
        
            
                
            
        

    
NEUROFINANZA

La neurofinanza è un campo innovativo di ricerca che studia le determinanti biologiche e neuronali che incidono sulle scelte economiche degli individui. Grazie a esperimenti di laboratorio e studi sul campo, è possibile infatti identificare le condizioni che influenzano la presa delle decisioni e i relativi network celebrali che si attivano durante tali processi. Inoltre, sempre più operatori e società finanziarie vedono nella neurofinanza un valido strumento per rafforzare la relazione con la clientela attuale e prospettica, nonché per migliorare il processo decisionale legato alla propria operatività interna.
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Prefazione

di Maurizio Bufi,
Presidente dell’Associazione Nazionale Consulenti Finanziari (ANASF)

Dopo aver superato le fasi più acute della crisi finanziaria che ha colpito duramente l’Italia e il mondo intero a partire dal 2008, la professione del consulente finanziario nel nostro Paese ha saputo confermare il proprio percorso di crescita. Tale professione è ispirata da una logica di servizio fondata sulla personalizzazione del rapporto fiduciario con i risparmiatori, che si coniuga al possesso di specifiche competenze e conoscenze su cui tra l’altro si apre anche una sfida per gli operatori, perché è evidente che tali competenze e conoscenze dovranno essere non solo monitorate ma anche sviluppate ed implementate nel prossimo futuro.

Diversi studi hanno messo in luce proprio il valore della relazione e della fiducia che i clienti hanno verso i consulenti finanziari, ancor più in una fase non semplice dal punto di vista economico e finanziario come quella degli ultimi anni, per via del prolungarsi della crisi e per episodi diffusi di risparmio tradito nel settore bancario. Tuttavia le indagini basate sui principi della finanza comportamentale ci confermano che l’investitore retail italiano è poco preparato, spesso poco interessato, molto emotivo e decisamente bisognoso di una tutela specifica: per lui avere una consulenza di elevata professionalità è dunque una condizione indispensabile.

Nel suo percorso di continua crescita, condizione necessaria per fare bene la sua professione, il consulente qualificato non può dunque non essere padrone dei concetti e degli strumenti della neurofinanza, la più recente declinazione della finanza comportamentale, che studia i processi cognitivi degli investitori legati al modo di acquisire e di elaborare le informazioni durante la presa di decisioni in ambito finanziario. Alcuni elementi di base relativi alle evidenze dei comportamenti in campo finanziario si ritrovano oggi sia in alcune domande della profilazione del cliente sia dell’esame OCF per l’iscrizione all’Albo. È la centralità del ruolo del consulente nel mondo del risparmio italiano a richiederlo, e conoscere, padroneggiare e gestire le logiche della neurofinanza è un modo di dimostrarlo sia al suo cliente da un lato, sia alle società del risparmio gestito dall’altro.

E in questo senso uno stimolo è arrivato anche dalle ultime normative introdotte nel mondo del risparmio, MiFID II su tutte, perché attribuiscono al consulente la responsabilità di individuare portafogli personalizzati. Una specificazione che prima non c’era. Il consulente finanziario deve essere capace di interpretare le aspettative, le paure, le ansie della clientela. Un elemento che fa parte del bagaglio necessario della professione. L’importanza strategica di questo know-how è testimoniata dallo sviluppo negli ultimi anni della finanza comportamentale e, oggi, dalla sua più naturale evoluzione, la neurofinanza. A costo di sentirselo ripetere ancora una volta, è fondamentale ricordare al lettore che nel 2017 il premio Nobel per l’economia è stato assegnato a Richard Thaler, che proprio sui temi della finanza comportamentale ha fatto grandi passi avanti, riuscendo ad applicarne i principi alla vita quotidiana di ciascuno di noi.

Tutto questo richiama al mondo della consulenza finanziaria il tema - quasi un dogma - dell’educazione finanziaria come fulcro di un corretto sviluppo del settore. L’investimento in prodotti di risparmio è un’attività intrinsecamente complessa, ben diversa dall’acquisto online di libri, viaggi o altri beni, materiali o immateriali che siano. Richiede infatti competenze finanziarie di base solide, dai concetti di rendimento e rischio, ma anche di finanza comportamentale. La presenza di un consulente-persona fisica è importante anche dal punto di vista psicologico, al fine di generare maggiore consapevolezza nei risparmiatori, per correggerne gli errori comportamentali, i quali costituiscono un’importante causa dei rendimenti negativi negli investimenti.

Ma perché tale presenza sia anche utile il consulente deve poter contare sulle proprie conoscenze anche di neurofinanza. Dobbiamo considerare che una delle linee di evoluzione del settore più probabile e al tempo stesso auspicabile è rappresentata dallo sviluppo di un approccio consulenziale a 360 gradi, con significativi tratti caratterizzati da una formazione interdisciplinare. Si tratta cioè di concepire il consulente finanziario come un professionista che assiste il cliente, e il suo nucleo familiare, in ogni momento e in tutte le esigenze del suo ciclo di vita.

Saper gestire anche gli aspetti psicologici – possibile anche grazie alle conoscenze della neurofinanza – sarà un’ulteriore qualità che il consulente potrà mettere in campo a favore, anche, di tutta l’industria del risparmio in Italia, dalle case prodotto alle reti di consulenti. D’altronde il biglietto da visita di una rete è rappresentato proprio dal consulente finanziario. Siamo noi a presentarci al risparmiatore e a offrire la nostra professionalità. Il valore dell’azienda di riferimento del consulente è veicolato dalla competenza e dalla capacità di comunicazione che ciascuno di noi ha nel rapporto con i clienti, sia per gli aspetti finanziari sia per quelli psicologici.

I consulenti finanziari devono riuscire, attraverso elevata competenza, professionalità, affidabilità ed esperienza a indirizzare i risparmiatori verso scelte di investimento adeguate e consapevoli. Il valore dell’approccio consulenziale tipico del modello della nostra attività, coniuga nel tempo competenze tecniche e relazionali, specie in fasi difficili dei mercati.

C’è poi un altro tema da considerare attentamente. Consulenti, gestori, investitori, risparmiatori, siamo tutti bombardati di informazioni più o meno legate ai mercati finanziari e all’andamento degli investimenti. Il risultato? Paura ed euforia agitano le menti addirittura più che nel passato. Ci troviamo in uno stato di overdose di informazioni, quindi c’è la necessità di selezionarle, catalogarle e soprattutto di distinguere quelle che sono interessanti, tralasciando quelle ininfluenti. Alcune tecniche proprie delle neuroscienze permettono inoltre di filtrare la parte emozionale impattante sulla scelta dei nostri investimenti, andando a valutare se ognuno degli attori coinvolti nel processo di investimento sta facendo lavorare nel modo corretto il proprio cervello e quindi il proprio processo decisionale.

Certo, è indubbio che il mondo della consulenza finanziaria è atteso a sfide importanti, in cui la nostra professione dovrà fare i conti con la tecnologia, e più in generale tutto quello che rientra sotto il cappello fintech, e l’effetto di disruption che ne conseguirà. I cambiamenti conseguenti all’innovazione tecnologica rappresentano un test da gestire, piuttosto che da subire. La creazione di valore aggiunto da parte della consulenza finanziaria è legata in modo imprescindibile al capitale umano, nella duplice componente relazionale e psicologica. Ed è proprio la neurofinanza a poter aiutare i consulenti, e di conseguenza anche i risparmiatori, quando si trasformano in investitori, a definire le condizioni ottimali per il corretto svolgimento del processo decisionale in campo finanziario.


Introduzione

di Giorgio Coricelli e Duccio Martelli

Il mondo della finanza ha registrato profondi cambiamenti negli ultimi decenni. Se la finanza tradizionale aveva manifestato i propri limiti oramai molti anni addietro, assumendo che gli investitori adottano decisioni razionali in ogni situazione, assunto (purtroppo) non vero nella pratica, anche la finanza comportamentale sta mostrando delle difficoltà, quando utilizzata con finalità predittive. La finanza comportamentale spiega infatti molto bene le determinanti del comportamento attuale di un individuo o di un gruppo di persone; è invece ancora di poco aiuto nel prevedere il comportamento futuro dei soggetti in situazioni più o meno simili. Ecco perché negli ultimi anni, grazie soprattutto allo sviluppo e diffusione di tecnologie non invasive di neuroimmagine provenienti dal mondo delle neuroscienze, che permettono ai ricercatori di studiare le relazioni tra l’attività di determinati network cerebrali e specifiche funzioni ad esse correlate in soggetti viventi, è nata la neurofinanza, disciplina che raccoglie in sé una serie di ambiti di ricerca e competenze (come la finanza, le neuroscienze, la psicologia cognitiva, solo per citare alcuni esempi) che fino a pochi anni fa erano completamente separati gli uni dagli altri.

La neurofinanza ha infatti l’obiettivo di aiutare a comprendere le determinanti biologiche e neuronali che incidono sulle scelte economiche degli individui: il processo decisionale in campo finanziario (ma non solo) non è del tutto razionale; anzi, le scelte degli individui dipendono soprattutto da variabili emotive o da scorciatoie mentali che il cervello adotta più o meno inconsapevolmente per accelerare il processo decisionale, allontanando molto spesso la decisione finale presa dai soggetti dall’ottimo definito dalla teoria tradizionale. La migliore conoscenza di questi driver che impattano sulle scelte finanziarie degli individui, permette di tentare di dare una risposta ad una serie di domande, quali ad esempio come la presentazione di determinate informazioni modifica le scelte degli individui, oppure come le aspettative degli agenti impattano sul processo di formazione dei prezzi, oppure ancora come il processo decisionale degli individui si modifica a seconda che i soggetti operino in contesti rischiosi, incerti oppure sotto l’influenza di emozioni particolarmente impattanti.

Il volume, frutto della collaborazione di una pluralità di ricercatori esperti della materia, tenta di offrire una panoramica sul mondo della neurofinanza e sui principali risultati ottenuti dai ricercatori fino ad oggi. In particolare, il volume si apre descrivendo da un lato le principali strutture cerebrali che sono coinvolte nel processo decisionale e dall’altro il passaggio dalla finanzia tradizionale e comportamentale fino ad arrivare alla neurofinanza. La parte centrale del libro è invece dedicata allo studio del ruolo delle emozioni e all’analisi neuronale dei principali errori cognitivi ed emotivi che influiscono sulle decisioni finanziarie degli investitori, come ad esempio l’effetto cornice e disposizione, il comportamento gregario e la miopia degli investitori. A conclusione del volume troviamo infine due capitoli, dedicati, il primo, al legame che esiste fra le decisioni dei soggetti e i loro stati psicofisiologici, il secondo, che presenta invece alcuni problemi di tipo etico, che potrebbero nascere dall’utilizzo di strumenti e di metodologie così precise nel predire i comportamenti umani in campo finanziario e non.

Per il taglio stilistico utilizzato nella stesura del volume, il libro è rivolto ad un’ampia platea di lettori, ad iniziare dai risparmiatori e dagli investitori retail, che possono comprendere come le determinanti biologiche, e non solamente comportamentali, li inducano molto spesso a prendere decisioni diverse da quelle che razionalmente sarebbero ottimali. Anche i professionisti del mondo della consulenza finanziaria troveranno il libro non solamente stimolante da un punto di vista intellettuale, ma potranno trarre dalla sua lettura spunti interessanti di sensibilizzazione e di riflessione da condividere con i clienti attuali o futuri. Se a livello internazionale le neuroscienze vengono applicate nella quotidianità al mondo della finanza e degli investimenti, in Italia gli intermediari finanziari ancora faticano a comprenderne la reale efficacia e l’utilità pratica; ecco perché manager aziendali e responsabili di funzioni di imprese operanti nel mondo della finanza potrebbero trovare il volume di loro interesse. Infine, il manuale è stato pensato per avvicinare a questo nuovo ambito di ricerca quegli studiosi intenzionati ad utilizzare metodologie e tecniche diverse da quelle comunemente utilizzate nell’accademia per portare avanti attività di ricerca in campo finanziario.

Da ultimo, un ringraziamento sincero non solo a tutti gli autori, che grazie alle loro competenze e professionalità hanno permesso la realizzazione di un’opera di qualità, ma anche alla società di consulenza e formazione ADFINANCE (www.adfinance.it), che è stata fra le prime in Italia a credere nell’importanza e nell’efficacia dell’applicazione delle tecniche e metodologie provenienti dal mondo delle neuroscienze al mondo della finanza, e senza il cui contributo il volume non avrebbe visto la luce.

Per rimanere aggiornati sul tema delle neuroscienze applicate alle decisioni di investimento in campo finanziario, si consiglia di visitare la pagina web: www.neurofinanza.it


1Il cervello economico: strutture e funzioni

di Enea Francesco Pavone1

La comprensione dei processi decisionali degli individui in campo finanziario non può prescindere dalla conoscenza delle principali strutture anatomiche e dei processi fisiologici che si verificano nell’organo preposto alla scelta: il cervello. Il presente capitolo ha proprio lo scopo di presentare al lettore le strutture anatomiche di base e i meccanismi funzionali responsabili della scelta. Sebbene non esaustivo, esso avvicina il lettore alla comprensione di dinamiche complesse, alcune delle quali ancora in fase di scoperta da parte degli studiosi.

1.1Introduzione

Le funzioni cognitive sottostanti il comportamento, la capacità di prendere decisioni, gli affetti e l’attività psichica nel suo insieme sono il risultato delle funzioni espletate dal cervello. Il cervello rappresenta il 5 percento del peso corporeo di una persona adulta, ma consuma circa il 20 percento delle risorse giornaliere di glucosio. Questo dato indica quanto sia dispendiosa e importante l’attività di questo organo nella vita quotidiana di ognuno di noi.

Alcune aree del cervello sovraintendono a comportamenti relativamente semplici come per esempio camminare, afferrare gli oggetti, muovere la testa o gli occhi. Questi comportamenti sono talvolta messi in atto in maniera automatica, mentre in altre circostanze sono determinati dal controllo volontario e finalizzato al raggiungimento di un obiettivo cosciente. I processi cognitivi più complessi come la percezione, l’apprendimento o il linguaggio prendono forma attraverso l’interazione funzionale di specifiche aree del cervello. Infine, le caratteristiche comportamentali delle funzioni cognitive e affettive come il pensiero, i sentimenti, il senso dell’estetica e il gusto individuale sono il risultato dell’interazione delle funzioni di tutto (o quasi tutto) il cervello.

1.2Organizzazione generale del sistema nervoso

Il cervello rappresenta solo una parte del sistema nervoso umano. Il sistema nervoso si divide infatti in diverse parti:

1.sistema nervoso centrale (SNC), che comprende l’encefalo (cervello, cervelletto e tronco encefalico) e il midollo spinale;

2.sistema nervoso periferico (SNP), che include tutti i nervi che si diramano dal cervello e dal midollo spinale e che veicolano i messaggi da e verso la periferia del corpo;

3.sistema nervoso autonomo (SNA), costituito dai neuroni e dalle fibre nervose, che innervano i vari visceri (cuore, polmoni, intestino) e ghiandole, e che controllano le funzioni vegetative (ad esempio la peristalsi intestinale) tipicamente involontarie.

Il SNC è costituito dal cervello e dal midollo spinale. Il cervello è protetto dalla teca cranica e nella parte più bassa il suo allungamento va a costituire il midollo spinale, il quale a sua volta è protetto dalla struttura ossea e cartilaginea della colonna vertebrale.

Il SNP è costituito da una fitta rete di nervi cranici, spinali e autonomici che innervano tutte le regioni del corpo e i visceri. La struttura di questo sistema può essere immaginata come il sistema circolatorio che con la sua fitta rete di capillari irrora ogni parte del corpo. Grazie a questa estesa rete di nervi periferici, il corpo è totalmente integrato all’attività funzionale del cervello e quindi è parte integrante dell’attività psichica e del comportamento. Infine, grazie all’integrazione periferica, il corpo funge da mezzo attraverso il quale il sistema nervoso centrale acquisisce informazioni derivanti dal mondo esterno, attraverso i recettori sensoriali, e interagisce con esso attraverso il sistema motorio e il linguaggio.

1.2.1Le unità fondamentali del sistema nervoso

Il sistema nervoso è composto da unità funzionali, ovvero cellule speciali capaci di veicolare le informazioni in modo veloce e preciso attraverso la propagazione di un potenziale bioelettrico. Il solo cervello è composto da circa 180 miliardi di cellule nervose (o neuroni) che rappresentano le unità funzionali. I neuroni non sono le uniche cellule presenti nel cervello e nel sistema nervoso in generale. Infatti, sono presenti cellule non nervose con il ruolo di assicurare il funzionamento e la “manutenzione” dell’intero sistema nervoso. Si tratta delle cellule gliali (o semplicemente glia) che fungono da sostegno proprio come una fitta rete su cui i neuroni sono aggrappati e che esercitano anche funzione trofica e protettiva.

I neuroni condividono con le altre cellule del corpo tutte le caratteristiche e le funzioni di base. Tuttavia rispetto alle altre cellule hanno proprietà morfologiche e funzionali proprie e si contraddistinguono per la capacità di trasmettere informazioni attraverso due modalità: elettrica e chimica. Gli studi di neurofisiologia che hanno portato alla loro scoperta e alla comprensione del loro funzionamento hanno dimostrato che non vi è una continuità anatomica tra i neuroni, ma essi sono separati da un piccolo spazio, chiamato fessura sinaptica. Questo fa sì che il potenziale bioelettrico non può passare da un neurone all’altro per semplice continuità elettrica, come accade tra due cavi elettrici connessi direttamente. Vi è solo una minore percentuale di cellule nervose che utilizzano per la comunicazione sinapsi puramente elettriche. In questi neuroni, lo spazio inter-sinaptico è molto ristretto favorendo la propagazione del potenziale elettrico alla cellula successiva. Nella maggior parte dei casi, dunque l’informazione passa da un neurone al successivo tramite l’azione di sostanze chimiche, chiamate neurotrasmettitori.

Da un punto di vista anatomico il neurone è composto da tre parti:

1.il corpo o soma, il quale contiene tutte le strutture interne tipiche della cellula umana;

2.i dendriti, ovvero fitte diramazioni all’apice del corpo principale, che servono alla ricezione dei messaggi provenienti dalle altre cellule nervose. I dendriti sono caratterizzati dalla presenza di espansioni chiamate spine dendritiche, le quali sono situate in prossimità delle terminazioni sinaptiche dei neuroni adiacenti;

3.l’assone, un prolungamento del neurone, il quale alla sua terminazione presenta delle protuberanze, chiamate bottoni terminali o bottoni sinaptici. Nei bottoni sinaptici sono contenute le vescicole sinaptiche, le quali contengono una piccolissima quantità di neurotrasmettitore (una sostanza chimica che permette la comunicazione tra neuroni). I bottoni terminali sono coinvolti nella trasmissione delle informazioni tra un neurone e l’altro, attraverso quella che è chiamata comunicazione sinaptica.

Quando l’informazione entra nel neurone attraverso i dendriti e quando attiva scambi ionici di una certa intensità che tendono a rendere positivo l’interno della cellula, si genera un impulso elettrico chiamato potenziale d’azione, che si propaga attraverso l’assone sino alla sua terminazione.

Giunto alla terminazione, il potenziale d’azione apre dei canali posti nella membrana del bottone, favorendo la fusione della membrana delle vescicole che contengono il neurotrasmettitore con quella del terminale assonale. Come conseguenza, il neurotrasmettitore si riversa nella fessura sinaptica, diffonde nello spazio sinaptico e si lega a recettori specifici sulla membrana post-sinaptica inducendone un cambiamento conformazionale che promuove la depolarizzazione e, qualora vi siano le condizioni, ovvero il superamento di un valore soglia, la generazione di un nuovo potenziale d’azione nel neurone post-sinaptico. Quindi il neurotrasmettitore ha una funzione simile a una chiave che apre attraverso una serratura un canale specifico. La scoperta che l’informazione viene trasmessa attraverso un meccanismo bioelettrico e biochimico ha portato alla produzione di farmaci capaci di modificare la funzione del sistema nervoso e dell’attività psichica, ad esempio come gli antidepressivi e ansiolitici.

