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ALFABETIZZAZIONE E MERCATO AZIONARIO

Un rapporto difficile

con la

borsa

di Fabrizio Pirolli * e Pier Tommaso Trastulli **

Sono numerose le verifiche empiriche e
gli studi sulla relazione tra economia reale
ed economia finanziaria. Il tema é tanto di-
battuto quanto non risolto. Gli economisti
non sono riusciti ad affermare con sicu-
rezza, né che il sistema finanziario rispon-
de semplicemente agli stimoli dell’attivita
economica reale, né, al contrario, che esso
costituisca un fattore dello stesso sviluppo
economico. Un esempio ¢ il ruolo svolto
dalla borsa valori quando ci si chiede se,
favorendo la crescita delle imprese quota-
te, generi valore anche per gli investitori
che vi hanno impiegato le proprie risorse
finanziarie.

Si potrebbe rispondere che la funzione
storica della borsa, come sostiene I'eco-
nomista Fulvio Coltorti, «sta nel faci-
litare I'aggregazione dei capitali necessari
alla costituzione e all’espansione dei grandi
complessi»: in concreto la canalizzazione
di nuove risorse verso le imprese consen-
te di indirizzare gli investimenti dai quali
deriva principalmente il progresso tecnico
e quindi lo sviluppo economico del paese.
Invece, a Fabio Panetta e Roberto Violi, au-
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tori di un celebre saggio del 1999, si deve la
ricostruzione degli indici dei prezzi di borsa
nel periodo 1861-1994,all’interno dei quali,
secondo i loro calcoli, le medie decennali
dei rendimenti azionari, nelle versione total
return, hanno sempre superato quelli dei
titoli di stato, salvo nel ventennio [881-
1900 e nel decennio 1961-70. Uno studio
ampiamente dimostrato da numerosi altri
studiosi e in particolare per il mercato sta-
tunitense, da Jeremy Seigel nel suo famoso
“Stocks for the long run”.

Anche la partecipazione degli investitori
retail al mercato azionario & un fenomeno
ampiamente discusso in ambito finanziario
e nella letteratura accademica, ma, tradizio-
nalmente, il nostro Paese non ha mai re-
gistrato un elevato tasso di adesione e il
risparmiatore italiano ha quasi sempre pre-
ferito all'investimento in equity le emissioni
dello stato, i certificati di deposito e i buoni
fruttiferi postali.

1 “MILIARDI BRUCIATI”
Le ragioni di questa scelta affondano nel-
la storia del nostro Paese, in particolar

modo del secolo scorso, caratterizzato
da una serie di ritardi nello sviluppo di un
sistema finanziario e bancario in grado di
competere a livello Internazionale e da
una certa disaffezione da parte del salotto
buono della nostra industria, vista I'assen-
za di grandi gruppi industriali da un listino
che peraltro non & mai riuscito a lambi-
re la soglia dei 300 titoli. La probabilita di
partecipare al mercato azionario dipende
in realta da piu variabili: alcune di ordine
demografico (eta, sesso, geografia), altre
collegate a fattori socioeconomici (livello
di scolarizzazione, reddito, propensione
al rischio, network, capacita matematiche
e cognitive). Conta, ancora oggi, anche la
ricorrente interpretazione speculativa che
spesso i media ascrivono ai mercati borsi-
stici quando attribuiscono loro di non in-
dirizzare piu il risparmio verso gli impieghi
produttivi, ma di essere un mero strumen-
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to attraverso il quale viene «ritornato agli
investitori un presunto eccesso di finanzay,
scrive sempre Coltorti nel prezioso volu-
me della Consob “Dall’'Unita ai giorni no-
stri: 50 anni di borsa in Italia”. Il fenomeno
si nota soprattutto nelle fasi piu volatili di
mercato, quando viene utilizzata la ormai
nota locuzione “miliardi bruciati”, invece di
analizzare ed eventualmente spiegare che
cosa c’é dietro la correzione dei corsi.

CHI SA SCENDE IN CAMPO

Negli ultimi anni é stato analizzato anche
il ruolo e I'importanza dell’alfabetizzazione
finanziaria studiando la sua relazione con il
mercato azionario: le persone pit informa-
te finanziariamente hanno maggiori pro-
babilita di detenere azioni? Una prima ri-
sposta positiva la fornisce la Consob con il
suo “Rapporto sulle scelte di investimento
delle famiglie italiane”, nel quale sostiene
che, con l'aumento della quota di deciso-
ri finanziari che dichiarano di possedere
almeno uno strumento finanziario, si regi-
stra anche che gli individui che mostrano
una migliore attitudine alla gestione delle
finanze personali sono anche connotati da
maggiori conoscenze finanziarie e digitali,
dichiarano meno frequentemente situa-
zioni di fragilita finanziaria e mostrano un
maggiore livello di financial control.

