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consulenti&promotori

Una ha per oggetto gli investitori, mentre I'altra si limita ai soli prodotti

Separare diagnosi e ricetta

La filosofia della consulenza si distingue in primaria e secondaria

Gianfranco Cassol*

La locuzione consulenza finanziaria
& usata con diversi significati: consu-
lenza finanziaria tout court, consu-
lenza finanziaria strumentale, con-
sulenza finanziaria generica, consu-
lenza finanziaria in materia d'inve-
stimento, e altre ancora. Una distin-
zione chiarificatrice potrebbe essere
fra consulenza finanziaria primaria
(diagnosi, € la consulenza agli inve-
stitori), che include anche i conte-
nuti tradizionali e limitati della con-
sulenza finanziaria generica (pianifi-
cazione finanziaria); e consulenza
finanziaria secondaria (ricetta, € la
consulenza dei prodotti), che & la
consulenza finanziaria in materia
d'investimenti, come definita dalla
MiFID-Consob, e che consiste in
raccomandazioni personalizzate ad
un cliente, riguardo una o piu ope-
razioni relative a determinati stru-
menti finanziari presentati come
adatti per il cliente.

La consulenza finanziaria primaria &
il supporto scientifico indispensabi-
le per i processi d'investimento del
risparmiatore, ed & l'applicazione
dei principi dell’economia compor-
tamentale e delle risultanze dell’eco-
nomia sperimentale, che considera-
no l'uvomo “reale” anche nelle sue
componenti emotive e non solo
razionali, come invece semplificato
dall’economia neo-classica.

Non ¢ soggetta ad autorizzazioni di
legge, & un’attivita libera e puo esse-
re svolta dai promotori finanziari,
dai consulenti “emittenti” le racco-
mandazioni personalizzate o da
qualsiasi altro soggetto, con remu-
nerazione fee only.

Ma in cosa consiste e di cosa neces-
sita la consulenza finanziaria prima-
ria?

In proposito servono alcune consi-
derazioni, come quella di Colin
Camerer, economista comporta-
mentale del California Institute of
Technology: “La ricerca della massi-
mizzazione dell'utilita degli investi-
menti, corrisponde ad una interpre-
tazione ridotta dei processi che gui-
dano le decisioni degli investimen-
ti”. Per J. Brad Je Long, della
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Berkeley University “il mondo con-
cepito dagli economisti neo-classici
dell'uomo razionale, non & il
mondo in cui viviamo”, seguito a
ruota da Daniel Kanheman, premio
Nobel 2002 per I'economia: “I prin-
cipi secondo i quali gli investitori
sono agenti razionali mossi soltanto
da considerazioni di massima utili-
ta, sono semplicemente falsi e
smentiti dai fatti”.

Ecco quindi l'esigenza di un rinno-
vamento anche sul piano teorico,
come sostiene Paul Krugman, della
Princeton University, premio Nobel
2008 per I'Economia: “L'economia
deve rinascere su nuove basi: meno
modelli teorici estranei al mondo
reale, ben interpretato invece dal-
l'economia sperimentale” e, come
ribadisce R.J. Schiller, della Yale
University, “le ricerche dell’econo-
mia sperimentale dimostrano che le
persone nelle loro scelte non soddi-
sfano gli assiomi di razionalita.
Questo ¢ l'elemento fondamentale
della rivoluzione dell’economia
comportamentale, che ha iniziato
ad imporsi nell‘ultimo decennio”.
Insomma “la neuroeconomia non
intende contrapporsi alla teoria
della scelta razionale, ma ritiene
potenzialmente vantaggioso
ampliamne gli orizzonti prendendo
in esame wvariabili considerate
intrinsecamente non misurabili
dalla teoria tradizionale” come
sostiene  Colin Camerer del
California Institute of Technology. A
tale proposito é utile fare riferimen-
to ai Quadranti IV® e I° della Matrice
dei processi comportamentali di
Colin Camerer e alla Prospect
Theory (A.Tversky e D.
Kahnemann), che descrivono come
le rappresentazioni mentali (prima)
ed i calcoli mentali (poi) strutturino
le preferenze, che determinano le
scelte d’investimento.

Queste considerazioni ci dicono che
le decisioni finanziarie non hanno
una afferenza semplicemente con il
denaro (guadagno), ma sono guida-
te anche da motivi intangibili, quali
prioritariamente quello di evitare le
perdite e non provare delusione-
rimpianto in caso di recesso dall'in-