1.2.2Le aree del cervello e la loro funzione

Sebbene le cellule (neuroni e glia) che costituiscono i mattoni fondamentali del sistema nervoso abbiano dimensioni osservabili solo al microscopio, il loro assembramento in gruppi di migliaia o decine di migliaia costituisce delle macrostrutture osservabili.

Nel suo complesso il sistema nervoso centrale, e in particolare il cervello, è costituito da diverse aree o regioni. Il cervello viene in genere suddiviso in due parti: il tronco dell’encefalo e gli emisferi cerebrali. Il tronco dell’encefalo si trova tra il midollo spinale e gli emisferi cerebrali ed è formato da una serie di strutture e nuclei. In particolare, il tronco dell’encefalo contiene i nuclei dei nervi cranici che controllano i movimenti dei muscoli della faccia, del collo e i muscoli degli occhi e ricevono le informazioni sensoriali delle stesse zone della testa. Inoltre vi sono anche dei nuclei che sono parte delle vie del sistema visivo, uditivo e vestibolare (quest’ultimo è il sistema deputato al controllo dell’equilibrio e della postura). A questo va aggiunto il cervelletto, una delle strutture più grandi dopo gli emisferi cerebrali. Esso è coinvolto principalmente nel controllo del movimento, in particolare nella regolazione della forza e dei movimenti fini.

Gli emisferi cerebrali rappresentano la parte più consistente del sistema nervoso centrale e da un punto di vista evolutivo sono la parte cronologicamente più recente. Essi comprendono la corteccia cerebrale e i sistemi di fibre che connettono i lobi cerebrali (lobo frontale, parietale, temporale, occipitale, limbico) con le strutture sottocorticali.

Molto importanti nel controllo motorio sono i nuclei della base. Una lesione o una degenerazione dei nuclei della base dà luogo a caratteristici disturbi del movimento che sono strettamente collegati ad alcune patologie come il morbo di Parkinson e il morbo di Alzheimer.

La corteccia cerebrale rappresenta la parte più interessante del cervello. Infatti, è qui che sono localizzate le funzioni percettive, cognitive e decisionali. La corteccia cerebrale ha uno spessore medio di soli 3 millimetri ed è composta da 6 strati di cellule. Dall’esterno, essa ha un aspetto rugoso e si presenta come un insieme di avvallamenti – detti anche solchi – e di circonvoluzioni, chiamate giri. Se si provasse a stendere la corteccia su una superficie piana, essa coprirebbe un’area di circa 2400 centimetri quadrati. Il suo aspetto increspato è il risultato di un processo evolutivo, che ha portato a un aumento della superficie corticale e, di conseguenza, a un suo adattamento dovuto alle limitate dimensioni interne della teca cranica.

Secondo uno dei più comuni criteri di suddivisione, la corteccia cerebrale di ogni emisfero si divide in quattro lobi: occipitale, parietale, temporale e frontale. Da un punto di vista funzionale, la corteccia è generalmente suddivisa in tre diverse categorie:

1.la corteccia sensoriale, che rappresenta l’interfaccia dell’individuo con il mondo interno ed esterno. Infatti, essa elabora il flusso di informazioni provenienti dal corpo e dall’ambiente circostante attraverso i recettori specializzati. Tali recettori costituiscono i cinque sensi, ovvero vista, udito, tatto, gusto e olfatto. Infine, alle cortecce sensoriali arrivano anche le informazioni relative alla posizione del corpo e la relativa relazione tra i suoi segmenti corporei, la postura, e il senso dell’equilibrio;

2.la corteccia motoria, che è principalmente coinvolta nell’ideazione, programmazione ed esecuzione di movimenti volontari. Le strutture attigue alla corteccia motoria sono da supporto al controllo esecutivo e alla riprogrammazione di azioni erronee;

3.le cortecce associative, che non svolgono né funzioni sensoriali né motorie, piuttosto sono di connessione e integrazione ad esse. Tali cortecce svolgono un ruolo primario nell’integrazione delle informazioni provenienti da diverse aree e sono primariamente coinvolte nella percezione del mondo nella sua interezza.

Per concludere, possiamo dire che il cervello rappresenta un’intricata rete di aree di elaborazione primaria e secondaria delle informazioni che arrivano dall’ambiente interno ed esterno all’individuo. Grazie alla loro specializzazione funzionale e, soprattutto, alla comunicazione che avviene tra regioni diverse, percepiamo il mondo circostante, compiamo delle scelte e, più in generale, adottiamo un comportamento.

1.2.3La corteccia limbica, o sistema limbico

La corteccia limbica – o più precisamente il sistema limbico – è costituita da un insieme di strutture sottocorticali interconnesse tra loro e adiacenti ai nuclei della base. Esse sono l’ippocampo, l’amigdala, il setto, il fornice, i corpi mamillari e la corteccia cingolata detta anche corteccia del cingolo.

Da un punto di vista filogenetico, il sistema limbico è un sistema arcaico ed è presente in tutti i mammiferi, negli uccelli e nei rettili. Nei mammiferi, e quindi nell’uomo, il sistema limbico è particolarmente sviluppato e il suo funzionamento è alla base del comportamento istintivo, come il comportamento emotivo e motivazionale. Infatti, la ricerca del cibo, il comportamento sessuale, sociale, affettivo ed emotivo sono per lo più influenzati dall’attività della corteccia limbica, così come dalle connessioni e interazioni che essa ha con i sistemi sensoriali, come ad esempio l’olfatto. Infatti, gli odori rappresentano un’importante fonte di attivazione delle reazioni emozionali e alla base dell’attrazione sessuale. Anche il comportamento aggressivo è primariamente modulato dai meccanismi che sono alla base dell’attività di questa porzione di cervello. Quindi, se la corteccia cerebrale rappresenta il nostro cervello più recente ed è alla base del nostro comportamento razionale, il sistema limbico rappresenta una delle parti più antiche della corteccia cerebrale, che presiede al comportamento più istintivo. Studi recenti hanno dimostrato che il comportamento sociale o la presa di decisioni possono essere influenzati da particolari essenze profumate presenti nell’ambiente. Inoltre, alcuni odori, agendo attraverso i feromoni, sono capaci di attivare l’istinto sessuale. Complessivamente, queste evidenze suggeriscono un’interazione diretta tra il nostro cervello più antico e comportamenti sociali o affettivi più complessi.

1.3Le strutture del sistema nervoso centrale coinvolte nelle decisioni economiche

Alcune strutture del sistema nervoso centrale sono coinvolte nella presa di decisioni, nel cambio di strategie e nella predizione circa la probabilità che un evento si verifichi. Nella specie umana queste funzioni assumono un ruolo importante nella gratificazione personale e nelle relazioni sociali. Nel prossimo paragrafo saranno prese in considerazione le aree coinvolte nelle decisioni economiche.

1.3.1La corteccia prefrontale

L’area corticale che più di altre riveste un ruolo chiave nella presa delle decisioni, e quindi anche nelle scelte economiche, è la corteccia prefrontale. Nel cervello umano quest’area corticale ha raggiunto il suo massimo grado di sviluppo e costituisce più della metà del lobo frontale (Figura 1.1).

Figura 1.1La corteccia prefrontale
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La corteccia prefrontale è disposta anteriormente alla corteccia motoria e premotoria ed è coinvolta nelle funzioni esecutive così come in un’ampia serie di processi cognitivi necessari alla pianificazione, esecuzione e controllo del comportamento. Il suo corretto funzionamento consente di modificare o inibire la produzione di risposte automatiche qualora esse siano inappropriate rispetto al contesto e di elaborare nuove strategie d’azione al fine di far fronte a eventuali insuccessi. La corteccia prefrontale presenta connessioni con molteplici strutture corticali e sottocorticali che le consentono di elaborare le informazioni provenienti dall’ambiente sia interno sia esterno all’organismo. Pertanto, questa ampia porzione del cervello nell’uomo è da considerarsi come la sede dei processi cognitivi di alto livello con un ruolo di supervisione su gran parte delle funzioni cognitive.

La corteccia prefrontale può essere suddivisa in diverse aree, ognuna caratterizzata da specifiche connessioni e caratteristiche funzionali. Le due macro-aree che la costituiscono sono:

1.la corteccia prefrontale dorso laterale, che è parte di un circuito neurale che comprende la corteccia parietale posteriore, la porzione anteriore del nucleo caudato e il nucleo talamico dorso mediale;

2.la corteccia prefrontale ventromediale o orbito mediale, che è invece parte di un circuito paralimbico che comprende il giro del cingolo, la corteccia paraippocampale, il polo temporale e l’insula.

Il legame con particolari strutture corticali e sottocorticali è alla base delle differenze del tipo di informazioni che queste regioni elaborano e del diverso contributo che svolgono nelle funzioni generali dei lobi frontali. Ad esempio, il talamo – una struttura sottocorticale con un ruolo chiave nello smistamento delle informazioni da/verso svariate aree del cervello – presenta diverse connessioni con varie porzioni della corteccia prefrontale. Per esempio, il talamo è responsabile dell’invio degli impulsi provenienti dal giro del cingolo verso la corteccia prefrontale dorsolaterale. Al contrario, le afferenze provenienti da altre strutture – come l’ipotalamo e l’amigdala – vengono inviate alla corteccia prefrontale ventromediale. Questo esempio chiarisce come sia possibile isolare aree distinte della corteccia prefrontale in base alla diversa natura degli input che ricevono e alla produzione di specifiche risposte in funzione di questi input. Un ulteriore esempio è fornito dalle afferenze del sistema dopaminergico (la dopamina è uno dei neurotrasmettitori più diffusi nel cervello) provenienti dalla substantia nigra, una piccola area del mesencefalo, conosciuta anche come sostanza nera (di Sommering). Le informazioni provenienti da questa struttura sono proiettate verso i nuclei della base, la parte orbitofrontale, e verso la corteccia del cingolo. Queste afferenze evidenziano un forte legame anatomico e funzionale tra il sistema dopaminergico e le funzioni espletate dalla corteccia frontale e dal sistema limbico. Queste connessioni e soprattutto il passaggio delle informazioni per mezzo del neurotrasmettitore della dopamina sono coinvolte nel processo di apprendimento per tentativi ed errori e nello sviluppo patologico di dipendenza dal gioco d’azzardo.

La diversità funzionale tra la corteccia prefrontale dorsolaterale e la corteccia prefrontale ventromediale è chiaramente dimostrata dai diversi quadri clinici riscontrabili in seguito ad una lesione selettiva di una di esse. Sebbene in letteratura sia frequente l’uso dell’espressione “sindrome dei lobi frontali”, l’esame di pazienti con lesioni prefrontali rivela più di un singolo quadro sintomatologico. Più precisamente, oltre a differenze legate alla tipologia e alla rapidità del decorso, all’età di insorgenza del danno, e alle specifiche caratteristiche di personalità del paziente precedenti alla lesione cerebrale, è possibile individuare due sottotipi principali di “sindrome frontale”. Il primo è caratterizzato da ridotta capacità di categorizzazione, difficoltà nella pianificazione e nel problem-solving, e deficit nelle strategie di apprendimento. Questo quadro clinico disfunzionale viene indicato con l’espressione “sindrome frontale dis-esecutiva” e risulta dipendere da un danno alla corteccia prefrontale dorsolaterale. Il secondo sottotipo di compromissione presenta reazioni comportamentali caratterizzate da incapacità di giudizio e insight (intuizione), iperattività e distraibilità, impulsività e incapacità di apprendere dall’esperienza. Si tratta della cosiddetta “sindrome frontale da disinibizione”, conseguente a un danno a carico della corteccia orbitofrontale.

Nella corteccia prefrontale coesistono pertanto due sistemi parzialmente interconnessi. Il primo, dorsolaterale, è implicato nella working memory e nei processi cognitivi legati alle funzioni esecutive. Il secondo sistema, ventromediale, è invece responsabile di elaborazioni cognitive fortemente connesse con l’emozione e la motivazione. Appare evidente come la compromissione selettiva di uno di questi due sistemi, con il conseguente innesco di una ben precisa sindrome prefrontale, possa avere specifiche ripercussioni sul processo decisionale.

1.3.2Le decisioni nella corteccia prefrontale dorsolaterale

La corteccia prefrontale dorsolaterale (Figura 1.2) è la sede cerebrale delle funzioni esecutive e riveste un ruolo chiave nell’elaborazione dei piani d’azione e del comportamento diretto a uno scopo. Nel realizzare queste funzioni, questa corteccia collabora, da un punto di vista fisiologico, con molteplici strutture corticali e sottocorticali. Tra queste, le principali sono la corteccia parietale posteriore, la corteccia inferotemporale, il giro del cingolo e l’ippocampo. Il funzionamento esecutivo rende possibile il confronto tra percezione e azione, ovvero la mediazione tra ciò che percepiamo e ciò che intendiamo realizzare. Esso si basa su un’ampia serie di processi cognitivi, quali attenzione, memoria di lavoro, pianificazione, elaborazione di strategie, inibizione di stimoli distrattori, regolazione dei processi emotivi, controllo sull’esecuzione motoria e decision making.

Figura 1.2La corteccia prefrontale dorsolaterale
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La pianificazione delle sequenze comportamentali più adeguate al contesto dipende dall’integrazione temporale di molteplici input provenienti dall’esterno, ed elaborati in aree corticali distinte. L’analisi di questi impulsi da parte della corteccia prefrontale dorsolaterale è alla base della produzione di risposte appropriate, capaci di tener conto degli obiettivi e delle motivazioni di ogni individuo. In altre parole, l’analisi degli input e la loro integrazione temporale costituiscono una tappa fondamentale del processo decisionale. In ambito neuropsicologico i pazienti con lesioni alla corteccia prefrontale dorsolaterale manifestano difficoltà nel realizzare piani d’azione, sequenze linguistiche e operazioni mentali complesse. Questi deficit sono il frutto di una difficoltà nella rappresentazione e nell’esecuzione di azioni dirette ad uno scopo. In sintesi, l’attività prefrontale dorsolaterale è alla base dell’organizzazione temporale del comportamento, del linguaggio e del pensiero ai fini del raggiungimento di un obiettivo prefissato.

Infine, la corteccia prefrontale dorsolaterale svolge un ruolo importante nel processo di controllo delle nostre azioni. Le informazioni provenienti dall’ambiente, dopo essere state elaborate nelle aree sensoriali e associative, innescano una risposta che nella maggior parte dei casi è una risposta motoria, con conseguenze dirette sull’ambiente stesso. In virtù dei cambiamenti prodotti, nuovi e diversi impulsi sensoriali raggiungono la corteccia, come una sorta di feedback a ciclo chiuso. Così il risultato ottenuto dalla precedente performance guida l’esecuzione di una nuova risposta. La corteccia prefrontale, e in particolare la porzione dorsolaterale, è fondamentale per l’elaborazione delle informazioni come risultato delle nostre azioni. Queste informazioni provengono in parte da copie efferenti dell’azione elaborate nel corso della sua progettazione nelle aree motorie e in parte dagli organi di senso che ricevono gli input dall’ambiente in cui stiamo o abbiamo compiuto l’azione. L’ipotesi del ruolo di questa corteccia nel controllo della risposta è supportata da studi lesionali condotti sulle scimmie, da studi di neuroimmagini funzionali su soggetti sani e da studi elettrofisiologici in pazienti con lesioni prefrontali laterali. Questi studi hanno dimostrato come dal corretto funzionamento della corteccia prefrontale dorsolaterale dipenda il corretto funzionamento del processo decisionale.

1.3.3Le decisioni nella corteccia prefrontale ventromediale

La corteccia dorsolaterale non è l’unica parte del cervello coinvolta nel processo decisionale. Infatti, le nostre scelte non sono una mera analisi degli stimoli esterni, che attraverso il principio di causa-effetto, generano come conseguenza una risposta sull’ambiente. Prendere una decisione comporta una serie di elaborazioni talvolta molto complesse, come un’adeguata analisi dell’informazione contestuale e un adeguato utilizzo delle risorse attentive, che filtrando le informazioni in ingresso, consentono di selezionare quelle rilevanti da un punto di vista comportamentale. Fondamentale inoltre è la capacità di mantenere queste informazioni nella memoria di lavoro per un tempo sufficiente alla produzione di una risposta da parte dell’individuo. Vi sono altri fattori, interni all’individuo e capaci di esercitare un’enorme influenza sulla presa di decisione, come l’emozione e la motivazione. L’impatto di questi fattori sul processo decisionale è mediato appunto dalla corteccia prefrontale ventromediale (Figura 1.3).

Figura 1.3La corteccia prefrontale ventromediale
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La corteccia ventromediale presenta numerose connessioni con strutture sottocorticali quali l’ipotalamo, l’ippocampo e l’amigdala, e inoltre con regioni corticali temporali e con l’insula, il giro paraippocampale e il giro del cingolo. Essa riceve afferenze dirette dal talamo dorsomediale, dalla corteccia temporale, dall’area tegmentale ventrale, dal sistema olfattivo e dall’amigdala, e comunica con il resto delle regioni prefrontali. Per mezzo di queste afferenze, essa riceve informazioni dirette su tutto ciò che sta accadendo nell’ambiente circostante e nelle restanti porzioni dei lobi frontali, mentre le sue efferenze, ovvero le sue connessioni verso altre aree cerebrali, le permettono di influenzare un’ampia gamma di comportamenti e di risposte fisiologiche.

La corteccia ventromediale può essere suddivisa in una zona mediale e in una laterale. La prima è implicata nell’elaborazione dei bisogni primari e nel controllo dello stato interno dell’organismo e sembra essere fortemente coinvolta nella regolazione dell’umore, delle emozioni e dei bisogni. La seconda è coinvolta nell’analisi delle associazioni emotive e sembra essere responsabile della regolazione del comportamento sociale (ad es. nel rispetto di regole socialmente imposte, capacità di atteggiamento empatico, senso civile, comportamento socialmente appropriato), e delle reazioni emotive agli eventi. Pazienti con una lesione o una disfunzionalità a carico di questa area presentano comportamenti peculiari, come la disinibizione e la riduzione dell’autocontrollo, cambiamenti di personalità, come irritabilità e labilità emotiva (repentini cambiamenti d’umore), mancanza di tatto ed euforia. Questi pazienti non rispondono in modo appropriato alle regole sociali, manifestano eccessiva familiarità nelle relazioni interpersonali, non sono in grado di entrare in sintonia con i sentimenti altrui, e si dimostrano del tutto inattenti e noncuranti delle conseguenze delle proprie azioni. Un esempio emblematico di compromissione del comportamento è quello legato al ben noto caso di Phineas Gage.

Phineas Cage era un operaio delle ferrovie che nel 1848, in seguito a un incidente sul lavoro, subì un grave danno alla corteccia orbitofrontale. Nell’ambito di un recupero per altri aspetti completamente nella norma, si riscontrarono in Phineas dei problemi persistenti a livello comportamentale. L’uomo era diventato irrequieto, volubile e violento, tratti caratteriali che non possedeva prima dell’incidente, e che erano pertanto da attribuire alla lesione riportata. Un’ampia serie di studi neuropsicologici su pazienti con lesione alla corteccia ventromediale ha rilevato la presenza di un deficit nelle abilità di decision making e nelle risposte emozionali anticipatorie nei pazienti. In una di queste ricerche, il confronto tra un gruppo di soggetti sani e un gruppo di pazienti con lesione alla corteccia ventromediale ha evidenziato in questi ultimi un comportamento anomalo quando si trovavano a dover fare una scelta in un compito di gambling (una versione modificata per scopi sperimentali ma del tutto simile ad un gioco d’azzardo). Essi sembravano non essere in grado di provare rimpianto in conseguenza di una scelta con esito negativo, né tantomeno di anticiparlo al fine di evitare decisioni svantaggiose. In questo differivano dai soggetti normali, i quali apprendevano dalle loro esperienze emozionali a minimizzare il rimpianto futuro nelle scelte successive.