Alcuni studi empirici hanno infatti dimo-
strato che i risparmiatori in possesso di
un alto livello di alfabetizzazione finanziaria
sono in grado di comprendere perfetta-
mente i meccanismi basici della gestione
di un portafoglio finanziario, la diversifica-
zione, il ruolo dell’inflazione e il rapporto
rischio-rendimento e hanno meno proba-
bilita di subire danni o shock macroecono-
mici inattesi. Per le scelte di portafoglio piu

PIER TOMMASO TRASTULLI
consulente finanziario

sofisticate si presuppone che gli investitori
siano percio formati e bene informati.

Un ulteriore fenomeno riguarda il ruolo, il
costo e la qualita dell’informazione, stori-
camente una delle principali barriere per la
partecipazione al mercato azionario per gli
individui cosiddetti finanziariamente “anal-
fabeti”. Van Rooij, Lusardi e Alessie hanno
dimostrato, infatti, che un’alta percentuale
di intervistati con limitate conoscenze fi-
nanziarie fa affidamento principalmente su
fonti di informazione informali, come fa-
miliari, amici e conoscenti. La proporzione
diminuisce drasticamente quando si passa
a un grado piu elevato di alfabetizzazione
con l'uso di giornali, riviste finanziarie, gui-
de e libri; anche le informazioni finanzia-
rie su Internet aumentano notevolmente
man mano che si passa da livelli bassi ad
alti livelli di alfabetizzazione finanziaria. Se
ne deduce che alcuni risparmiatori, specie
coloro che prediligono 'approccio informal
advice, sono spesso costretti ad affrontare
costi superiori per la ricerca e 'elaborazio-
ne delle informazioni. Oppure, di contro,
devono investire maggiori risorse, come
ad esempio il proprio tempo, e quindi af-
frontare una soglia economica e psicologica
piu elevata per la partecipazione ai mercati
azionari. Specialmente oggi in cui alla ridu-
zione del costo di acquisizione dell'infor-
mazione risponde la bulimia informativa,
denominata anche infodemia.

L’AZIONE DEL CONSULENTE

La consulenza sembra agire in via comple-
mentare, rispetto alla cultura finanziaria,
nel contribuire a innalzare la qualita del-
le informazioni e le conseguenti scelte di
investimento dei risparmiatori. Affidarsi
a professionisti finanziari rappresenta un
modo alternativo per migliorare la qualita

delle decisioni di individui inesperti, in un
mercato di servizi e prodotti finanziari ca-
ratterizzato da una complessita e velocita
crescenti. Numerose ricerche eseguite sul
campo dimostrano, infatti, che gli individui
seguiti da un esperto riducono le transa-
zioni, con conseguente aumento delle per-
formance del portafoglio. Secondo la Con-
sob, € aumentata la quota di investitori che
si affida a un professionista (28%, nel 2019
era appena il 17%),sebbene I'informal advi-
ce rimanga lo stile piu diffuso (37%).

Non vi ¢ infatti dubbio che la prestazione
del servizio di consulenza finanziaria pos-
sa costituire un momento di forte valenza
educativa, per la particolare relazione di fi-
ducia che si realizza fra consulente e clien-
te, per la posizione di vicinanza che il pri-
mo assume nei confronti del secondo, per
gli stessi obblighi informativi e di compor-
tamento che la normativa di riferimento
impone nella prestazione di questo, rispet-
to ad altri servizi di investimento (obbligo
di adeguatezza e conseguente profilatura
del cliente in base alle sue caratteristiche,
esigenze e conoscenze).

UNA BASE DI FIDUCIA

E primario sottolineare che, oltre ad ave-
re una buona dote di alfabetizzazione,
per consegnare parte della propria ric-
chezza a un altro individuo & necessaria
una base di fiducia. Su questo principio si
basa il rapporto consulente-risparmiatore,
che permette ai consulenti di mitigare le
distorsioni psicologiche dovute alla razio-
nalita limitata dei clienti: oltre a diminuire
la bassa diversificazione e 'home bias, i
professionisti possono ridurre il fenomeno
dell’overconfidence, che spesso porta ine-
vitabilmente a un peggioramento dei ren-
dimenti dovuti e a un aumento dei costi di
negoziazione. Oppure, al contrario, ridurre
o contrastare l'effetto Dunning-Kruger:
quando gli individui che non sanno molto
su un argomento tendono a non ricono-
scere la propria ignoranza e quindi, in ge-
nere, non riescono a cercare informazioni
migliori.

Si potrebbe tentare di raccordare e sin-
tetizzare quanto detto prendendo spunto
da una recente citazione di Marco To-
fanelli, segretario generale di Assoreti.
«L’educazione finanziaria &€ uno degli aspet-
ti principali della consulenza finanziaria. Il
rapporto di fiducia fra consulente e italiani
traduce il risparmio in investimento.
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