Economia Finanza e Personal

Gianfranco
Cassol

vestimento. Si pensi a chi impiega il
suo denaro in BOT a tassi pari a zero,
che non & una scelta dettata dal pia-
cere di non guadagnare, ma da altre
motivazioni. In buona sostanza il
puro approccio fisico al rischio basa-
to sulle grandezze economiche
(quantificabili), si & esteso all’ap-
proccio psicofisico ed all’approccio
motivazionista, nei quali acquistano
rilevanza le grandezze psico-affetti-
ve (di difficile misurabilita). Harry
Marckowitz, premio Nobel per I'eco-
nomia 1990, alle prese con l'investi-
mento della liquidazione della sua
attivita di professore, si trovo da
creatore della “Modern Portfolio
Theory”, ad essere un semplice inve-
stitore e disse: “Avrei dovuto calco-
lare la covarianza storica per tutte le
classi di titoli, quindi tracciare una
frontiera efficiente. Invece ho visua-
lizzato la mia afflizione se il mercato
azionario fosse andato su e io non
ero dentro; o se fosse andato giu, e
io fossi stato dentro completamen-
te. La mia intenzione & stata mini-
mizzare il rimpianto futuro, quindi
he diviso il mio investimento 50/50
tra azioni e obbligazioni”.

L'"emozione rimpianto” ha condi-
zionato la “logica dei calcoli” del
premio Nobel Harry Markowitz e il
suo comportamento € una autore-
vole testimonianza degli elementi di
cui la consulenza finanziaria prima-
ria deve farsi carico e fra questi una

determinante fondamentale: le pre-
ferenze (guidate dalle percezioni e
dalle credenze) e la loro ottimizza-
zione, vengono prima delle perfor-
mance dei prodotti e la loro massi-
mizzazione.
Come si puo rilevare, non si tratta di
dover abbandonare gli attrezzi del
tradizionale approccio economico,
“basato sulla finzione di un indivi-
duo che ha l'unico obiettivo di mas-
simizzare 1'utilita, ma un migliora-
mento dell’'economia del benessere,
basata su una descrizione pit detta-
gliata di come le componenti del-
I'individuo interagiscono” (Colin
Camerer).
Inoltre una consulenza finanziaria
primaria per essere completa, deve
poter mettere 'investitore nella con-
dizione di sperimentare la cono-
scenza di se stesso e delle proprie
reazioni, di fronte ad eventi temuti,
prima di intervenire con investi-
menti effettivi in particolari mercati
o in prodotti con i quali non ha la
necessaria dimestichezza.
Da qui la necessita di disporre dei
necessari supporti tecnologici, quali
gli “Hypothesis Portfolio”.
La non conoscenza di quanto 'eco-
nomia sperimentale e l'economia
comportamentale hanno evidenzia-
to, e la mancanza delle tecnologie
specialistiche, impediscono di
costruire “Portafogli comportamen-
tali dinamici”, ma unicamente
“Portafogli tecnici”, che interpreta-
no un solo aspetto del modo d’esse-
e e di comportarsi del risparmiatore
nelle sue decisioni d'investimento.
In buona sostanza, la consulenza
finanziaria primaria ¢ l'unico anti-
doto contro la creazione di
Portafogli scientificamente incom-
pleti, perché basati solo su principi
tecnici, che lo stesso Harry
Markowitz ha considerato non vali-
di. Il valore di questa sintesi dei con-
tenuti della consulenza finanziaria
primaria e degli strumenti tecnolo-
gici indispensabili, & proprio quello
di una sintesi, avente lo scopo di
sensibilizzare ad approfondimenti
analitici.
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Se questo & il modo di pensare
dell’investitore “uomo reale”,
la consulenza finanziaria prima-
ria deve farsene carico ed agire
in conformita, utilizzando i sup-
porti tecnologici del “capital
asset preferring model and per-
formance strategy” per la
costruzione di “portafogli com-
portamentali dinamici”; questi
sono la “radiografia”, che con-
sente di “conoscere” |'investi-
tore.

Definire le preferenze
dell’'investitore per
livello di tipologia
d'investimento, usando
il procedimento del
“Capital protection
grade”.

Ottimizzare le prefe-
renze all'interno delle
tipologie d’investimen-
to con la distribuzione
delle risorse in base alle
preferenze-pesi definiti
per categoria d’investi-
mento.

Minimizzare il rim-
pianto: prevenzione e
controllo del rischio per
governare le potenziali
perdite con l'imposta-
zione di Alert, di Stop
Loss e di Take Profit con
modalita trigger e con
soglie d’'intervento
diverse in relazione alle
caratteristiche dei singo-
li prodotti (obbligazioni,
azioni, fondi, sicav, Etf).

Ottimizzare le perfor-
mance con |'uso del
“bisturi” check up com-
parativo, per porre in
essere una “performan-
ce strategy” estesa a
tutti i prodotti, presenti
sul mercato.
Diversamente non si
puo parlare di ottimizza-
zione delle performan-
ce, ma di convenienza
della “casa” o del grup-
po di appartenenza.

Gestire l'instabilita
dinamica delle preferen-
ze del risparmiatore. Il
trade-off fra risk pre-
mium-tranquillity —pre-
mium, che considera il
criterio del rendimento
psico-economico  delle
tipologie e categorie
d’investimento, diventa
elemento strutturale per
la “gestione dell’investi-

tore”, l'obiettivo della
consulenza finanziaria
primaria.