Quindi la corteccia prefrontale ventromediale sembra giocare un ruolo chiave nel provare rimpianto. Come detto precedentemente, questa struttura corticale è connessa con le regioni prefrontali dorsolaterali e con le aree limbiche, ed è pertanto fondamentale per la mediazione tra abilità cognitive quali il ragionamento, la pianificazione e la presa di decisione, da un lato, e l’emozione dall’altro. Uno studio effettuato mediante la tecnica di risonanza magnetica funzionale (fMRI) sull’attività cerebrale di soggetti normali durante un compito di gambling ha mostrato come anche l’anticipazione del rimpianto sia mediata da questa area. In questo studio i soggetti mettevano in atto un comportamento il quale rifletteva il tentativo di evitare l’eventualità di questa spiacevole emozione. Un dato interessante è che tale tendenza comportamentale era accompagnata da un aumento dell’attività nella corteccia orbitofrontale e nell’amigdala la quale precedeva il momento della scelta, suggerendo che uno stesso circuito cerebrale possa mediare sia l’esperienza del rimpianto come anche la sua anticipazione. In conclusione, la corteccia ventromediale sembra svolgere un’importante attività nell’interpretazione di situazioni socialmente complesse e nell’elaborazione delle emozioni legate al processo decisionale

1.3.4Il ruolo dell’amigdala nelle decisioni e nell’esperienza

L’amigdala (Figura 1.4) è una struttura molto importante del sistema limbico. Essa si presenta come un grosso nucleo posto in profondità vicino a strutture importanti come i nuclei della base e l’ippocampo. L’amigdala presenta una moltitudine di connessioni con molte strutture sottocorticali e corticali, come i nuclei della base e l’ippocampo, la corteccia mediale e orbitofrontale. Queste connessioni sarebbero la sede di elaborazione di processi emozionali superiori. Infatti, l’amigdala sembra essere coinvolta in quelle funzioni che riguardano la selezione e l’avvio di comportamenti finalizzati a ottenere gratificazione o evitare punizioni o situazioni spiacevoli. Assieme alla corteccia prefrontale mediale è coinvolta nell’organizzazione e pianificazione di comportamenti imminenti, che nell’uomo sono influenzati da fattori emozionali. L’amigdala fa parte di un circuito che immagazzina l’esperienza momento per momento e utilizza questa informazione durante la presa di decisioni. In genere, questo insieme di strutture è maggiormente sensibile alle esperienze negative piuttosto che positive. D’altronde, spesso ci capita di ricordare che ci sono accaduti molti più eventi negativi che positivi sebbene nella realtà i numeri ci danno torto. In altre parole, situazioni con eventi o esiti negativi verrebbero più facilmente immagazzinate in memoria sotto forma di esperienza emotiva. In un secondo tempo queste informazioni andrebbero a condizionare significativamente le scelte successive basate sulle nostre esperienze pregresse.

Figura 1.4L’amigdala
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1.3.5Il ruolo della dopamina nelle decisioni

La dopamina è uno dei neurotrasmettitori più diffusi del sistema nervoso centrale. Sebbene non sia l’unico neurotrasmettitore a essere coinvolto nelle decisioni o nelle scelte economiche, è sicuramente quello più significativo. In una serie di esperimenti effettuati sulle scimmie è stato osservato che nei neuroni dopaminergici nell’area tegmentale ventrale e nella sostanza nera (due piccole aree dei nuclei della base) la frequenza di scarica cambia in risposta a stimoli gratificanti. Inoltre, da questi studi è emerso che la quantità di dopamina prodotta da queste aree non solo è proporzionale alla gratificazione, ma anche a quanto ci si aspetta di essere gratificati. Infatti, nel primo caso la frequenza di scarica diminuisce al diminuire del valore del risultato ottenuto (scarsa gratificazione) e aumenta significativamente quando la “ricompensa” come risultato di una scelta o comportamento è maggiore (alta gratificazione). Nel secondo caso, l’aspettativa di ottenere un risultato positivo o negativo e maggiore o peggiore di quello atteso condiziona la frequenza di scarica dei neuroni dopaminergici. Nel processo di apprendimento il cervello impara a prevedere la probabilità che un risultato atteso si verifichi o meno. Questo è un normale apprendimento che si consolida con la ripetizione di un comportamento. In altri termini, una persona non esperta in un certo compito si aspetterà maggiormente di fallire o di non essere abile in quel compito. Tuttavia, man mano che si perfezionano l’insieme di conoscenze, strategie e manualità si diventa più esperti, per cui la probabilità di successo, e quindi la gratificazione, sale e con essa anche l’aspettativa che i fallimenti siano sempre minori. In questo caso, la frequenza di scarica dei neuroni dopaminergici aumenta solo quando la gratificazione è maggiore e più infrequente di quella attesa. Questo meccanismo è alla base delle decisioni in generale ma soprattutto alla base delle scelte economiche, dove la possibilità di guadagno economico funge da ricompensa.

Inoltre questo sistema è alla base delle dipendenze e all’abuso di sostanze stupefacenti. La dopamina ha in natura altre sostanze che fungono da agonisti. Quindi l’assunzione di sostanze come la nicotina o la cocaina si sostituiscono alla dopamina andando così ad attivare e influenzare tutti quei comportamenti che sono normalmente sotto l’influenza del sistema dopaminergico. Quindi, come risultato la gratificazione come conseguenza di una decisione azzeccata oppure di un guadagno economico è sostituita artificiosamente dalla sostanza stupefacente.

1.3.6Il mito del 10 per cento

Abbiamo visto nei paragrafi precedenti come il cervello – e in generale il sistema nervoso centrale e periferico – siano sistemi molto complessi costituiti da miliardi di cellule nervose e di sostegno. Inoltre, la corteccia cerebrale negli umani si presenta con un aspetto molto rugoso a causa delle limitate dimensioni interne della teca cranica e contemporaneamente della necessità evolutiva di far fronte ad una superficie ampia. Quindi, dobbiamo immaginare le macro e le micro-strutture che compongono il cervello come delle strutture compresse dove il più piccolo spazio è ottimizzato al fine di contenere unità funzionali.

Tuttavia, spesso vi è la credenza molto diffusa che gli umani sfruttino solo il 10% del proprio cervello. Si tratta di un’affermazione del tutto errata che non ha alcuna base scientifica. In fondo, se fosse vero che stiamo sfruttando solo una decima parte del nostro cervello, ognuno di noi proverebbe a superare in qualche modo questo limite cercando di acquisire delle capacità extrasensoriali o un’intelligenza che va ben oltre i limiti dell’immaginazione umana. Sebbene il cinema abbia molte volte riproposto questo mito in molti film di fantasia o fantascienza, l’origine di questa nozione è antecedente e sconosciuta. Alcuni sostengono che questo mito abbia avuto origine con i primi studi condotti in seguito all’asportazione chirurgica di alcune parti della corteccia, nei quali si osservava che gli animali mantenevano intatte molte delle funzioni. È probabile che queste parti di cervello fossero delle cortecce associative, che non hanno una funzione di causa-effetto sugli stimoli provenienti dal mondo esterno, come ad esempio la sensoriale e motoria primaria. Queste osservazioni potrebbero aver portato alla conclusione che alcune cortecce non fossero necessarie e che quindi solo una parte di esse avesse un vero ruolo funzionale sul comportamento. Da qui l’idea errata che utilizziamo solo una minima parte del nostro cervello.

Tuttavia, secondo le neuroscienze moderne ogni piccola parte del cervello svolge un’attività funzionale importante per il resto delle attività del cervello. In altre parole, l’attività cerebrale va vista con un sistema olistico, in cui la soppressione o l’asportazione di una parte di tessuto o struttura cerebrale comporta un maladattamento dell’attività cerebrale e psichica, con un conseguente enorme impatto sul comportamento. Basti pensare ai disturbi neuropsicologici secondari ad un danno cerebrale. Nel caso di un ictus all’emisfero destro causato dall’ostruzione dell’arteria media, generalmente i pazienti in fase acuta mostrano un’emiparesi alla metà sinistra del corpo (controlaterale alla lesione) e possono mostrare un deficit attenzionale, noto come eminegligenza spaziale o più comunemente neglet. Il neglet è una sindrome puramente legata alla funzione dell’attenzione visiva, anche se talvolta si può manifestare come una sindrome che colpisce la funzione uditiva o sensoriale. Nel neglet il paziente ignora il campo visivo controlaterale alla lesione per cui da un punto di vista comportamentale non si accorge degli oggetti presenti in questo spazio. A differenza di quello che si può pensare, tutte le strutture della visione sono intatte e quindi l’informazione visiva entra normalmente nel cervello; tuttavia a causa della lesione a carico della corteccia associativa occipito-parietale la percezione di tali informazioni è compromessa. Quindi, questi pazienti vedono, ma non percepiscono gli stimoli proveniente dall’emicampo visivo controlaterale alla lesione.

1.4Conclusioni

Questo capitolo descrive la struttura e le principali funzioni svolte dal cervello, sede dei processi decisionali, ivi compresi quindi quelli in ambito finanziario. La comprensione della sua fisiologia è propedeutica per la corretta interpretazione dei comportamenti degli individui. Per brevità non è stato possibile descrivere nel dettaglio il funzionamento del cervello umano (il lettore interessato troverà in bibliografia alcuni testi consigliati di approfondimento), pertanto gli autori hanno incentrato la trattazione sul funzionamento delle aree maggiormente coinvolte nel processo decisionale. Sebbene la presa di decisioni implichi il coinvolgimento di una pluralità di aree, la corteccia e l’amigdala sono quelle più rappresentative: nella prima sono infatti localizzate le funzioni cognitive e decisionali, mentre la seconda è dedicata prevalentemente alla gestione delle emozioni. Se la corteccia rappresenta quindi la parte più razionale (e recente) del nostro cervello, il sistema limbico, di cui fa parte l’amigdala, rappresenta invece una delle strutture più arcaiche del cervello alla base del comportamento istintivo. Per comprendere tuttavia appieno il funzionamento del nostro cervello nei processi decisionali, occorre considerare anche il ruolo svolto dai neurotrasmettitori, molecole chimiche che permettono l’interazione e il passaggio dei segnali elettrici fra i vari neuroni. Sebbene esista una pluralità molto ampia di molecole, il neurotrasmettitore che svolge un ruolo più significativo nel processo decisionale è certamente la dopamina. Infatti, essa viene prodotta ogni qualvolta un soggetto attende di ricevere una ricompensa, come accade di solito in campo finanziario.

Sebbene negli ultimi anni la conoscenza del funzionamento delle varie parti del cervello e della loro interazione abbia registrato significativi passi in avanti, grazie soprattutto all’utilizzo di metodologie di indagine non invasive, quali ad esempio l’elettroencefalografia e la risonanza magnetica funzionale, ancora oggi il cervello presenta aspetti poco noti agli studiosi, soprattutto per quanto riguarda le modalità di interazione fra le varie aree, e come questa interazione guida comportamenti complessi, come quelli legati alla scelta.

1 Il dott. Enea Francesco Pavone ha contribuito in prima persona alla realizzazione di questo capitolo, sviluppando e descrivendo tutti gli argomenti trattati con una chiara finalità divulgativa, al fine di raggiungere un pubblico ampio e non necessariamente tecnico. Prima che il capitolo fosse inviato in stampa, purtroppo il dott. Pavone è venuto a mancare improvvisamente all’amore della sua famiglia e di tutti i suoi cari. La sua prematura scomparsa rappresenta per il mondo della ricerca accademica e applicata una grave perdita. Tutti coloro che hanno avuto l’opportunità di interagire con il dott. Pavone lo ricordano come un ricercatore di grande intuito e intelligenza acuta, persona onesta e disponibile, capace di trasformare il suo lavoro in una continua e gioiosa scoperta di uno dei misteri più affascinanti per l’uomo: il funzionamento del cervello. Oltre ad aver insegnato per molti anni presso l’Università “G. D’Annunzio” di Chieti-Pescara, il dott. Pavone ha fondato l’azienda BrainTrends s.r.l. Ad oggi, l’azienda continua l’attività, mantenendo salda la visione sviluppata dal dott. Pavone. Questo capitolo rappresenta uno dei suoi ultimi scritti.


2La psicologia delle scelte finanziarie: dalla finanza classica e comportamentale alla neurofinanza

di Massimo Egidi e Giacomo Sillari

October. This is one of the peculiarly dangerous months
to speculate in stocks in. The others are July, January,
September, April, November, May, March, June, December,
August and February.
(Mark Twain, Pudd’nhead Wilson)

Il capitolo tratteggia gli sviluppi teorici dei modelli di scelta nel campo finanziario, a partire dalla celebre ipotesi dell’efficienza dei mercati finanziari e delle sue implicazioni, passando poi in rassegna le sfide teoriche ed empiriche che gli studi psicologici e comportamentali hanno posto all’ipotesi dei mercati efficienti, rivolgendo particolare attenzione, di nuovo, alle implicazioni di tali argomenti per l’attività degli operatori finanziari. Infine il capitolo guarda ai più recenti studi volti a individuare i correlati neurofisiologici delle scelte finanziarie.

2.1Battere il mercato

“Battere il mercato”, cioè ottenere in borsa guadagni superiori a quelli che ottiene la media dei trader, a parità di rischiosità dei titoli, è l’aspirazione dei gestori dei fondi come dei singoli investitori che operano sui mercati finanziari; il punto essenziale è che questo obiettivo non è per nulla facile da raggiungere perché per poter costruire un portafoglio di titoli che risulti più performante della media occorre comprendere quali titoli sono sopravvalutati o sottovalutati, e formarsi delle aspettative sul loro andamento futuro. Con quale grado di confidenza si possono valutare i titoli, in un processo di mercato che ha per sua natura un elevato grado di incertezza? Questo problema è cruciale non solo per il trader, ma anche e soprattutto per il management di un’impresa, che dovendo valutare attività e passività del suo bilancio di previsione, deve poter valutare senza eccessivi errori l’andamento dei prezzi dei titoli nei mercati di riferimento. Se un’impresa vuole finanziare un nuovo investimento con l’emissione di azioni, infatti, deve formulare delle aspettative su molti elementi, tra cui il rendimento futuro di quelle emissioni e deve tener conto del fatto che l’andamento del prezzo di quel titolo dipenderà almeno parzialmente dalle prospettive che compratori e venditori attribuiscono alle sue attività future. Le aspettative giocano dunque un ruolo predominante nella formulazione dei portafogli di titoli e più in generale delle attività di pianificazione finanziaria.

Ma come fare dunque per valutare se una azione è sopra o sottovalutata? Qui dobbiamo distinguere due tipi di mondi di riferimento: il mondo di riferimento degli operatori finanziari e quello accademico, perché talvolta le prescrizioni dei due mondi coincidono, ma in molti casi c’è una notevole discrepanza.

Ci occuperemo dapprima della tradizione accademica: in questa prospettiva, il valore fondamentale di un titolo azionario è definito come il valore attuale netto del flusso di pagamenti futuri che il titolo garantisce, opportunamente scontato. Si ha dunque una definizione precisa di valore fondamentale e di come calcolarlo, attraverso il flusso dei dividendi futuri opportunamente scontati. Il problema, nel caso dei titoli azionari, è che il flusso di pagamenti è tutt’altro che certo, giacché chi emette un’azione non si assume alcun impegno nei confronti di chi la sottoscrive, se non quello di farlo partecipare ai profitti di un’attività d’impresa. In conseguenza, i pagamenti futuri dipendono da una grande quantità di variabili che riguardano l’impresa, il contesto settoriale in cui opera, e l’andamento dell’economia in generale.

Un investitore, per poter stabilire una sua strategia di portafoglio, deve perciò possedere una quantità di informazioni rilevanti e in larga misura incerte, e fare un calcolo complesso: questo problema, che proviene dalla complessità stessa dei modelli economici, si pose fin dall’inizio dello sviluppo della teoria dell’impresa e dell’equilibrio economico. Una volta sviluppata la teoria dell’equilibrio generale, molti economisti accademici si chiesero giustamente come poter attribuire ai manager e agli operatori economici la capacità di porre in atto calcoli così difficoltosi. Per ottenere risultati ottimali un investitore dovrebbe insomma essere capace di usare modelli complessi e svolgere i difficili calcoli legati ad essi. Oggi si potrebbe essere tentati di affidare la gestione di un portafoglio a un insieme di programmi di intelligenza artificiale nella speranza che quei calcoli vengano risolti automaticamente, e infatti il web pullula di robot e algoritmi per il trading. Ma negli anni Cinquanta, quando il problema venne alla luce chiaramente, ciò non era neanche lontanamente pensabile.

Una risposta di grande successo al problema della complessità del calcolo venne dall’interpretazione dei processi di aggiustamento all’equilibrio come processi di adattamento: l’idea, sviluppata da Harrod, e poi da Alchian e da Milton Friedman, è che, qualunque siano le capacità operative e predittive degli operatori e i calcoli che fanno, il mercato premia coloro che ottengono i risultati economici migliori, e quindi seleziona, espellendoli, coloro che non hanno buone performance. Alchian (1950) sostiene che questo processo eliminerebbe “darwinianamente” gli operatori meno capaci, facendo emergere i comportamenti di maggior successo. Anche Friedman (1953) condivide questa opinione e inoltre attribuisce agli speculatori il ruolo positivo di riequilibrare il mercato: se nel breve periodo i prezzi di un titolo deviano dal valore di equilibrio, i trader che comprano simultaneamente titoli sottovalutati e vendono titoli analoghi sopravvalutati riequilibrano il sistema, compiendo quella che si definisce un’operazione di arbitraggio.

Poiché il cuore del problema consiste nel calcolare se un titolo sia sotto o sopravvalutato, ma questo tipo di calcolo è estremamente incerto ed estremamente complesso, Friedman (1953) aggiunge un elemento importante, argomentando che gli investitori o gli speculatori si comportano “come se” (as if) stessero cercando razionalmente di massimizzare i loro ritorni attesi e avessero piena conoscenza dei dati necessari per avere successo nel loro tentativo. L’idea dell’as if contiene un nocciolo metodologicamente rilevante, in quanto pone un problema centrale nelle scienze sociali, quello del rapporto tra azioni intenzionali e non-intenzionali; tuttavia la medesima idea, unita ai due corollari ora detti, favorì una scissione tra teoria (normativa) economica e psicologia e le sue tecniche di indagine sperimentale, scissione che è perdurata almeno fino agli anni Settanta. Il mantra derivato dalle idee di Friedman era dunque che l’analisi del comportamento individuale fosse del tutto irrilevante, giacché essa poteva tranquillamente essere considerata, nell’aggregato, “come se” fosse razionale1.

L’alto grado di incertezza che caratterizza il calcolo del valore intrinseco di un titolo, ha fatto sì che nel mondo della finanza e del trading il problema venisse affrontato con differenti metodi e con risultati di differente fortuna2. I metodi più utilizzati sono due: da un lato ci sono i “fondamentalisti”, che fanno ricorso all’analisi delle variabili economiche fondamentali che determinano il valore; l’analista che voglia stimare i flussi futuri di cassa lo fa operando una stima del tasso atteso di crescita, del pagamento atteso dei dividendi, del grado di rischio e del livello futuro dei tassi di interesse sul mercato. Dall’altro lato ci sono i cultori dell’analisi tecnica, che cercano delle regolarità di breve-medio periodo nell’andamento dei prezzi, e che in generale ritengono che nelle sequenze temporali dei prezzi si possano identificare delle tendenze, dei pattern che permettono di fare previsioni (almeno a breve) e quindi di battere il mercato.

Anche se numerose polemiche agitano le acque dei sostenitori dei due metodi, in realtà essi sono connessi da un punto in comune essenziale: se fosse possibile individuare un mispricing persistente, cioè lo scostamento del valore di un titolo dal suo valore fondamentale, senza commettere errori sistematici, allora sarebbe possibile predire (entro un dato intervallo di confidenza) il valore che il titolo assumerà quando tornerà al proprio valore fondamentale. L’implicita conseguenza di questa assunzione è che l’andamento storico dei prezzi del titolo dovrebbe mostrare autocorrelazione (la variazione dei prezzi tra oggi e domani dovrebbe essere correlata alla variazione tra quelli di ieri e oggi). Quindi il punto centrale per comprendere se sia possibile ottenere profitti superiori alla media del mercato su di un titolo si fonda sulla possibilità che la serie storica di quel titolo sia o no un processo casuale.

