno. Esoprattut-
to, abbiamo introdotto forme di
incertezzanuove e artificiali. Una
diquestesono proprioimercatifi-
nanziari, di cui & impossibile pre-
vedere gli andamenti futuri. Ecco
unbel paradosso: il risparmiatore
& uno che tenta di sfuggire all'in-
certezzadelfuturo, eperfarlosiaf-
fidaa qualcosa diincerto».

Quando dobbiamo decidere
del destino dei nostri soldi agia-
mo in preda all’emotivita invece
che secondo razionalita?

«Un passo avanti decisivo celo
ha fatto fare Daniel Kanehman,
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quando ha dimostrato I'asimme-
tria tra perdite e guadagni. Le pri-
me provocano un dolore che &
molto superiore alla gioia che vie-
nedaisecondi. Per questascoper-
tahavintoilNobelper]’Economia
nel2002. Eoggiinmolteuniversita
siinsegnal’Economia comporta-
mentale, che tiene conto delle
scelte derivate da queste emozio-
ni, e si basa molto meno suila teo-
ria dell'individuo razionale che
decide unicamente in base al cal-
colo di convenienza.

Quali sono- le conseguenze
pratiche dellescoperte diKaneh-
man?

«Abbiamo finalmente capito
che quando ci occupiamo di -
sparmi, il primo obiettivo & cerca-
redievitareleperdite, pilichegua-
dagnare. Ma anche qui abbiamo
conseguenze paradossali: molte
personeinvestonointitolidistato
“sicuri”,americaniotedeschi,che
hanno redimenti reali (al netto
dell'inflazione) negativi. Ciog, per
evitare il rischio di perdite mag-
giori, si accetta una perdita sicu-
Ia».

Oltre al “dolore per la perdita”
un ruolo molto importante & gio-
cato dalla paura.

«Un’emozione importantissi-
manellanostrastoriaevolutiva.Gi
haajutatoecjaiutaastarelontano
dai pericoli, cimette in guardiada
erroriche potrebbero essersifata-
li. Ma nel campo che stiamo trat-
tando, invece, & proprio la paura
che cifa shagliare».

Come?

«Peresempio tiene irisparmia-
tori lontano dai mercati azionari
quando le quotazioni scendono,
invece quello & un momento pie-

T

no di buone occasioni, e sarebbe
opportuno comprare. Dovrem-
ma invece avere paura quando le
azionisalgono, ed éilmomentodi
vendere. Proprio allora, al contra-
rio, tutti corrono a comprare. E, si
badibene, solo nel campo della fi-
nanza facciamo cosl. Negli aliri
casi, se i prezzi dei vestiti o dei te-
lefonini scendono, acquistiamo
pittvolentierin.

C'e¢unmodo per difendersi dai
nostri errori cognitivi?

«Dovremmo accettare I'idea di
affidareinostrisoldiaigestoripro-
fessionisti. Tra 'altro noj italiani
in questo siamo molto pilt diffi-
denti degli altri popoli. Abbiamo
un patrimonio di novemila mi-
liardi. Ben due terzi sonoimmobi-
fi, case. Dei tremila miliardi rima-
nenti solo 1.200 sono gestiti, tutto
ilresto efaidate».

Perché siamo cosl riluttanti di
fronte ai consigli degli esperti?

«La questione fondamentale ¢
che la diversificazione dell'inve-
stimento, cioé quello che sarebbe
giusto fare, & una nozione con-
trointuitiva. Va cioé contro il no-
stro istinto € la nostra esperienza
in tutti gli altri campi. Esempio: se
leimi chiede un consiglio suunri-
storante di pesce a Venezia, io le
indicounlocaledovesonoandato
piit volte e mi sono sempre trova-
tobene. Mi prenderebbe per paz-
zo sele dicessi: li proviun po’ tutti
eallafinevedrache sono pitiquel-
li buoni che quelli cattivi. Eppure
& proprio cosl che agisce un buon
consulentefinanziario. Ripartisce
ilrischioeinvesteifondichegesti-
sce in tanti settori economici e
luoghi diversi. Questi perd sono
perfettamente sconosciuti al ri-
sparmiatore, che ne diffida, per-
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chévorrebbericorrere solo astru-
menti “noti” evicini”, magari tito-
Ii di stato italiani. Concentrando
tuttalascommessasuununicota-
volo pero sirischia molto di pitt».

I gestore professionista agisce
meglio perché i soldi non sono
suoi ed & meno coinvolto emoti-
vamente?

«L'atteggiamento giusto- nei

confronti dei miei risparmi inve-
stiti, dovrebbe essere proprio
questo: dimenticarmene, lasciar-
li dove sono incurante degli alti e
bassi dei mercati, e fidarmi di chi
me li amministra. Ma avere tanto
distacco verso i propri soldi va
contro la nostra natura. La com-
prensione di questi meccanismi
sara fondamentale nei prossimi

decenni».

Come?

«Seneparlamolto, maéancora
drammaticamente sottostimato
quanto saranno piu poveriinostri
figlirispettoanoi. Per questo & de-
cisivo che imparino ad ammini-
strare bene quella parte di ric-
chezza che viene dal risparmio.
Poi ¢’ dadire che nel nostro Pae-

selaricchezza, quei novemila mi-
liardi, sono distribuiti in modo
molto iniquo. Troppo ¢inmanoa
troppo pochi. Siamo di fronte a
unadisuguaglianzainaccettabile.
Se va avanti cosi arriveremo a for-
me di forte conflitto sociale. Ma
questo & tutt’altro discorso.
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ILLIBRO E L’AUTORE
Perché gestiamo male

i nostri risparmi diPaolo
Legrenzi (il Mulino
pagg. 162, euro 12)
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