Questa conclusione è estremamente netta: se esistesse un metodo o un algoritmo in grado di calcolare il mispricing senza errori sistematici, e venisse applicato in un processo di arbitraggio non istantaneo, la serie storica di quel titolo non sarebbe un processo casuale, e viceversa. Tuttavia, se fosse possibile disporre di un metodo certo per calcolare il mispricing, questo metodo o sarebbe a disposizione di un monopolista che ne mantiene il segreto, e ciò si vedrebbe immediatamente dall’arricchimento esponenziale di costui, oppure l’algoritmo miracoloso sarebbe a disposizione di tutti: il mercato tornerebbe allora in equilibrio appena emerso il mispricing.

Ci sono solo due sequitur a questo ragionamento: si può supporre che l’algoritmo miracoloso esista (o che i mercati si comportino nell’aggregato “come se” esso esistesse) e sia a disposizione di tutti – un algoritmo che permette l’uso razionale di tutta l’informazione rilevante – e questo è l’assunto della teoria di Eugene Fama dei mercati efficienti, che in più assume che l’aggiustamento sia a tutti gli effetti istantaneo. Oppure si può supporre che non esista un algoritmo generale sempre valido, ma che si possano identificare dei pattern di autocorrelazione nel breve periodo. Questo è l’assunto della behavioral finance.

2.2Mercati efficienti?

Vediamo i dettagli dell’ipotesi dei mercati efficienti proposto da Fama: in un mercato efficiente i trader sono pienamente informati e perfettamente razionali. Pienamente informati significa che essi conoscono tutte le informazioni rilevanti pubbliche. Perfettamente razionali significa che le decisioni che essi prendono

1.sono il risultato di scelte coerenti (secondo il modello della teoria dell’utilità attesa cui accenneremo più avanti);

2.sono basate su aspettative razionali.

Fino agli anni Sessanta, il comportamento razionale nel senso 1. era ritenuto compatibile con una varietà di differenti tipi di aspettative: le aspettative adattive erano le più utilizzate, come dimostra il dibattito sulla curva di Phillips, ma venivano utilizzati anche altri tipi di aspettative, come quelle estrapolative. Nello schema dell’equilibrio economico ciò implicava che i soggetti potessero formarsi delle aspettative non coerenti con l’andamento dell’economia, commettendo errori sistematici di previsione. Muth assume invece che gli agenti economici non possano fare errori sistematici, e dunque che esprimano aspettative “razionali” cioè aspettative che, in media, vengono realizzate.

Secondo la teoria delle aspettative razionali, non è possibile che tutti gli operatori economici e finanziari compiano errori sistematici nelle loro previsioni e quindi le loro aspettative su un titolo devono (in media) coincidere con il valore che il titolo assume. Tale approccio assume in questo modo la coerenza tra i comportamenti degli operatori economici e le caratteristiche del modello che ne descrive le decisioni. Questa visione ovviamente non prende in considerazione il fatto che vi siano difficoltà nel calcolo dei valori fondamentali assumendo appunto che gli operatori conoscano tutte le informazioni rilevanti, comprese le caratteristiche del sistema economico3.

Applicando l’ipotesi di aspettative razionali, ne segue che il mispricing viene corretto istantaneamente dalle operazioni di arbitraggio e quindi che, se vi sono mutamenti nei prezzi, questi possono solo dipendere dall’arrivo di informazioni esterne, informazioni che per loro natura sono imprevedibili e casuali. Ma allora anche le oscillazioni dei prezzi dei titoli devono essere casuali. Per la teoria di Fama è dunque cruciale la validazione empirica dell’ipotesi che i prezzi dei titoli seguano un andamento casuale4.

Se dunque l’andamento futuro dei prezzi, così come l’informazione che sarà disponibile in futuro, non può essere prevedibile, questo deve seguire una “passeggiata casuale”, al pari del cammino di una persona ubriaca che tenta di trovare la strada di casa e di cui non è possibile prevedere la direzione del passo successivo. Il risvolto pratico di questa conclusione teorica è che i mercati non possono essere battuti5, e che un investitore non sofisticato sarà teoricamente in grado di ottenere un ritorno sul proprio investimento pari (mediamente) a quello ottenuto dai più abili professionisti, a condizione che componga un portafoglio di titoli sufficientemente diversificato. Burton Malkiel (1973) illustra questa proprietà con una immagine provocatoria che fece rumore e successo nella comunità finanziaria: “uno scimpanzé bendato che lancia le freccette sul Wall Street Journal può scegliere un portafoglio che rende tanto quanto quello degli esperti”.

Il risultato secondo cui non è possibile battere un mercato efficiente soggiace, ovviamente, a una clausola. È infatti ben possibile ottenere rendimenti superiori a quelli di mercato, quando ci si assuma il rischio di ottenere però anche risultati inferiori. Insomma la teoria sul rendimento degli investimenti dipende dall’efficienza dei mercati e da un qualche modello di rischio e rendimento. Se il rendimento del mio portafoglio eccede il rendimento medio del mercato, una possibile spiegazione potrebbe essere, contro l’efficienza dei mercati, il mispricing dei titoli in mio possesso; d’altra parte una diversa possibile spiegazione, in accordo con l’ipotesi di efficienza, potrebbe essere che il mio portafoglio sia più rischioso di quanto mediamente non sia rischioso il mercato.

L’ipotesi dell’efficienza dei mercati fin dal suo apparire è suffragata dall’osservazione secondo cui le quotazioni dei titoli non sono autocorrelate. Tuttavia, a partire dagli anni Ottanta iniziano ad accumularsi numerosi risultati empirici che invece mettono fortemente in dubbio la solidità dell’ipotesi. Vediamo qui alcuni dei più importanti.

Uno dei primi studi a mettere in discussione l’ipotesi di efficienza dei mercati è quello di Shiller (1981). Se un assunto cruciale dell’ipotesi è la razionalità dei valori azionari, ovvero la rispondenza fra le quotazioni di borsa e i valori fondamentali dei titoli quotati, e se il valore fondamentale di un titolo è dato dalla somma dei dividendi futuri scontati rispetto all’anno in corso, allora – è l’idea di Shiller – i valori fondamentali intrinseci passati dei titoli sono ricostruibili esattamente ex post. Ovvero, possiamo calcolare il valore fondamentale di un titolo in un dato anno nel passato considerando il flusso di dividendi che effettivamente quel titolo ha pagato negli anni successivi, scontandolo appropriatamente e individuando così il valore fondamentale di quel titolo in quel dato anno passato (vale a dire il valore che un agente dotato di aspettative razionali avrebbe attribuito al titolo dato il flusso di dividendi reale di quel titolo). Il risultato dell’esercizio di Shiller applicato all’indice Standard & Poor’s dal 1871 al 19796 della borsa statunitense mostra, come si può vedere nella Figura 2.1, che le quotazioni hanno una volatilità indebitamente superiore a quella dei valori fondamentali. I corsi azionari, insomma, lungi dall’essere efficienti, mostrano una volatilità estremamente superiore a quella dei valori fondamentali ricostruiti da Shiller o, in altri termini, mostrano un costante mispricing ben lungi dall’essere istantaneamente corretto dal mercato.

Figura 2.1Comparazione tra i valori dell’indice Standard & Poor’s dal 1871 al 1979 (linea intera segnata con la lettera p) e con i valori fondamentali calcolati ex post delle imprese componenti l’indice (linea tratteggiata segnata con la lettera p*).
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Fonte: Shiller (1981).

Un secondo studio empirico fondamentale che mina l’ipotesi dell’efficienza dei mercati è quello di Mehra e Prescott (1985), sul cosiddetto equity premium puzzle, o “enigma del premio azionario”. Nel loro saggio, i due autori osservano i rendimenti storici di oltre cento anni per due classi di titoli: da una parte titoli azionari e, dall’altra, obbligazioni della Federal Reserve americana praticamente prive di rischio. Come è ovvio, il rendimento dei titoli azionari è superiore a quello dei titoli obbligazionari. Secondo il modello Merton-Lucas è possibile razionalizzare tale differenza, ma i dati empirici raccolti da Mehra e Prescott non permettono di giustificare lo scostamento rinvenuto senza attribuire agli agenti impossibili livelli di avversione al rischio7. In altri termini, il premio offerto dal mercato azionario è maggiore di quello che sarebbe lecito attendersi nel contesto di un qualsiasi modello dei mercati. Ma questo è puzzling poiché se effettivamente il premio fosse così conveniente, quale trader razionale acquisterebbe obbligazioni? Per l’ipotesi di efficienza, allora, il rendimento delle obbligazioni dovrebbe aumentare, chiudendo il gap tra rendimento azionario e obbligazionario.

Un terzo studio empirico si deve a De Bondt e Thaler (1985), e studia la reazione eccessiva (overreaction) dei trader alle notizie positive o negative riguardo ai titoli quotati8. L’indagine empirica osserva i titoli del mercato statunitense e li divide, su un periodo di cinque anni, tra winners e losers. Due portafogli composti, rispettivamente, dai 35 migliori titoli tra i winners e dai 35 peggiori titoli tra i losers dovrebbero, in un mercato efficiente che non permette di predire il futuro sulla base del passato, offrire lo stesso rendimento. Sistematicamente, invece, il portafoglio dei “vincenti” sottoperforma quello dei “perdenti”, suggerendo che i trader reagiscono in maniera eccessiva9 alle informazioni. Una possibile risposta all’idea che questo risultato rappresenti un’obiezione empirica all’ipotesi dei mercati efficienti riposa sul fatto che il rendimento di un portafoglio può essere superiore a quello del mercato nella sua globalità in funzione del rischio del portafoglio stesso. In questo senso, i winners e i losers più estremi del paper di De Bondt e Thaler avrebbero performance superiori e inferiori a quelle del mercato perché più e meno rischiosi della media di mercato, rispettivamente. Tuttavia secondo il CAPM – il modello più diffuso per la misurazione del grado di rischio di un portafoglio – il rischio del portafoglio dei losers era inferiore quello del portafoglio dei winners, cioè l’opposto di quanto i sostenitori dell’efficienza dei mercati avrebbero previsto!

2.3I limiti dell’efficienza

Come abbiamo spiegato fin qui, all’ipotesi di efficienza soggiacciono assunzioni riguardanti la razionalità degli agenti e delle loro aspettative. Contro questa ipotesi, negli stessi anni in cui venivano pubblicati gli articoli sopra citati, emerge anche un contro-argomento teorico. L’idea, originariamente dovuta ad Aumann (1976) e applicata nel contesto finanziario da Milgrom e Stokey (1982) nel cosiddetto No-trade Theorem è, informalmente, che se due trader condividono una visione comune sui mercati (inclusa la loro razionalità), allora devono anche avere opinioni identiche sulle quotazioni dei singoli titoli, persino nel caso in cui i due trader dovessero avere informazione asimmetrica sui titoli in questione. Questo perché le intenzioni di acquisto e vendita sui titoli degli agenti rivelano la loro informazione privata rendendola pubblica a tutti gli effetti. Dunque le decisioni cui giungerebbero i due trader dovrebbero essere le medesime, e quindi le compravendite puramente speculative diventerebbero impossibili, perché entrambi i trader vorrebbero comprare (o entrambi vorrebbero vendere). Ma allora, i mercati mobiliari dovrebbero avere volumi di compravendite estremamente esigui o addirittura completamente assenti, in evidente contrasto con la realtà. Anche per questo motivo, Grossman e Stiglitz (1980) introducono nella letteratura l’idea dei noise trader, ovverosia di trader che ricevono segnali caratterizzati da rumore di fondo e che quindi non sono in grado di ricevere informazioni chiare su domanda e offerta nel mercato e che tuttavia decideranno di effettuare compravendite.

I noise trader, dunque, non seguono aspettative razionali e la loro presenza sui mercati diventa così uno dei motivi per cui l’arbitraggio può fallire nel compito di riportare il prezzo di un titolo al suo valore fondamentale. La presenza di questi operatori “irrazionali” infatti può impedire un ritorno istantaneo al prezzo di equilibrio e quindi rendere rischiose le operazioni di arbitraggio, che invece dovrebbero essere risk-free. Supponiamo infatti che il prezzo di un titolo A sia inferiore a quello di un titolo “gemello” B a causa di un irrazionale pessimismo dei noise trader sul titolo A. Una opportunità di arbitraggio sarebbe quella di acquistare titoli A e vendere titoli B finché il prezzo di A e B non torni a riallinearsi. Tuttavia, se sono stati noise trader irrazionali a far abbassare le quotazioni di A, un arbitrageur che cerchi di cogliere una tale opportunità di guadagno deve riconoscere la possibilità che i noise trader continuino ad essere irrazionali e che quindi egli possa incorrere in una perdita qualora essi continuino a essere pessimisti sul titolo A, deprimendone ancor più le quotazioni. Ciò non significa che l’arbitraggio sia impossibile, bensì che l’orizzonte temporale degli arbitrageur diventa importante per stabilire un limite alle opportunità di arbitraggio10.

L’efficienza dei mercati può dunque essere messa in dubbio dalla presenza di trader limitatamente razionali sui mercati stessi. L’economia comportamentale, studiando deviazioni sistematiche dalla razionalità economica, muove dunque una critica decisiva all’ipotesi dei mercati efficienti. Modelli con agenti eterogenei, limitatamente razionali, diventano quindi essenziali per comprendere ciò che avviene nel mondo delle transazioni finanziarie11.

Prima però di analizzare la critica comportamentale e le sue conseguenze per gli operatori dei mercati finanziari, facciamo una breve digressione. Fin dagli anni Sessanta lo scopritore della geometria frattale, Benoit Mandelbrot, utilizza le sfide empiriche all’ipotesi dei mercati efficienti per operare un sovvertimento dell’edificio della finanza classica ancora più radicale di quello offerto dalla behavioral finance, proponendone un ripensamento fondamentale.

2.3.1Mercati frattali

Una conseguenza del fatto che le quotazioni dei titoli siano una random walk è, come abbiamo detto, che i rendimenti di un portafoglio diversificato, in media, sono uguali al rendimento del mercato. Questo significa che, preso un numero sufficientemente alto di portafogli ben diversificati, i loro rendimenti si distribuiranno su di una curva a campana (gaussiana), secondo la cosiddetta distribuzione normale. Mandelbrot (1987) osserva però che se la distribuzione dei rendimenti fosse effettivamente normale, i mercati manifesterebbero gradi di volatilità molto minori di quelli che invece osserviamo. Ciò significa che variazioni ampie, diciamo superiori al 4,5% in positivo o in negativo, dovrebbero manifestarsi con una frequenza estremamente inferiore a quella con cui effettivamente lo fanno. Il crollo del 22% che si verificò nell’ottobre 1987 a Wall Street, poi, avrebbe una probabilità di verificarsi pari a uno su 1050, un numero talmente piccolo da essere privo di significato empirico. Secondo Mandelbrot, l’assunzione di indipendenza dei valori delle quotazioni non è plausibile: un titolo che sia cresciuto per tre giorni consecutivi ha una probabilità maggiore di crescere per una quarta volta di quanto non l’abbia un titolo che non sia aumentato per tre giorni consecutivi e, secondo Mandelbrot, questo tipo di “memoria” del mercato può perdurare per anni.

Se una random walk può essere rappresentata da una curva gaussiana, che tipo di rappresentazione deve darsi quando le quotazioni, come suggerisce Mandelbrot, non sono una random walk? Secondo il matematico polacco, gli andamenti delle quotazioni dei mercati manifestano un grado di autosimilarità. Un grafico che rappresenta le chiusure settimanali di un anno del Dow Jones assomiglia a uno che rappresenta le chiusure giornaliere di un mese, o a quello con i valori orari di una settimana, o a quello con i valori presi ogni 5 minuti di una giornata, e così via. Ingrandendo (o viceversa) una qualsiasi parte del grafico, troviamo un grafico il cui dettaglio assomiglia alla parte ingrandita. Questa proprietà, detta omotetia, è una proprietà dei frattali, e se l’andamento dei mercati può essere interpretato come un frattale12, allora la gaussiana non può più essere la curva di riferimento adeguata per calcolare il probabile rendimento di un portafoglio.

La curva adeguata a rappresentare le forti “turbolenze” determinate dall’eccessiva volatilità dei mercati è una curva non ignota agli economisti. Vilfredo Pareto, all’inizio del XX secolo, aveva rappresentato la distribuzione di ricchezza nella società attraverso una curva esponenziale. In società, una frazione minima della popolazione è enormemente ricca, un piccolo numero di persone è molto ricco, mentre la stragrande maggioranza della popolazione è mediamente ricca oppure povera. In maniera simile, l’andamento dei mercati vede una minima frazione di variazioni estreme, un piccolo numero di variazioni molto ampie, mentre la stragrande maggioranza delle giornate sui mercati vedono variazioni piccole o praticamente nulle. Questo tipo di volatilità è rappresentato meglio da una curva esponenziale che da una gaussiana.

Le conseguenze per il mondo della finanza sono diverse. L’ipotesi dell’efficienza dei mercati cade, poiché l’omotetia presuppone una qualche misura di correlazione, di “memoria” dei mercati. Similmente cadono le idee sul rischio delle operazioni finanziarie implicite nell’aleatorietà degli andamenti dei listini e che comportano la distribuzione normale dei rendimenti. In particolare, il rischio delle operazioni finanziarie, nel modello di Mandelbrot, è significativamente più alto che nel modello tradizionale, e richiede così una più attenta e importante attività di contro-bilanciamento.

2.4Il ricongiungimento tra economia e psicologia

Dopo un lungo periodo di prevalenza intellettuale, durato dagli anni Settanta alla fine del secolo, la teoria dei mercati efficienti e l’ipotesi di aspettative razionali, alla prova con una serie di difficoltà analitiche e anomalie sperimentali, tendono a indebolirsi ed emerge l’approccio comportamentale. Come scrive Malkiel (2003):

Molti economisti finanziari e statistici iniziarono a credere che gli shock dei prezzi fossero almeno parzialmente prevedibili. Una nuova generazione di economisti enfatizzava gli elementi psicologici e comportamentali della determinazione del prezzo delle azioni, giungendo a credere che i prezzi futuri fossero in qualche modo prevedibili sulla base delle regolarità dei prezzi passati e di certe metriche di valutazione “fondamentale”.

L’approccio comportamentale alle decisioni economiche e finanziarie emerge motivato sia dagli studi sperimentali che mettono in dubbio la descrizione dei processi di mercato come random walk, sia dall’emergere di teorie alternative rispetto alla teoria dell’utilità attesa che affrontano le anomalie comportamentali nei processi di scelta. Non è qui il luogo per analizzare in dettaglio le caratteristiche della teoria dell’utilità attesa (Expected Utility Theory, EUT13), ci limitiamo a ricordare che, posti sotto scrutinio sperimentale, alcuni assunti della teoria rivelano anomalie importanti. La teoria si fonda infatti essenzialmente su quattro proprietà principali che caratterizzano il modo con cui un individuo logicamente coerente dovrebbe operare le scelte: cancellazione, transitività, dominanza e invarianza. Nel 1950 Allais mostra la violazione sistematica della proprietà di “cancellazione”, secondo la quale la preferenza tra due alternative rischiose non varia se viene aggiunto a entrambe un evento equivalente. Ciò induce molti teorici a tentare la strada di teorie alternative, ottenute modificando alcuni degli assunti della SEUT. Tuttavia i tentativi di ottenere una nuova teoria della decisione attraverso la modifica o l’attenuazione delle proprietà della SEUT non permettono di pervenire a una soluzione che abbia un completo riscontro sperimentale.

Fin dagli anni Settanta, Kahneman e Tversky mostrano sperimentalmente la violazione sistematica della proprietà più rilevante, l’invarianza: in una scelta tra alternative, gli individui sono propensi al rischio se la scelta è presentata in termini di perdita e avversi al rischio se è presentata in termini di guadagno. Lo stesso problema genera scelte diverse a seconda di come è presentato. Non è difficile comprendere che questo effetto, detto framing effect è di particolare rilievo per l’analisi delle decisioni in campo finanziario.

Queste anomalie fanno comprendere che l’atteggiamento degli individui nei confronti di scelte che comportano rischio è guidato da alcuni elementi cognitivi ed emotivi che si sovrappongono e “ricoprono” le capacità logiche e di coerenza con cui si dovrebbe scegliere. Come vedremo nel paragrafo 2.5, la neurofinanza individua il sostrato neurofisiologico che corrisponde ad alcuni di questi meccanismi emotivi e psicologici, influenzando così in maniera sistematica le nostre decisioni finanziarie.

L’approccio di Kahnemann e Tversky diverge in modo cruciale dai precedenti tentativi proprio perché cerca di incorporare nella nuova teoria, la Prospect Theory, il “sottostante” cognitivo ed emotivo: non si limita alla modifica degli assiomi della SEUT, ma ristruttura l’intero problema in relazione ai processi mentali coinvolti nella decisione.

Due sono i passi successivi rilevanti in questa storia: da un lato le “anomalie” essendo comportamenti sistematici, vengono classificate e studiate. Dall’altro, e ancora più importante, poiché i comportamenti reali mostrano deviazioni sistematiche dalle predizioni della SEUT, occorre spiegarne le ragioni: e la spiegazione si può ottenere solo cercando di comprendere i processi cognitivi coinvolti nella scelta.

Con i risultati di Kahneman e Tversky il lungo divorzio tra economia e psicologia, sancito negli anni Cinquanta da Milton Friedman, termina. Anzi l’analisi dei processi cognitivi sottostanti alla scelta diviene il tema più rilevante per poter fornire previsioni alternative sui comportamenti.

Un contesto di particolare importanza per lo studio sperimentale dei processi di decisione, vista la ricchezza di condizioni in cui pone il giocatore, è il gioco degli scacchi. Gli studi condotti sui giocatori di scacchi da Simon et al. negli anni Settanta mostrano che, mentre i principianti debbono svolgere dei faticosi ragionamenti per calcolare le buone mosse, e quindi hanno bisogno di tempo e fanno una notevole fatica, i maestri di scacchi, sulla base della loro lunga esperienza di gioco, richiamano automaticamente e immediatamente dalla memoria le alternative adatte a formulare una strategia sulla base della distribuzione dei pezzi nella scacchiera in quel momento.

Ciò che una volta era compiuto attraverso un ragionamento lento, consapevole e deduttivo, adesso viene raggiunto da processi percettivi veloci e inconsapevoli. Non è a causa di un errore linguistico che diciamo che il maestro di scacchi “vede” la mossa giusta14.

Una larga parte del ragionamento consapevole interagisce dunque con processi “automatici” di richiamo dalla memoria di lungo termine, che avvengono senza il controllo consapevole dell’individuo senza richiedere attenzione né sforzo. Il processo di ragionamento si fonda perciò in un certo senso sulle sabbie mobili, perché non controlliamo consapevolmente gli elementi che la nostra memoria richiama alla consapevolezza.

Poiché le persone hanno scarsa o nulla capacità introspettiva per accedere a tali processi, né hanno controllo volizionale su di essi, e questi processi si sono evoluti per risolvere problemi di importanza evoluzionaria piuttosto che al fine di rispettare condizioni logiche, il comportamento generato da tali processi non deve necessariamente seguire assiomi normativi di inferenza e di scelta15.

Ne segue che le nostre capacità logico deliberative, che dovrebbero presiedere le nostre scelte, non sempre regolano appropriatamente il comportamento effettivo. Simon sostiene che gli individui posseggono dei limiti nelle loro capacità di elaborare un “calcolo razionale”, di svolgere ragionamenti complessi, limiti dovuti alla memoria e alla necessità ora vista di accumulare vasti dati di esperienza. Questa è l’ipotesi della razionalità limitata (bounded rationality).

L’accumulo progressivo dei dati di esperienza permette di estrarre delle regole, delle semplici strategie che aiutano il giocatore a risolvere rapidamente le situazioni di gioco senza dover svolgere complessi calcoli mentali. Queste regole vengono dette euristiche. Attraverso l’uso di euristiche il giocatore esperto può limitare drasticamente l’analisi delle alternative disponibili, semplificando grandemente l’analisi ma introducendo implicitamente la possibilità di compiere errori.

Le euristiche non vengono utilizzate soltanto dai giocatori di scacchi ma in ogni attività di decisione e di soluzione di problemi. Sulla scorta dell’idea della razionalità limitata, a partire dalla fine degli anni Settanta, Amos Tversky e Danny Kahneman16 hanno avviato un programma di ricerca documentando gli errori sistematici di giudizio e di decisione derivanti dall’uso di alcune delle euristiche più diffuse per i giudizi e le decisioni umane tout court. Il programma, denominato heuristics and bias, si fonda sull’idea che alcune delle euristiche che utilizziamo, invece di fornire una soluzione approssimativamente corretta al problema, possono fornirne una completamente fuorviante. Di seguito osserveremo più da vicino alcune di queste euristiche o sistematicità di comportamento per analizzare il loro impatto in particolare sulle nostre decisioni finanziarie.

2.4.1Rappresentatività

Un’euristica che viene spesso utilizzata quando dobbiamo esprimere un giudizio di probabilità è quella della rappresentatività. Invece di dare un giudizio sulla probabilità di un certo evento, giudichiamo il grado in cui quell’evento somiglia a un prototipo, ovvero quanto esso sia rappresentativo di una certa classe. Spesso infatti giudicare la somiglianza di un evento a una classe di riferimento è più semplice che valutarne la probabilità. Tuttavia, utilizzare la rappresentatività può essere fuorviante, poiché spesso gli stereotipi che utilizziamo per giudizi di rappresentatività non si accordano con le giuste frequenze probabilistiche. Per riprendere un esempio di Bazerman e Moore (2008), anche se una donna viene definita “una timida amante della poesia”, rimane più probabile che essa sia una studentessa di gestione aziendale piuttosto che di letteratura cinese medievale, dati i numeri degli studenti nelle due discipline.

La rappresentatività è all’opera anche nel caso di analisti che reagiscono eccessivamente alle nuove informazioni, come quelli identificati nell’articolo di De Bondt e Thaler (1985) che abbiamo citato in precedenza. Un analista che osservi una serie di trimestrali estremamente positiva, infatti, può ben essere portato a ritenere che la serie sia rappresentativa della “vera” distribuzione dei risultati trimestrali. In altri termini, l’analista può ritenere che il management della società sia particolarmente abile e l’azienda particolarmente buona, e quindi che la probabilità che la serie positiva continuerà in modo simile nel futuro sia alta, ma solo perché la serie positiva è rappresentativa delle abilità del management. La rappresentatività rende difficoltoso prevedere un risultato mediocre in queste circostanze, poiché, ragiona l’analista, se la società dovesse produrre dei risultati mediocri, avrebbe dovuto produrli anche in passato, contro i dati empirici che stiamo assumendo. Un ragionamento simile vale anche per aziende “cattive” che sottoperformano il mercato.

Questo tipo di ragionamento è precisamente ciò che causa le reazioni eccessive alle informazioni individuate da De Bondt e Thaler. Infatti, i risultati di una società non dipendono esclusivamente dalle abilità del management o dalla bontà dell’azienda, del prodotto, e così via. Una componente rilevante è data dal caso, e anzi una serie eccezionale di trimestrali molto positive indica verosimilmente che quella società ha goduto di una discreta dose di buona sorte. Tanto più rilevante è questa componente casuale (che ovviamente non può essere mai nulla) tanto più i risultati futuri tenderanno a essere meno estremi, riportando i risultati di quella società verso la media del mercato. De Bondt e Thaler (1985) applicano questa intuizione al mercato azionario, e il miglior rendimento del portafoglio dei losers rispetto a quello dei winners riflette esattamente la regressione verso i valori medi che l’euristica della rappresentatività tende invece a distorcere sistematicamente nei nostri giudizi.

Distinguere dunque le abilità del management dall’aspetto meramente stocastico, e quindi tenere in debita considerazione la naturale regressione verso i valori medi, è perciò un compito cruciale per l’analista finanziario che non voglia essere vittima di distorsioni dovute alla rappresentatività.

2.4.2Disponibilità

Una seconda euristica che viene spesso utilizzata per ovviare alla complessità dei giudizi di probabilità è quella della disponibilità. In questo caso, invece della (difficile) misura della probabilità di un certo evento, si ricorre alla (più immediata) misura della facilità con cui quell’evento è disponibile alla nostra mente. Un aspetto della disponibilità è quello della salienza: se un evento si è verificato recentemente, magari addirittura ripetutamente, allora sarà facilmente disponibile alla memoria e dunque sarà giudicato come un evento ad alta probabilità. Un’applicazione di questa idea alla crisi finanziaria è reperibile in Gennaioli, Shleifer e Vishny (2012), dove gli autori costruiscono un modello in cui, quando il trend economico è positivo, viene assegnata una probabilità molto bassa a eventuali shock negativi (e quindi gli operatori hanno una tendenza eccessiva ad approvare, per esempio, mutui sub-prime), mentre una volta superata la fase più critica (ovvero quando la disponibilità di cattive notizie economiche è alta), la probabilità di eventi economicamente negativi viene sovrastimata e quindi il mercato del credito si arresta.

Distorsioni dovute all’euristica della disponibilità possono riguardare anche i giudizi di probabilità sugli andamenti azionari. Ad esempio, invece di valutare la probabilità che un certo titolo salirà di prezzo, si usa la disponibilità di quel titolo alla memoria, con il risultato che titoli oggetto di ampia copertura mediatica saranno considerati migliori di titoli che compaiono meno sui canali di informazione finanziaria. Gadarowski (2001) ha studiato la relazione tra profitti azionari e copertura mediatica, notando che le azioni che godono di elevata copertura mediatica, e quindi estremamente disponibili alla mente, tendono invece a sottoperformare nei successivi due anni.

Di contro, però, Gerd Gigerenzer ha studiato un fenomeno vicino alla disponibilità – la cosiddetta euristica del riconoscimento (recognition heuristics) – mostrando che, in certi casi, questa euristica può supplire alla mancanza di informazioni. L’euristica del riconoscimento è stata testata da Gigerenzer et al. (1999) anche sulla selezione di titoli azionari: dopo aver mostrato una lista di titoli azionari a centinaia di passanti a Chicago e dopo aver chiesto loro di individuare i nomi delle azioni di cui avevano sentito parlare, compilarono una lista contenente il 10% delle azioni maggiormente riconosciute dai passanti. Il portafoglio composto da tali titoli, dopo un anno, venne confrontato con un portafoglio composto in modo casuale, un portafoglio costituito dai dieci titoli meno riconosciuti dai passanti, un portafoglio formato da fondi di blue chip, e un portafoglio formato da tutti i titoli dell’indice Dow Jones. In quasi tutte le istanze dell’esperimento il portafoglio con i titoli più riconosciuti sovraperformò rispetto agli altri quattro.

2.4.3Overconfidence

La maggior parte delle persone ritiene di saper guidare meglio della media. La maggior parte degli studenti in un corso si ritiene in grado di ottenere un voto superiore alla media degli studenti di quel corso. Verosimilmente, la maggior parte degli investitori individuali attivi sui mercati si ritiene capace di ottenere rendimenti superiori alla media. Spesso insomma riteniamo di avere maggiore controllo sulle nostre circostanze di quanto in realtà non abbiamo. Inoltre, si rimane sistematicamente vittime di una sorta di eccesso di sicurezza: crediamo di aver ragione o successo molto più di quanto in realtà abbiamo. Ad esempio, in un esperimento Lichtenstein e Fischhoff (1977) dettero ai partecipanti un report su dodici titoli azionari del mercato statunitense e chiesero loro di prevedere i corsi futuri di quei dodici titoli. Sebbene le previsioni corrette furono solo il 47% del totale, i soggetti rimasero convinti di avere in media il 65% di probabilità di aver fatto la predizione giusta. Terrence Odean (1998) ha reso manifeste le implicazioni pratiche di questo eccesso di sicurezza per gli investitori privati: analizzando diecimila conti di deposito titoli negli Stati Uniti, resi anonimi, Odean ha concluso che nella maggior parte dei casi gli investitori che avevano venduto dei titoli per acquistarne altri erano vittime di un eccesso di ottimismo e di sicurezza. Infatti gli investitori ottenevano dai titoli acquistati, mediamente, un rendimento inferiore di oltre il 3% rispetto a quello che avrebbero ottenuto dai titoli che avevano venduto. In generale Barber e Odean (2000) notano che, mediamente, all’aumentare del ricambio all’interno di un portafoglio, i profitti di quel portafoglio diminuiscono. È interessante il fatto scoperto da Barber e Odean (2001) che gli uomini sono più attivi nelle compravendite di titoli e, infatti, i loro portafogli rendono mediamente meno di portafogli gestiti dalle donne. L’eccesso di sicurezza, rappresenta una tendenza psicologica sistematica che può almeno in parte spiegare la discrepanza tra i risultati del No-trade theorem di Milgrom e Stokey (1982) sopra citato e la realtà dei mercati.

L’illusione di possedere un’abilità particolare per le transazioni finanziarie risulta in fin dei conti alquanto costosa e particolarmente per gli investitori privati: Barber, Lee, Liu e Odean (2009) hanno mostrato che nel mercato di Taiwan essa è almeno in parte causa di un gigantesco trasferimento di ricchezza dagli investitori individuali agli istituti finanziari, pari addirittura al 2,2% del prodotto interno lordo.

2.4.4Inquadramento

Se andiamo a considerare la costruzione delle preferenze degli agenti, continuiamo a rinvenire errori sistematici rilevanti per le scelte finanziarie. La teoria dell’utilità attesa su cui si fonda l’intero edificio della microeconomia classica, assegna un certo valore (utilità) a determinati stati di ricchezza o benessere. Una ricchezza di un milione di euro avrà una certa utilità puntuale x, variabile da persona a persona ma indipendente da qualunque altro punto di riferimento. È sufficiente una breve esperienza introspettiva per rendersi conto dell’inadeguatezza descrittiva di una tale teoria. Immaginiamo due investitori i cui portafogli valevano ieri, rispettivamente, cinquecentomila euro e cinque milioni di euro; oggi entrambi i portafogli valgono un milione di euro. Secondo la teoria classica, i due investitori dovrebbero assegnare un identico valore ai propri portafogli. Ma ciò è plausibile? Chiaramente noi immaginiamo una discrepanza nell’attribuzione di valore ai due portafogli, dipendendo la discrepanza dal fatto che nel primo caso il valore del portafoglio è il risultato di un guadagno, mentre nel secondo caso è il risultato di una perdita. Per poter incorporare questo aspetto nella funzione che attribuisce valore alla ricchezza, non possiamo valutare semplicemente degli stati di ricchezza, come fa la teoria tradizionale, ma dobbiamo valutare invece dei prospetti di guadagno o di perdita a partire da un punto di riferimento. Spesso la fissazione del punto di riferimento è arbitraria. Pensiamo a un sovraprezzo se acquistare un bene con carta di credito costa più che acquistarlo in contanti, perché il prezzo di riferimento è quello in contanti. Ma se prendiamo come prezzo di riferimento quello da pagare con la carta di credito, possiamo piuttosto inquadrare il prezzo in contanti come prezzo scontato. Il rendimento del 10% di un particolare fondo di investimento può essere inquadrato come un guadagno del 9% se confrontato con il rendimento dell’1% di un titolo di Stato, oppure come una perdita del 15% se confrontato col rendimento del 25% di un diverso fondo di investimento. Un titolo che abbiamo acquistato un anno fa per 15 euro e che adesso ne vale 20 mentre il mese scorso ne valeva 40 può essere pensato come un guadagno di 5 euro rispetto al prezzo di acquisto, o come una perdita di 20 euro rispetto al picco di prezzo del mese scorso.

Inquadrare un prospetto come guadagno piuttosto che come perdita ha implicazioni molto rilevanti per le nostre decisioni. Come spiegato all’inizio di questo paragrafo, molti esperimenti hanno infatti dimostrato che le persone tendono a essere avverse al rischio nel contesto dei guadagni e propense al rischio nel contesto delle perdite. Un’implicazione di ciò è che un trader potrà essere portato ad assumere rischi maggiori, quanto peggiore sia la sua performance. In altri termini, una volta che la performance diventa negativa, e quindi il trader si trova nel contesto delle perdite, si avvia una tendenza psicologica a correre rischi eccessivi per cercare di raggiungere di nuovo il break even. Naturalmente questa tendenza aumenta altresì la probabilità che le perdite incorse dal trader diventino ancora maggiori.

2.4.5Avversione alle perdite

Un ulteriore, cruciale aspetto della teoria dei prospetti è la cosiddetta avversione alle perdite. Siamo avversi alle perdite nel senso che il disvalore associato a una perdita è maggiore del valore associato a un guadagno di pari ammontare. Qualunque investitore abbia monitorato il proprio portafoglio di titoli quotidianamente sa bene che un guadagno del 2% rende soddisfatti, mentre una perdita del 2% crea un disagio molto maggiore di quella soddisfazione. Insomma la funzione di valore per le perdite è più ripida della funzione di valore per i guadagni. Stime empiriche fissano il rapporto tra perdite e guadagni leggermente in eccesso di 2, implicando cioè che il disvalore di una perdita di mille euro sia pari, in termini assoluti, al valore di un guadagno di poco più di duemila euro.

Un’applicazione importante di questo aspetto psicologico delle nostre preferenze riguarda l’equity premium puzzle individuato da Mehra e Prescott (1985), discusso in precedenza. Si rammenti che Mehra e Prescot documentano come i profitti del mercato azionario siano, nel lungo periodo, superiori a quelli delle obbligazioni in una misura che non è possibile riconciliare con i modelli classici di rischio-rendimento. Benartzi e Thaler (1985), in un articolo che rappresenta una vera e propria pietra miliare della finanza comportamentale, forniscono una spiegazione plausibile del puzzle in termini di avversione alle perdite: il puzzle sparisce se gli investitori si comportano in maniera miope riguardo ai propri investimenti. Agenti avversi alle perdite attribuiscono un valore psicologico negativo a un portafoglio che aumenti del 2% oggi e diminuisca del 2% domani, anche se il valore del portafoglio di oggi è identico a quello di domani. Ma allora, quanto più spesso un investitore controlla il proprio portafoglio, tanto più avrà occasioni di osservare delle perdite e quindi tanto minore sarà il valore psicologico del portafoglio se confrontato a quello di un portafoglio obbligazionario meno volatile. Quanto lontano deve essere l’orizzonte degli investitori affinché la preferenza per un portafoglio azionario sia maggiore di quella per un portafoglio obbligazionario? Attraverso varie simulazioni, Benartzi e Thaler hanno mostrato che con un orizzonte temporale superiore a circa 13 mesi (e un coefficiente di avversione alle perdite di 2,25) un investitore preferirebbe un portafoglio azionario a uno obbligazionario. Investitori pazienti (che cioè considerino un orizzonte temporale ancora più lungo) possono effettivamente incassare il premio di rischio del 7% alle spese di investitori con orizzonti temporali più miopi.

Un’ulteriore applicazione del concetto di avversione alle perdite è quella del cosiddetto effetto disposizione, ovvero la tendenza a vendere le azioni “vincenti” troppo presto e quelle “perdenti” troppo tardi, contro il proverbiale suggerimento di “tagliare le perdite e lasciar correre i profitti”. Il disposition effect è stato documentato puntualmente da Odean (1998) attraverso l’analisi di diecimila conti bancari di trader statunitensi, citata in precedenza. L’effetto disposizione viene spiegato in qualche misura attraverso l’avversione alle perdite: finché un titolo in perdita rimane in portafoglio, la perdita è “virtuale” in quanto non realizzata. L’avversione alle perdite si traduce quindi in questo caso nell’avversione a realizzare quella perdita virtuale. Nella scelta tra la vendita di un titolo in perdita e quella di un titolo sul quale si sta guadagnando, si tende allora a preferire la seconda opzione. Odean (1998) mostra come questa tendenza vada a detrimento dei rendimenti dei portafogli dei singoli investitori, sia perché non ottimizzante dal punto di vista fiscale, ma soprattutto perché i titoli venduti, negli anni successivi, tendono a sovraperformare rispetto ai titoli tenuti in portafoglio. L’effetto disposizione è anche stato utilizzato nel contesto del mercato immobiliare per spiegare la riluttanza a vendere dopo un calo generalizzato dei prezzi immobiliari (Genesove e Mayer 2001).

2.5Neurofinanza

Le tendenze psicologiche che influiscono sulle nostre scelte, nella maniera descritta nel paragrafo precedente, hanno dei correlati a livello fisiologico e neurale. Grazie al progresso tecnologico degli ultimi decenni, siamo in grado di osservare molti dei correlati biologici e neurali delle nostre scelte. Questo consente di non doversi limitare all’osservazione e allo studio delle scelte economiche e dei loro effetti, permettendo invece di studiare il sostrato e i meccanismi neurali e biologici che soggiacciono alle nostre scelte. La neuroeconomia utilizza una varietà di metodi di indagine (ad esempio: misure psicofisiologiche, elettroencefalografia, risonanza magnetica funzionale) per studiare i correlati neurali e biologici delle scelte economiche.

Molti dei fenomeni comportamentali descritti nel paragrafo precedente sono stati analizzati dalla neuroeconomia che ha permesso di individuarne alcuni correlati neurali. Ad esempio, pazienti la cui amigdala sia stata danneggiata non manifestano avversione alle perdite (De Martino et al., 2010). Oppure, studi di risonanza magnetica funzionale (fMRI) suggeriscono che alle decisioni che rivelano avversione al rischio nel contesto dei guadagni e propensione al rischio nel contesto delle perdite (ovvero gli atteggiamenti verso il rischio più tipici secondo la Teoria dei Prospetti) si accompagna l’attivazione di parti dell’amigdala che invece non si attivano nel caso di decisioni atipiche, ovvero propense al rischio nel contesto delle vincite o avverse al rischio nel caso delle perdite (De Martino et al., 2006).

Queste tecniche di indagine sono state applicate anche al campo delle scelte finanziarie. Tra i primi lavori nel campo della neurofinanza c’è quello di Kuhnen e Knutson (2005), i quali studiano comportamenti propensi e avversi al rischio e notano che i due diversi atteggiamenti verso il rischio si traducono nell’attivazione di diverse aree del cervello, in particolare del nucleus accumbens nel caso dell’avversione al rischio e della insula cortex nel caso della propensione al rischio. Un lavoro di Bruguier, Quartz e Bossaerts (2010) studia invece la sorprendente abilità di trader non sofisticati nell’intuire la presenza sul mercato di trader dotati di informazioni privilegiate, individuando una correlazione importante tra tale abilità e la misura della “teoria della mente” dei partecipanti, ovvero della loro capacità di immedesimarsi nelle menti altrui.

Un interessante studio di neurofinanza (Frydman et al., 2014) riguarda i correlati neurali dell’effetto disposizione sopra descritto. L’idea è che l’effetto disposizione sia in realtà dovuto al valore psicologico ottenuto dalla realizzazione concreta di perdite e profitti virtuali. L’esperimento viene costruito in laboratorio in maniera tale che i prezzi (esogeni) delle “azioni” siano congegnati così che il valore di titoli che sono aumentati in passato probabilmente continuerà ad aumentare, mentre quello di titoli che in passato sono diminuiti probabilmente continuerà a diminuire. Quindi il comportamento ottimale, contro l’effetto disposizione, sarebbe quello di vendere titoli in perdita e mantenere invece in portafoglio i titoli che stanno guadagnando. I partecipanti all’esperimento si comportano in maniera men che razionale, molto simile ai risultati ottenuti nello studio sul campo di Odean (1998). La parte del cervello attiva nel momento in cui viene effettuata una vendita è la corteccia prefrontale centromediale (vmPFC), che dunque si attiva quando si esperisce il valore psicologico di una vendita di titoli. E infatti quanto più l’area vmPFC di un soggetto tende ad attivarsi nel caso della realizzazione di un guadagno, tanto più quel soggetto manifesta l’effetto disposizione (Frydman et al., 2014).

Un altro studio di laboratorio rilevante per gli aspetti neurali delle decisioni finanziarie, considera i correlati neurali di quelle scelte finanziarie individuali che danno origine, nell’aggregato, al fenomeno delle bolle speculative. Questo studio (Smith et al., 2014) utilizza meccanismi di laboratorio per generare in modo endogeno situazioni nelle quali il prezzo dei titoli trattati dai partecipanti diventa significativamente superiore al valore fondamentale di quegli stessi titoli. L’esperimento si basa dunque su due beni, uno rischioso (che rappresenta azioni) e uno privo di rischio (che rappresenta liquidità). Il bene rischioso paga un dividendo incerto E(d), mentre la liquidità paga un interesse r. Le azioni possedute alla fine dell’esperimento vengono convertite in liquidità a un tasso F. I parametri F, r e d permettono agli sperimentatori di fissare il valore fondamentale dei titoli trattati nel mercato sperimentale. Nella maggior parte delle sessioni si generano bolle che hanno alcune caratteristiche non dissimili da quelle delle bolle speculative dei mercati azionari (ad esempio una asimmetria tra la fase di formazione della bolla, relativamente lenta, e quella di crash, molto più rapida e pronunciata). Dal punto di vista comportamentale l’esperimento individua tre tipi generali di trader:

•i “fondamentalisti”, che vendono i loro titoli all’inizio dell’esperimento al valore fondamentale e da lì aspettano poi semplicemente la conversione in liquidità finale;

•i “momentum”, che iniziano ad acquistare al crescere della bolla e che continuano ad acquistare anche dopo il picco della bolla speculativa;

•gli “smart”, che acquistano al crescere delle quotazioni e iniziano a vendere prima del picco. Questi ultimi sono i partecipanti che guadagnano di più, a scapito dei secondi.

A queste differenze di comportamento corrispondono differenze nell’attività cerebrale. Delle due più rilevanti una è la correlazione tra l’attività aggregata del nucleus accumbens di tutti i partecipanti (in un certo senso l’attività neurale “del mercato”) e l’andamento dei prezzi dei titoli rischiosi, tanto che il picco di attività aggregata del nucleus accumbens corrisponde al picco dei prezzi della bolla speculativa. In un certo senso l’aumentare dell’attività nel nucleus accumbens implica un atteggiamento di propensione al rischio e l’illusione che la crescita dei prezzi continuerà ininterrotta. I trader che guadagnano meno sono allora quelli più suscettibili ad acquistare in relazione all’attività del nucleus accumbens, vittime, per così dire, della esuberanza irrazionale. La seconda differenza di attività cerebrale rilevante è l’attivazione dell’area insula cortex (un’area già individuata come associata, tra l’altro, a situazioni di incertezza finanziaria), che risulta maggiore nei trader “smart”. Questi partecipanti, in qualche modo, intuiscono che qualcosa può andare storto e concludono quindi che la crescita delle quotazioni non può continuare a lungo. È interessante notare che gli smart trader, quando iniziano a vendere i titoli rischiosi non possono farlo sulla base di un segnale statistico (visto che l’andamento del prezzo è univocamente crescente) e devono quindi farlo sulla base di un qualche tipo di intuizione soggettiva simile a quella individuata nell’articolo di Bruguier et al. (2010) citato sopra. Inversamente a quanto detto riguardo all’attivazione del nucleus accumbens, in questo caso tanto maggiore è la propensione di un trader a vendere all’attivazione dell’insula cortex, tanto maggiori saranno i guadagni di quel trader.

È celebre la massima attribuita a Warren Buffett secondo cui occorre “essere avidi quando tutti hanno paura e aver paura quando tutti sono avidi”. Lo studio di Smith et al. (2014) discusso qui sopra ci offre, in un certo senso, il correlato neurale di quella massima: “attiva la tua insula cortex quando tutti attivano il proprio nucleus accumbens!”. Lo studio della neurofinanza, insomma, può aiutarci a individuare i tipi eterogenei di trader presenti sul mercato, spiegando e, potenzialmente, permettendoci di prevedere il comportamento aggregato dei mercati.

1 Va notato peraltro che questa preoccupazione era ben presente nella comunità scientifica, tanto che gran parte del “calcolo” veniva correttamente ridotto a regole semplici. La scuola neoclassica (in tutte le sue versioni, e con particolare profondità analitica nella variante austriaca, da von Mises a von Hayek) evitò sempre accuratamente di attribuire agli individui la capacità di svolgere calcoli troppo complessi; ciò in base all’idea secondo cui il mercato è una istituzione che svolge il compito di semplificare l’informazione e il calcolo, permettendo all’ individuo di effettuare scelte razionali sulla base di un calcolo estremamente semplice.

2 Secondo Malkiel (1973), Warren Buffet è un esempio di celebre finanziere che ha fatto fortuna usando (si dice) l’analisi fondamentale; d’altra parte egli riconosce che John Maynard Keynes non credeva all’efficacia di questo tipo di analisi a causa dell’incertezza dei fattori che determinano le prospettive di guadagno delle imprese nel lungo periodo: eppure guadagnò milioni di sterline per il suo patrimonio personale e accrebbe di oltre dieci volte il valore di mercato del patrimonio del King’s College a Cambridge.

3 La teoria nasce alla Graduate School of Industrial Administration (GSIA) a Carnegie Mellon alla fine degli anni Cinquanta e nei primi anni Sessanta, nell’ambito di un gruppo di lavoro cui partecipavano John Muth, Herbert Simon, Charles C. Holt e Franco Modigliani. Da un lato John Muth sviluppa il concetto di aspettative razionali e dall’altro Herbert A. Simon crea le basi per la sua teoria della bounded rationality, che sottolinea le limitate abilità di calcolo degli individui.

4 L’evidenza empirica in favore dell’ipotesi dei mercati efficienti ha iniziato ad accumularsi fin dagli anni Sessanta quando a Chicago furono resi disponibili i primi dati di lungo periodo delle quotazioni di vari mercati (al famoso CRSP, Center for Research in Stock Prices). Questi test empirici (si veda Fama 1970), permettono di distinguere vari gradi di forza dell’ipotesi dei mercati efficienti. Una debole, secondo cui gli investitori non possono ottenere profitti da informazioni pregresse quali prezzi e ritorni sull’investimento passati; una semi-forte, secondo cui gli investitori non possono ottenere un profitto basato su alcuna informazione disponibile pubblicamente; e una forte secondo cui non è neppure possibile ottenere un profitto attraverso informazione che ancora non sia divenuta di dominio pubblico. Negli anni Sessanta e Settanta Fama e altri accumulano una notevole quantità di evidenze empiriche sul fatto che i corsi azionari seguano un andamento casuale, che la reazione a nuova informazione fondamentale sia rapida e precisa, e che i prezzi non reagiscano se non a informazione relativa ai fondamentali, supportando almeno la versione debole e semi-forte dell’ipotesi. A partire dagli anni Ottanta, però, come vedremo alla fine di questo paragrafo e nel prossimo, il contesto cambia e iniziano ad affermarsi forti argomenti sia teorici che empirici contro l’ipotesi di efficienza dei mercati finanziari.

5 Se i prezzi di un titolo riflettono perfettamente tutte le informazioni che riguardano quel titolo e quindi il suo preciso valore fondamentale, allora non c’è modo di battere il mercato. Supponiamo che il titolo XYZ valga 50 euro, e che un trader, sulla base di informazioni pubbliche, sappia per certo che in futuro varrà 60 euro. Quel trader, naturalmente, acquisterà quanti più titoli XYZ possibile a 50 per rivenderli a 60, vendendo simultaneamente titoli analoghi a XYZ per annullare il rischio. Ma l’assunto sotto il quale stiamo ragionando dice che l’informazione di cui il trader è in possesso è pubblica, e siccome gli agenti sul mercato hanno aspettative razionali, tutti compiranno l’arbitraggio di cui sopra comprando a 50 per rivendere a 60, col risultato che il prezzo, quasi istantaneamente, salirà a 60, spazzando via ogni possibilità di guadagno. Dunque, sotto l’ipotesi dei mercati efficienti, non è possibile ottenere risultati superiori al risultato medio dei mercati.

6 Il grafico, aggiornato nella prolusione di Shiller per il suo premio Nobel condiviso con Eugene Fama nel 2013, continua a mostrare una volatilità eccessiva delle quotazioni rispetto ai valori fondamentali.

7 È noto che il grado di avversione al rischio necessario per giustificare il premio rilevato (all’incirca del 7%) dovrebbe essere quello di un agente che preferisce una vincita sicura di 51.300 euro ad una scommessa che paga 50.000 euro con probabilità 50% e 100.000 euro con probabilità 50%.

8 Questo studio è particolarmente rilevante perché l’assunto psicologico di reazione eccessiva sul quale si basa rappresenta una deviazione sistematica dall’ideale di razionalità. L’ipotesi dei mercati efficienti può sopportare la presenza di agenti non razionali nella misura in cui le loro deviazioni dalla razionalità non sono correlate e dunque consentono l’ipotesi di as if rationality. Se però le deviazioni dalla razionalità sono sistematiche, come quella utilizzata qui da De Bondt e Thaler, allora l’ipotesi di efficienza viene messa seriamente in difficoltà.

9 Per “eccessivo” qui si intende in modo non coerente con la regola di Bayes, vale a dire pesando in maniera eccessiva le buone (per i winners) e le cattive (per i losers) notizie.

10 I cosiddetti “limiti dell’arbitraggio” non riguardano soltanto la presenza di noise trader, ma anche altri aspetti che tendono ad assegnare un rischio positivo a compravendite di arbitraggio che dovrebbero teoricamente essere prive di rischio. Tra questi altri aspetti c’è il fatto che spesso l’arbitraggio vede la compravendita di due titoli “gemelli”, uno dei quali sopra o sottovalutato rispetto all’altro; tuttavia quasi mai due titoli possono essere considerati perfetti sostituti l’uno dell’altro. Un aspetto ulteriore è la frizione dovuta ai costi di transazione, che, qualora il riallineamento dei prezzi non avvenga in tempi rapidi, può introdurre un momento di rischio rilevante.

11 Si veda ad esempio l’ampia survey di Cars Hommes (2006).

12 Se una retta è un oggetto matematico ad una dimensione, una random walk, semplificando, rappresenta un oggetto matematico a due dimensioni, giacché, al limite, copre l’intero piano bidimensionale. I frattali sono oggetti matematici a dimensioni “non intere”, e Mandelbrot (1962) ha calcolato che la dimensione frattale dello Standard & Poor’s dal 1950 al 1988 è di 1,28.

13 Fondamentalmente, la Subjective Expected Utility Theory (SEUT) assume che gli individui abbiano un sistema di preferenze ben definito, e che agiscano in modo da massimizzare la loro utilità in condizioni di incertezza soggettiva (nel caso di Savage, oppure oggettiva nel caso di Von Neumann-Morgenstern). I soggetti si immaginano gli esiti di tutte le alternative incerte che possono verificarsi e agiscono come se calcolassero il valore medio che i differenti esiti apportano alla loro utilità. Essi mantengono in modo coerente le loro preferenze, comunque esse vengano manipolate.

14 Chase e Simon (1973).

15 Camerer et al. (2005).

16 Per una esaustiva, aggiornata e avvincente sintesi del programma, dei suoi risultati e delle sue prospettive future, si veda Kahneman (2011).


3L’effetto delle emozioni nelle scelte finanziarie: il rimpianto, l’invidia e l’orgoglio

di Gabriele Chierchia e Giorgio Coricelli1

Il capitolo descrive il ruolo di tre emozioni fondamentali, quali il rimpianto, l’invidia e l’orgoglio nell’ambito delle scelte finanziarie. L’argomento sarà analizzato sulla base di sperimentazioni nell’ambito della neurofinanza, cioè corroborate da studi sul funzionamento del cervello durante scelte finanziarie in situazioni di incertezza. Come è possibile notare, il cervello ci aiuta a capire i meccanismi che determinano le scelte degli investitori, in particolare decisioni che appaiono difficilmente giustificabili da un’analisi meramente razionale.

3.1Introduzione

La teoria economica tradizionale (cosiddetta “neoclassica”) come la conosciamo oggi potrebbe essere nata quando ha “divorziato” dalla psicologia, quasi un secolo fa. Prima di allora costrutti psicologici come le emozioni non erano alieni alle discussioni economiche, ma furono poi marginalizzati per permettere di sviluppare una teoria matematica rivolta a spiegare le decisioni di agenti “razionali”, guidati prevalentemente dalle preferenze stabili. Queste, a loro volta, dovevano essere inferite post-hoc, e cioè non da assunti sulla natura umana, osservando le scelte degli agenti. A quel tempo, questa scelta collettiva di escludere principi psicologici da una teoria della razionalità era anche in parte una necessità, giacché non si comprendeva ancora bene come diverse emozioni potessero influenzare le decisioni e si possedevano conoscenze ancora più rudimentali sulle loro basi meccanicistiche, e cioè biologiche e neurali. Oggi invece si sa molto di più sulle emozioni; l’inizio dell’economia comportamentale (negli anni Ottanta), il suo ritrovato sodalizio con la psicologia e la più recente apparizione delle neuroscienze cognitive, in particolar modo della neuroeconomia, possono dunque essere viste come una sorta di “controrivoluzione”.

Queste discipline hanno infatti mostrato che le emozioni influiscono sistematicamente sulle decisioni, ognuna in modo diverso, e oggi questa conoscenza si sta delineando sempre di più anche a livello neurobiologico. In questa prospettiva più recente, le emozioni non sono più viste come un elemento di disturbo in decisioni altrimenti razionali – come invece lo sono state in passato, creando quel divorzio iniziale fra economia e psicologia – bensì come strumenti che possono permettere di prendere decisioni in ambienti altrimenti troppo complessi. Per esempio, Rick e Loewenstein (2007) distinguono fra emozioni immediate, che ricorrono nel momento della scelta, ed emozioni anticipate, cioè che avvengono solo “in previsione” dell’esito della scelta. Le emozioni anticipate, suggeriscono gli autori, sono plausibilmente compatibili con la teoria economica classica: le nostre decisioni, per esempio, sul vedere un thriller o un documentario possono essere costituite anche da emozioni. Tuttavia, le emozioni immediate, che proviamo nel momento in cui decidiamo e non solo al momento dell’esito delle nostre scelte, sono meno compatibili con tale teoria, non solo quando “colorano emotivamente” le nostre decisioni, ma specialmente quando le alterano causalmente. Sembra plausibile infatti che, lontani dal modello economico descritto sopra, abbiamo una conoscenza solo imperfetta delle nostre preferenze e che per colmare tale lacuna facciamo delle piccole simulazioni mentali degli esiti che ci aspettano, simulando, seppure su scala ridotta, cosa proveremmo nei diversi scenari possibili. Ecco dunque che, se nella decisione su che film guardare proviamo sulla nostra pelle la paura dell’ultima volta che abbiamo visto un horror e ci sudano le mani, questa ansia taglia corto il processo decisionale, portandoci quasi sempre a optare per il documentario. Nella nuova prospettiva, le emozioni non sono più solo una delle tante parti della scatola nera delle preferenze, ma una parte integrante del processo decisionale.

Questo capitolo si concentra sulle basi biologiche di tre emozioni – il rimpianto, l’invidia e l’orgoglio – e mostra come queste emozioni, spesso stigmatizzate anche nella cultura popolare e nella morale, sia religiosa sia laica, non sono una fonte di errore, ma fanno parte del nostro bagaglio evolutivo e influenzano sistematicamente il modo in cui prendiamo gran parte delle nostre decisioni. L’obiettivo è dunque quello di de-stigmatizzare queste emozioni, contribuendo a darne un’immagine più spassionata e scientifica, in modo tale da riconoscerne il ruolo nelle nostre decisioni quotidiane e in particolare in quelle finanziarie.

3.2Il rimpianto

Avrei dovuto calcolare la covarianza storica delle varie asset class e disegnare una frontiera efficiente. Invece ho realizzato quanto rammarico/dolore avrei provato se il mercato finanziario fosse poi salito e non avessi investito, oppure se il mercato fosse crollato e avessi investito tutti i miei risparmi. La mia intenzione era quella di minimizzare il mio rimpianto futuro e ho quindi diviso i miei investimenti [il mio schema pensionistico] 50/50 tra obbligazioni [titoli privi di rischio] e azioni [titoli rischiosi]2.

Sembra non esserci niente di strano in questa dichiarazione: essa infatti potrebbe rappresentare la risposta comune di milioni di persone negli Stati Uniti (e non solo) quando viene chiesto loro di spiegare le scelte in tema di accantonamenti previdenziali. La cosa sorprendente è che sia stata invece pronunciata da Harry Markowitz, Premio Nobel per l’Economia nel 1990 con la seguente motivazione: “for pioneering work in the theory of financial economics”. Markowitz, infatti, ha speso gran parte della sua carriera accademica nel cercare soluzioni teoriche ottimali e razionali di investimento nei mercati finanziari. Ma evidentemente anche lui “cede” alle emozioni nel momento in cui deve decidere come allocare i suoi investimenti.

L’effetto comportamentale del rimpianto (in inglese regret) si esprime attraverso l’anticipazione dello sconforto che proveremmo se ci trovassimo, ad esempio, in una delle situazioni descritte da Markowitz. Il rendersi conto di questa reazione emotiva e il conseguente effetto comportamentale (ossia il tentativo di evitarle) non sono irrazionali: l’emozione in sé infatti non è né razionale, né irrazionale, ma è quello che proveremmo in tali situazioni, e il tentativo di evitare emozioni negative è del tutto razionale. L’apparente deviazione dalla razionalità pura al momento della scelta – il fatto cioè di non “calcolare la covarianza storica delle varie asset class e di disegnare una frontiera efficiente” (anche se fossimo in grado di farlo come Markowitz) ma di anticipare le emozioni che potremmo provare nei possibili scenari di mercato e quindi essere portati a “minimizzare il rimpianto futuro” – è assolutamente razionale.

Negli anni Ottanta alcuni economisti (Bell, 1982; Loomes e Sugden, 1982) hanno incorporato emozioni come il rimpianto nelle funzioni di utilità degli agenti economici (dando vita alla cosiddetta Regret Theory) e hanno considerato l’anticipazione del rimpianto come una forma razionale di comportamento in situazioni di incertezza.

In psicologia il rimpianto viene considerato come un’emozione basata su uno specifico processo cognitivo (cognitive-based emotion) chiamato “controfattuale”, cioè sul confronto tra la realtà e quello che sarebbe potuto accadere, se ci fossimo comportati in maniera diversa, il tipico what if. È un’emozione “cognitiva”, nel senso che se non pensassimo a quello che potrebbe essere o che è stato, non potremmo provare rimpianto. Tale emozione è anche caratterizzata da un sentimento di responsabilità per le conseguenze negative delle nostre azioni e viene generata dalla possibilità di confrontare (attraverso il ragionamento controfattuale) il risultato delle nostre scelte (what is) con i risultati migliori che avremmo potuto ottenere mettendo in pratica azioni alternative (what might have been). Il rimpianto ci aiuta a imparare: è un modo di valutare i risultati ottenuti e di migliorare le scelte future. L’anticipazione del rimpianto induce cambiamenti nelle strategie comportamentali ed è quindi un ottimo “predittore” delle scelte degli individui.

Ma siamo tutti in grado di provare rimpianto? E come ci comportiamo se non proviamo questa emozione? Alcuni anni fa un team di ricercatori (Camille et al., 2004) ha condotto uno studio comportamentale pubblicato su Science con un gruppo di pazienti con lesioni nella corteccia orbitofrontale (area anteriore del cervello dietro la fronte e le orbite, Figura 3.1) e con un gruppo di controllo con partecipanti sani. Tali pazienti mantengono intatte tutte le loro capacità cognitive, ma riportano dopo la lesione dei comportamenti anomali, che potremmo definire “maladattivi”: tendono per esempio a fare disastri finanziari, cadono spesso nel gioco patologico e hanno seri problemi nei rapporti familiari e interpersonali. Il loro problema comportamentale potrebbe essere descritto da una frase di Ovidio “Video meliora proboque, deteriora sequor”, “Vedo la strada giusta e l’approvo, ma prendo sempre quella sbagliata”.

Figura 3.1Studio con pazienti con lesioni nella corteccia orbitofrontale. Sovrapposizione delle lesioni di un gruppo di pazienti. Le lesioni sono concentrate nella parte ventrale della corteccia prefrontale.
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Durante l’esperimento i ricercatori hanno chiesto a tali pazienti di scegliere tra due opzioni rischiose (definite nella teoria delle decisioni come lotterie, cioè opzioni di scelta in cui vengono indicate le possibili vincite e perdite e le rispettive probabilità) e di riportare la loro risposta emotiva al risultato delle loro scelte. Hanno sottoposto poi i partecipanti a due tipi di condizioni sperimentali: in una prima condizione i partecipanti ricevevano esclusivamente le informazioni sui risultati dell’opzione scelta (informazione parziale), mentre nella seconda condizione i partecipanti venivano a conoscenza anche del risultato dell’opzione scartata (informazione completa) (Figura 3.2). L’ipotesi dell’esperimento era che nella condizione di informazione parziale i partecipanti provano il massimo disappunto per un risultato negativo inatteso, mentre provano vero rimpianto nella condizione di informazione completa, attraverso il confronto della perdita relativa, cioè tra il risultato ottenuto con la propria scelta e il risultato che avrebbero potuto ottenere con la scelta alternativa (risultato controfattuale). La condizione di informazione completa rappresenta una situazione comune nelle scelte finanziarie: quando gli individui acquistano dei titoli finanziari, come ad esempio le azioni, al momento della scelta i soggetti sanno infatti che solo nel futuro saranno in grado di conoscere il rendimento sia dei titoli acquistati, sia dei titoli scartati; tuttavia sono consapevoli già oggi del rischio di provare rimpianto nel caso in cui il confronto dei rendimenti (controfattuale) fosse a favore delle azioni non acquistate.

Figura 3.2Il confronto fra disappunto e rimpianto. I partecipanti devono scegliere una delle due lotterie, che può portarli a vincere o perdere una somma di denaro con una certa probabilità (rappresentata dalle differenti porzioni di rosso o verde che colorano il bordo della roulette virtuale). Dopo aver scelto, un quadrato appare attorno alla opzione selezionata (in entrambi gli esempi sotto, il partecipante ha scelto la lotteria di destra). Nella condizione senza esiti controfattuali (lato sinistro), viene rivelato solo l’esito della lotteria scelta, in questo caso negativo (-50 euro). Ciò provoca disappunto. Nella condizione con esiti controfattuali (lato destro), viene invece rivelato sia l’esito della lotteria scelta, sia l’esito della lotteria non scelta. Anche in questo caso il partecipante ha perso 50 euro, ma è ulteriormente informato che avrebbe vinto 200 euro, se solo avesse scelto la lotteria di sinistra. L’esito negativo del confronto fra esito esperito e controfattuale è alla base del rimpianto.
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Immagine adattata, con permesso, da Coricelli et al. (2007).

I risultati dello studio mostrano come i pazienti abbiano una risposta emotiva normale rispetto al disappunto, ma non provino rimpianto. Il loro comportamento di scelta durante l’esperimento mostra la mancanza di anticipazione di tale emozione. Per contro, i partecipanti sani riportano un effetto di “amplificazione”: la risposta emotiva è più forte (in senso negativo) per una perdita nella condizione di informazione completa (cioè rimpianto) rispetto a una stessa perdita nella condizione di informazione parziale (cioè disappunto). Per i partecipanti sani quindi il rimpianto, cioè la responsabilità per le perdite, viene sperimentata come più impattante negativamente rispetto al disappunto, cioè alle perdite dovute al caso.

La mancanza di rimpianto da parte dei pazienti con le lesioni orbitofrontali può essere considerata una spiegazione del loro comportamento maladattivo e della loro incapacità di anticipare le conseguenze negative delle loro azioni, come per esempio ingenti perdite finanziarie.

Per individuare i circuiti neuronali associati al rimpianto, alcuni studiosi (Coricelli et al., 2005) hanno svolto uno studio con la risonanza magnetica funzionale con un gruppo di partecipanti sani. Tali partecipanti hanno dovuto scegliere tra due lotterie nelle stesse due condizioni descritte in precedenza (informazione parziale e completa). I risultati della risonanza magnetica funzionale confermano il ruolo fondamentale della corteccia orbitofrontale durante l’esperienza di situazioni di rimpianto al momento del confronto (negativo, upward counterfactual) tra il risultato della scelta del soggetto e il risultato della scelta alternativa (Figura 3.3). Analizzando il cervello al momento della decisione, gli studiosi hanno trovato ancora attività della corteccia orbitofrontale e nell’amigdala, associate all’effetto dell’esperienza cumulativa del rimpianto. Tale risultato deriva dall’analisi di un modello dinamico di apprendimento, in cui vengono studiati gli effetti cumulativi dell’esperienza del rimpianto nel tempo. Queste due aree del cervello sono infatti fondamentali per l’apprendimento adattivo, cioè per cambiare il comportamento in maniera flessibile al variare delle circostanze. In aggiunta, analizzando l’attività del cervello al momento delle scelte che sono avvenute subito dopo l’esperienza del rimpianto, i ricercatori hanno trovato attivo un network cerebrale di aree necessarie per l’esecuzione di processi cognitivi. In sintesi, il cervello apprende con l’esperienza del rimpianto e, dopo aver provato tale emozione negativa, sembra mettere in campo tutte le capacità cognitive per evitare il ripetersi di tale esperienza traumatica. Quindi, allorché si accumula più rimpianto, si è più sensibili a tale emozione e ci si impegna di più per evitarla (aumento di scelte spiegate dall’anticipazione del rimpianto). Le scelte spiegate dall’anticipazione del rimpianto sono il risultato di un processo di minimizzazione della differenza tra il possibile risultato peggiore dell’azione scelta (per esempio, il rendimento dei titoli in portafoglio) e il risultato migliore dell’azione rigettata (per esempio, il rendimento dei titoli non acquistati). Quanto più bassa è tale differenza, tanto minore sarà la sensazione di rimpianto provata dai soggetti.

Figura 3.3La funzione adattiva del rimpianto. L’esperienza del rimpianto attiva aree celebrali dedicate all’apprendimento (corteccia orbitofrontale e amigdala); l’accumulazione delle esperienze di rimpianto nel tempo favoriscono l’attivazione di un processo di controllo cognitivo (supportato dall’attività della corteccia parietale, corteccia prefrontale dorsolaterale e dell’area orbitofrontale laterale) al momento dell’effettuazione di scelte successive a esperienze negative. Questo processo si riflette in un aumento nel tempo (dal blocco iniziale al blocco finale dell’esperimento) di scelte spiegate dalla minimizzazione del rimpianto futuro. Il diagramma spiega come le emozioni (in questo caso il rimpianto) e i processi cognitivi vengano integrati nel processo decisionale.
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Immagine adattata, con permesso, da Coricelli et al. (2005).

Questo comportamento si differenzia dalla semplice riduzione del rischio (cioè la scelta dell’opzione con minore varianza tra i possibili risultati all’interno di una stessa opzione di scelta); il rimpianto si basa invece su un confronto controfattuale tra quello che scegliamo e quello che avremmo potuto ottenere effettuando scelte alternative. Esso considera quindi la differenza tra il risultato atteso dall’opzione scelta (“utilità attesa”) e il risultato atteso dall’opzione scartata. Questa funzione di rimpianto viene sottratta all’utilità attesa dall’opzione presa in considerazione. Un agente razionale che anticipa il rimpianto sceglierà quindi un’opzione con una utilità (scontata dal rimpianto) massima.

Per esempio, l’impatto del rimpianto sulle scelte di portafoglio (cioè come dividere tra obbligazioni e azioni i propri investimenti) si riflette in allocazioni “meno estreme”, rispetto a quelle predette dalla sola utilità attesa. Questo è spiegabile dal fatto che un agente avverso al rimpianto sceglierà di investire in azioni anche in caso di premio al rischio uguale a zero, al fine di evitare situazioni di rimpianto futuro, nel caso in cui il valore delle azioni dovesse crescere molto, ma l’investitore non abbia tali titoli all’interno del proprio portafoglio. Per contro, anche nel caso di un premio al rischio molto alto, il soggetto sarà disincentivato dall’investire tutto in azioni, per evitare di sperimentare del rimpianto a causa di futuri cali del mercato azionario.

Un esempio dell’effetto comportamentale dell’anticipazione del rimpianto nel caso di aste, in cui i soggetti non conoscono il valore assegnato al bene dagli altri partecipanti e solo chi effettua l’offerta più alta si aggiudica l’asta (c.d. first-price sealed-bid auction), è riportato in un articolo sperimentale di Ozbay e Ozbay del 2007. Nelle aste sperimentali di questo studio, i partecipanti dovevano effettuare delle offerte dopo che il valore di un ipotetico titolo finanziario (oscillante tra 1 e 100) era stato fissato all’inizio di ogni asta. Una volta ottenuto un valore, estratto in maniera casuale, il partecipante doveva effettuare un’offerta (bid). L’offerta più elevata determinava il vincitore dell’asta, e il profitto ottenuto era uguale al valore assegnato meno il valore dell’offerta. Ovviamente l’obiettivo in queste aste è quello di vincere (facendo l’offerta più alta), ma anche di massimizzare la differenza tra il valore del bene e il prezzo offerto. Gli autori confrontano tre tipi di condizioni sperimentali:

•la prima chiamata winner regret, in cui i partecipanti sanno che avrebbero ottenuto alla fine dell’asta l’informazione riguardante il valore della seconda migliore offerta (condizione di winning regret);

•un’altra chiamata loser regret, in cui i partecipanti sanno che avrebbero ricevuto alla fine dell’asta l’informazione riguardante il valore dell’offerta vincente (condizione di losing regret);

•una terza condizione in cui i soggetti sanno che avrebbero ricevuto solo l’informazione riguardante l’aver vinto o meno l’asta in ogni periodo (condizione di no regret).

La condizione di winning regret induce quindi il partecipante ad anticipare al momento dell’offerta il rimpianto che proverebbe nel caso in cui vincesse l’asta, ma la seconda migliore offerta fosse decisamente più bassa della propria; la condizione di loser regret induce invece il soggetto ad anticipare il rimpianto per aver fatto un’offerta più bassa rispetto a quella vincente, mentre nella terza condizione non è possibile parlare di rimpianto, dato che l’informazione è solo parziale. I risultati dell’esperimento, riportati nella Figura 3.4, evidenziano l’effetto del loser regret, cioè l’overbidding (offerta troppo alta) causato dall’anticipazione del rimpianto, nel caso in cui l’informazione dell’offerta vincente venga resa disponibile.

Figura 3.4Winner regret e loser regret nelle aste. La figura illustra come l’effetto del loser regret, cioè dell’informazione riguardante il valore dell’offerta vincente, generi una tendenza a fare offerte troppo elevate (overbidding).
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Immagine adattata, con permesso, da Ozbay e Ozbay, 2007.

Altre forme di rimpianto che potrebbero verificarsi nei mercati finanziari sono il rimpianto passato e rimpianto futuro. Queste due forme sono state recentemente studiate in laboratorio con un esperimento comportamentale (Fioretti, Vostroknutov e Coricelli, 2017). Ai partecipanti viene chiesto di decidere quando uscire da un mercato finanziario. A ciascun soggetto viene assegnato un titolo con un valore iniziale, di cui può seguire l’andamento sullo schermo per quindici periodi, senza tuttavia poter effettuare nessuna scelta. Passati i quindici periodi iniziali, il partecipante può scegliere in ogni successivo periodo fino al cinquantesimo di uscire dal mercato (cioè vendere il titolo) e incassare la differenza tra il valore iniziale (al tempo 0) e il valore di chiusura. Nel corso dell’esperimento sono state presentate due condizioni:

•nella condizione “Info Dopo”, i partecipanti sanno che avrebbero visto l’andamento del titolo fino all’ultimo periodo (cinquantesimo periodo), indipendentemente dal momento in cui avrebbero deciso di vendere lo strumento;

•nella condizione “No Info”, l’informazione riguardante l’andamento del titolo si sarebbe invece interrotta al momento dell’uscita dal mercato (Figura 3.5).

Figura 3.5Il rimpianto passato e il rimpianto futuro. A sinistra è illustrata una schermata dell’esperimento riportato nel testo, in cui viene presentata l’informazione sull’andamento dei prezzi di un titolo finanziario anche dopo la sua vendita (la c.d. Info Dopo); a destra, viene invece illustrata la condizione “No info”, in cui al momento dell’uscita dal mercato il soggetto non riceve più alcuna informazione riguardo l’andamento futuro dei prezzi. Risultati di questo esperimento indicano la presenza di due tipi di effetti comportamentali dovuti al rimpianto: il rimpianto passato, che è l’effetto del picco massimo del prezzo osservato in passato, e il rimpianto futuro, che è l’anticipazione di un possibile aumento del valore del titolo una volta usciti dal mercato.
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Immagine adattata, con permesso, da Fioretti, Vostroknutov, e Coricelli (2017).

I risultati mostrano due effetti del rimpianto: uno riferito al rimpianto passato, legato al valore del picco massimo raggiunto dal titolo, e uno riferito al rimpianto futuro (nella condizione Info Dopo), legato al valore atteso del picco massimo che il titolo potrebbe raggiungere nei periodi successivi alla vendita. La scelta di uscita dal mercato è spiegata dunque da questi due effetti comportamentali. In particolare, il rimpianto passato induce a tenere il titolo fino a quando il suo valore non ritorna su valori prossimi al picco massimo mancato fatto registrare in passato, mentre l’aspettativa della crescita dei prezzi e la possibilità di verificarne l’andamento e quindi la possibilità di provare rimpianto futuro, determina un’inerzia a uscire dal mercato. Questi due effetti, il rimpianto passato e il rimpianto futuro, sono sostituti, l’uno prevale rispetto all’altro quando il valore del picco passato domina sul valore del picco futuro o viceversa. Entrambi i tipi di rimpianto spiegano l’eccessiva attesa nel vendere titoli in perdita (un aspetto dell’effetto disposizione): gli investitori tengono in portafoglio i titoli in perdita troppo a lungo, perché non vogliamo realizzare il rimpianto, cioè la differenza tra il valore di vendita e quello che avrebbero potuto ottenere se avessero venduto prima (ad esempio sul picco massimo passato), oppure che potrebbero ottenere se evitassero di vendere i titoli troppo presto rispetto a un picco futuro.

In sintesi, le neuroscienze cognitive suggeriscono che rimpianto e disappunto sono due emozioni differenti, con caratteristiche neurali, psicologiche e comportamentali distinte. Laddove il disappunto si basa solo su una valutazione dell’esito delle proprie scelte (un aspetto necessario per adattare il proprio comportamento, anche se ci muovessimo per tentativi ed errori, come nell’apprendimento per rinforzo), il rimpianto è il risultato di un paragone fra esiti di scelte compiute e esiti di opzioni controfattuali. L’influenza di questi controfattuali nelle nostre scelte arricchisce molto, e forse anche eleva, il modo in cui decidiamo, conferendo quel senso di responsabilità che tutti noi proviamo mentre facciamo delle scelte importanti.

3.3L’invidia

Il corrispettivo dell’emozione di rimpianto in contesti sociali è l’invidia. L’invidia deriva dal confronto controfattuale tra quello che otteniamo con le nostre scelte e quello che altri ottengono con scelte alternative. In questo senso l’invidia può avere la stessa funzione adattiva (cioè di apprendimento) che ha il rimpianto, ma in aggiunta l’invidia è una reazione alla nostra posizione/status sociale, cioè la consapevolezza che la persona con cui ci confrontiamo è in una situazione sociale migliore della nostra (uno status sociale migliore). Tale emozione ha un forte impatto nelle nostre scelte economiche e finanziarie.

La Postcode Lottery è un esempio della relazione tra rimpianto e invidia e del loro impatto sul comportamento umano. La Postcode Lottery è una lotteria nazionale in Olanda. La caratteristica fondamentale di tale lotteria è il fatto che non viene estratto un numero casuale ma un codice postale. In Olanda, ci sono 430.000 codici postali, uno per circa 19 famiglie. Quindi essenzialmente un codice postale appartiene ad un gruppo di famiglie vicine di casa. L’estrazione del codice postale comporta la vincita dello stesso premio per tutti i possessori di biglietti con quel codice postale. La scelta dei cittadini è quella di partecipare alla lotteria acquistando o meno un biglietto. Con l’acquisto di un biglietto il partecipante si assicura la possibilità di vincere se il proprio codice postale viene estratto. Questa è la caratteristica fondamentale di tale lotteria. Se non acquistiamo un biglietto della lotteria nazionale in Italia, non sapremmo mai se saremmo potuti essere dei vincitori, mentre in Olanda con la Postcode Lottery si sa ex-ante che si saprà l’esito dell’estrazione del nostro codice postale e quindi che avremmo potuto vincere la lotteria se avessimo acquistato il biglietto. Il numero dei partecipanti (più del 30% della popolazione) e la spesa annuale (175 euro per famiglia) illustrano l’impressionante successo di tale lotteria. Cosa può spiegare tale successo? Sicuramente l’anticipazione del rimpianto che potremmo provare se il nostro codice fosse estratto e non avessimo comprato il biglietto, ma anche l’invidia per i nostri vicini che hanno acquistato il biglietto e hanno vinto la lotteria. L’anticipazione di tali emozioni può quindi spiegare perché milioni di olandesi acquistano i biglietti di questa lotteria.

Entrambe le emozioni rappresentano un processo adattivo: con il rimpianto, come abbiamo visto, possiamo capire che “saremmo stati meglio se avessimo fatto la scelta alternativa”, e con l’invidia ci rendiamo conto che “saremmo stati meglio se avessimo scelto quello che un altro ha scelto”. Questa è pure una motivazione fondamentale per confrontarci con gli altri (confronto sociale), in questo modo possiamo appunto capire se il nostro comportamento è ottimale o se dobbiamo migliorarci. Questa è un’intuizione che il famoso psicologo Leon Festinger ebbe negli anni Cinquanta. Immaginate di essere da soli nella giungla; dopo qualche tempo, considerando di essere ancora vivi, potreste pensare di aver raggiunto l’ottimo; ma un giorno vedete saltare da un albero all’altro un tipo atletico (chiamiamolo per esempio Tarzan), muscoloso con tanto di “tartaruga”; a quel punto, confrontandoci con lui potremmo capire che c’è un ampio margine di miglioramento (ad esempio, mangiare quello che mangia Tarzan, fare gli stessi esercizi fisici ecc.). L’invidia che proveremmo alla vista di Tarzan ci spingerà quindi a cambiare comportamento.

Ma con l’invidia possiamo capire qualcosa in più rispetto al rimpianto, infatti possiamo renderci conto della nostra posizione sociale (status sociale). Confronti sociali basati su queste considerazioni hanno un forte impatto comportamentale, il cosiddetto effetto Veblen; per esempio possono spiegare il “consumo cospicuo”, cioè l’acquisto di beni di scarso valore d’uso (macchine di lusso, gioielli ecc.). ma che ci permettano di segnalare agli altri il nostro status sociale. Quindi è chiaro l’impatto che tali emozioni hanno sulle nostre scelte. Tornando all’esempio della Postcode Lottery, uno studio recente ha mostrato come l’appartenere a una zona con un codice postale vincente aumenti del 7% la probabilità di acquisto di una macchina lussuosa entro i sei mesi dopo l’estrazione del biglietto vincente: stiamo parlando ovviamente di persone che non avevano comprato il biglietto e quindi non hanno vinto la lotteria!

Con una serie di studi abbiamo recentemente mostrato gli effetti comportamentali di emozioni basate sul confronto sociale, come l’invidia o la gioia di vincere (gloating), e le loro basi neuronali (Figura 3.6).

Figura 3.6Come le emozioni sociali influenzano le scelte individuali in situazioni di rischio. Preferenze per la competizione ci spingono a comportarci in maniera differente dagli altri (dominance complementarity); mentre la sensibilità alle perdite relative (invidia) ci spinge a comportarci in maniera identica agli altri (spiegando l’herding e i fenomeni di imitazione). Lo striato ventrale (area celebrale fondamentale per il sistema di ricompense) codifica le preferenze e le emozioni sociali (ad esempio, sensibilità ai guadagni relativi) durante la fase dei risultati, e la corteccia mediana prefrontale (area fondamentale per la cognizione sociale) supporta il comportamento competitivo (ad esempio, scelte eccessivamente rischiose o il winner’s curse). L’interazione tra queste due aree cerebrali, come dimostrato dalla loro connettività funzionale, spiegano l’interazione tra emozioni sociali e comportamento competitivo.
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Immagine adattata, con permesso, da Bault et al. (2011).

In particolare abbiamo studiato l’effetto di queste emozioni su scelte finanziarie in condizioni di rischio. L’aspetto fondamentale è rappresentato dalle preferenze sociali, e in particolare se per noi sono più importanti le perdite relative (invidia) versus le vincite relative (gioia di vincere) nei confronti degli altri. Se per noi perdere nei confronti degli altri determina una emozione negativa più intensa dell’emozione positiva, che proveremmo se vincessimo rispetto agli altri, cioè se l’invidia è più importante del gloating, allora potremmo predire un comportamento di imitazione rispetto agli altri; mentre se avessimo delle preferenze sociali di segno opposto, cioè se godiamo di più delle vincite relative rispetto a perdite relative, allora dovremmo comportarci in modo competitivo e opposto agli altri, quello che viene chiamata in psicologia la dominance complementarity, che si osserva quando una persona con un atteggiamento dominante approccia un’altra persona e questa assume automaticamente una postura o un atteggiamento sottomesso.

Questi effetti comportamentali spiegano importanti fenomeni nei mercati finanziari, come l’herding (effetto gregge), cioè il seguire/imitare il comportamento degli altri anche quando tali comportamenti sono sub-ottimali; il winner’s curse, cioè il comportamento irrazionale di eccesso di offerta (overbidding) osservato frequentemente in aste pubbliche (come per esempio le aste per il petrolio off-shore o le aste per l’assegnazione delle frequenze delle telecomunicazioni), e le bolle speculative, cioè situazioni di euforia del mercato in cui i prezzi eccedono di gran lunga il valore fondamentale degli investimenti. Tali effetti si riscontrano anche in diversi mercati, come i mercati per i diritti di pubblicazione dei libri, i corporate takeovers, le offerte pubbliche iniziali, il mercato immobiliare ecc.

3.4L’orgoglio

Quando otteniamo più di altri, o più di quanto avremmo potuto ottenere se avessimo fatto una scelta diversa, il tipo di piacere che proviamo non è necessariamente solo legato alla gioia di vincere (gloating) o al sollievo, ma spesso siamo anche orgogliosi delle nostre scelte.

Come il rimpianto e l’invidia, anche l’orgoglio ha una dimensione privata e una sociale. Privatamente, per certi versi, l’orgoglio e il rimpianto sono opposti: lo stesso senso di responsabilità che ci può portare a rimpiangere una scelta, può trasmetterci la sensazione che i nostri risultati sono frutto del nostro impegno o abilità e dunque agire da rinforzo positivo (anziché negativo, come nel rimpianto) di quelle scelte. Per esempio, vincere una lotteria gratta-e-vinci senz’altro dà gioia, ma difficilmente orgoglio, perché non c’è molto merito nell’averla vinta o persa. Mentre è stato dimostrato che quando ci si sente orgogliosi delle proprie scelte, si tende ad attribuire a esse un valore intrinseco, e dunque a perseverare in quelle scelte, anche se non hanno un chiaro ritorno materiale, e anche quando sono sgradevoli. Questa forma di orgoglio “privato” non è dunque legato a un senso di superiorità, e anzi è stato associato a un senso di competenza, successo, indipendenza o libertà.

L’orgoglio ha tuttavia anche una dimensione sociale: da un lato, confrontarsi con gli altri può giocare un ruolo informativo, rendendo salienti aspirazioni che uno altrimenti non avrebbero avuto. Per esempio, Kuhnen e Tymula (2012) hanno documentato come i partecipanti diventassero più efficienti nel risolvere problemi di matematica se era loro concesso sapere quanti problemi avevano risolto gli altri. Dall’altro, l’orgoglio può essere molto legato all’invidia, dato che entrambe queste emozioni possono giocare un ruolo importante nel difendere e migliorare il proprio stato all’interno di gerarchie sociali. È bene ricordare che difendere la propria posizione sociale ha plausibilmente giocato un ruolo fondamentale a livello evolutivo, specialmente in contesti competitivi dove determinate risorse erano limitate (ad esempio, l’accesso a opportunità riproduttive). Infatti comportamenti assertivi, competitivi e similmente “orgogliosi” sono stati osservati anche in diverse specie di primati non umani, e anche negli umani sono noti portare a un numero di benefici.

Dal punto di vista biologico, si è recentemente cominciato a mettere in evidenza il potenziale ruolo del testosterone nel promuovere comportamenti legati all’orgoglio e lo status sociale, specialmente in scenari competitivi. Per esempio, uno studio di Carré et al. (2013) ha mostrato che, negli uomini, competere (in un videogioco) alzava i livelli salivari di testosterone e che, a parità di vittorie, gli uomini che mostravano incrementi più alti di testosterone si comportavano successivamente in modo più aggressivo. Questo suggerisce che il testosterone non solo si accompagna a comportamenti competitivi, ma che può anche agire a rinforzo per tali comportamenti, e dunque aumentarne la probabilità.

Il ruolo del testosterone in contesti sociali è stato fondamentalmente associato all’aggressività e a comportamenti mirati all’ottenimento e al mantenimento di uno status sociale più elevato. Per esempio i vincitori di una competizione hanno un più alto livello di testosterone rispetto ai perdenti e più in generale è stata mostrata la forte relazione tra comportamenti competitivi e livelli di testosterone. Numerosi studi hanno anche mostrato come il testosterone riduca la paura, aumenti la resistenza allo stress, e abbia forti effetti motivazionali come l’irrational exuberance (l’esuberanza irrazionale che, per esempio, ci induce ad agire in maniera più impulsiva).

In aggiunta agli effetti del testosterone in termini di mantenimento dello status sociale, le differenze di genere rispetto ai livelli di testosterone si riflettono nel comportamento competitivo e nell’avversione al rischio in scelte finanziarie. Alcuni studi mostrano come le donne ricerchino meno la competizione, e ne abbiano anche meno bisogno per migliorarsi. Per esempio in uno studio recente (Gneezy, Niederle e Rustichini, 2003) si dimostra come la competizione migliori la performance dei partecipanti maschi, ma non abbia effetto sulle partecipanti femmine rispetto a una condizione non competitiva.

Uno studio recente di Sapienza, Zingales e Maestripieri (2009) ha testato le differenze di genere nelle scelte finanziarie e i rispettivi livelli di testosterone negli uomini e nelle donne (Figura 3.7). I risultati dello studio mostrano come il testosterone (misurato con la concentrazione nella saliva) sia associato a comportamenti più rischiosi nelle scelte finanziarie, e in particolare che c’è una concentrazione di testosterone minore nelle donne e una corrispondente riduzione del rischio nel loro comportamento. Tale effetto di genere si riflette anche nelle scelte del tipo di lavoro, con una scelta più frequente da parte degli uomini di lavori a più alto rischio (per esempio, broker in finanza). Gli studi mostrano appunto che maggiore concentrazione di testosterone è associata con un aumento di scelte di carriere nel mondo della finanza. Come sappiamo la maggior parte dei trader sono maschi.

Figura 3.7Testosterone e rischio. La figura di sinistra illustra la maggiore concentrazione di testosterone negli uomini rispetto alle donne. La figura di destra mostra la differenza di genere nell’avversione al rischio. Gli uomini richiedono un risk premium, cioè la differenza tra il valore atteso di una scelta rischiosa e un ammontare certo che renda indifferente la scelta tra i due (cioè una misura del rischio), minore nelle donne. Dimostrando quindi una maggiore avversione al rischio nelle scelte finanziarie delle donne rispetto agli uomini.
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Immagine adattata, con permesso, da Sapienza et al. (2009).

Simili effetti sulle scelte finanziarie sono stati associati ai livelli di cortisolo, un ormone che regola i livelli di stress fisici e psicologici. Uno studio recente (Cueva et al., 2015) ha mostrato come il cortisolo e il testosterone siano entrambi associati a scelte rischiose e alla instabilità dei prezzi nei mercati finanziari. In questo studio i ricercatori hanno registrato i livelli di cortisolo e testosterone contenuti nella saliva dei partecipanti in un esperimento che simulava i mercati finanziari. I risultati di questo primo esperimento mostrano come i livelli di cortisolo e testosterone siano correlati a decisioni rischiose (cioè scelte dei titoli finanziari con la varianza più elevata) e instabilità dei prezzi (in mercati con partecipanti con più alto livello di cortisolo e testosterone i prezzi erano più instabili). L’associazione tra cortisolo e scelte finanziarie rischiose non è stato riscontrato nelle partecipanti donne; questo a conferma di significative differenze di genere nella gestione dello stress e dei conseguenti effetti comportamentali.

In un secondo esperimento, Cueva et al. (2015) hanno somministrato dosi di cortisolo e testosterone ai partecipanti (maschi) prima che facessero le loro scelte tra due titoli finanziari con due livelli diversi di rischiosità (con diversa varianza). Il comportamento di scelta dei due gruppi di partecipanti a cui erano stati somministrati i due ormoni è stato poi confrontato con quello di un gruppo controllo (placebo). I risultati mostrano un effetto causale dei due ormoni sul livello di rischio delle scelte e sull’instabilità dei mercati. In particolare l’effetto del testosterone sembra essere mediato da un aumento di ottimismo sui prezzi futuri. Questo effetto confermerebbe il ruolo di questi due ormoni per l’instabilità dei mercati e per il rischio di bolle finanziarie, in cui il ruolo dell’ottimismo sui prezzi futuri (al di sopra dei fondamentali) spiegherebbe il fenomeno del “cavalcare le bolle speculative” e la conseguente instabilità dei mercati finanziari.

Quindi il ruolo di ormoni come il testosterone e il cortisolo possono spiegare importanti effetti nelle scelte finanziarie e forti differenze di genere in termini di propensione al rischio. Eccesso di orgoglio ed eccesso di comportamento competitivo possono portare a decisioni troppo rischiose e con conseguenze disastrose nei mercati finanziari.

3.5Conclusioni

Il Wall Street Journal riportava questa storia nel 2006:

Il signor Hong, cresciuto a Sunnyvale, California, e insegnante a Stanford, aveva un posto in prima fila per comprendere le dinamiche del boom tecnologico. Considerandola una mania, non ha voluto investire in azioni high-tech – almeno fino a quando non hanno raggiunto l’apice delle quotazioni. Questo era il suo ragionamento: “Mia sorella sta diventando ricca, i miei amici stanno diventando ricchi, io credo che tutto questo sia pazzesco, ma ero veramente spaventato dall’idea di rimanere fuori dalla festa”. Nel 2000, prosegue, “mi sono finalmente buttato, ci ho messo del denaro, proprio per rispondere al fatto che tanti stavano diventando più ricchi di me e si sentissero migliori di me”. Peccato che il 2000 fosse proprio l’anno dell’esplosione della bolla speculativa.

Questo è un esempio di come emozioni competitive, quali l’invidia o l’orgoglio, possano scatenare comportamenti irrazionali e contribuire a generare (e in molti casi anche a subire) fenomeni come le bolle speculative.

In sintesi, studi psicologici e neuroscientifici danno una prospettiva nuova, rispetto alla teoria economica classica, sul ruolo delle emozioni, quali il rimpianto, l’invidia e l’orgoglio, nelle decisioni finanziarie. Grazie a questi progressi tali emozioni cessano di apparire come mere distorsioni di un processo decisionale altrimenti razionale. Esse appaiono piuttosto come parte fondamentale del nostro bagaglio evolutivo, e forniscono un ausilio fondamentale per migliorare le nostre decisioni. Infatti, queste emozioni allargano le esperienze da cui possiamo imparare al di là di quelle personalmente sperimentate come nell’apprendimento per rinforzo. Grazie a quel senso di responsabilità, da cui derivano il rimpianto e l’orgoglio, e al confronto con gli altri, che è proprio dell’invidia, l’evoluzione potrebbe anche avere risolto un problema informazionale molto difficile, permettendoci di imparare da esperienze controfattuali, simulate o fittizie, senza dovervi inciampare personalmente. Col tempo, sembra sempre più plausibile che le neuroscienze cognitive potrebbero progressivamente riconciliare lo studio della mente umana e dei suoi sistemi neurali e ormonali con le teorie economiche tradizionali.

1 Il capitolo si basa sui risultati della ricerca “Transfer Learning within and between brains” finanziata dal Consolidator Grant dello European Research Council (Grant Agreement n. 617629).

2 “I should have computed the historical covariance of the asset classes and drawn an efficient frontier. Instead, I visualized my grief if the stock market went way up and I wasn’t in it–or if it went way down and I was completely in it. My intention was to minimize my future regret, so I split my [pension scheme] contributions 50/50 between bonds [risk free assets] and equities [risky assets]” (Zweig, 1998).


4Il bicchiere mezzo pieno o mezzo vuoto: come il contesto influenza le scelte economiche e finanziarie

di Benedetto De Martino1

Il contesto in cui operiamo influenza sistematicamente le nostre decisioni. Anche se questo aspetto è stato trascurato dall’economia classica, numerosi studi in psicologia hanno mostrato come esso sia invece pervasivo. In particolare, la nuova disciplina della neurofinanza ha incominciato a mostrare quali siano i meccanismi attraverso i quali il contesto modula le decisioni e le valutazioni degli individui. Il capitolo è dedicato alla sintesi dei principali studi condotti sul tema, evidenziando come il contesto abbia pesanti ricadute sulle nostre scelte in campo economico (e non solo).

4.1Introduzione

È il 7 gennaio. Ieri, dopo il pranzo dell’Epifania con i parenti, vi siete ripromessi (per l’ennesima volta) di mettervi a dieta (ferrea) a partire da oggi. Armati di buone intenzioni, uscite quindi di casa per fare una spesa piena di prodotti sani e leggeri, pronti a tornare in forma. Ora state facendo la fila alla cassa con un carrello stracolmo di verdura, yogurt magro e filetti di tacchino. Mentre aspettate il vostro turno, la vostra attenzione cade su una confezione di mini-muffin al cioccolato. Non dovreste farvi tentare, ma il prodotto è commercializzato come dietetico e sulla scatola c’è scritto che ha il 50% in meno di grassi. Lo mettete nel carrello e continuate a fare la fila con la coscienza pulita. Ma vi siete mai chiesti se avreste fatto lo stesso se sulla confezione ci fosse stato scritto che quegli stessi muffin hanno il 50% di grassi in più di un sacchetto di mele?

La situazione appena descritta è uno degli innumerevoli esempi in cui le nostre decisioni sono influenzate dal modo in cui l’informazione ci viene presentata. In questo capitolo tratteremo di come l’effetto del contesto è mediato dal modo in cui il nostro cervello rappresenta il valore associato con le opzioni disponibili. Il capitolo offre inizialmente qualche breve nozione storica di come l’economia e la psicologia hanno affrontato il problema; successivamente presenta alcune delle ricerche più recenti sul tema (alcune condotte da me insieme al mio gruppo di ricerca, altre svolte invece da colleghi) che hanno incominciato a rivelare i meccanismi neuronali coinvolti in questo processo.

4.2L’effetto framing: cenni storici

Gli esseri umani tendono a essere estremamente suscettibili al modo in cui l’informazione viene loro presentata. Il tema ha suscitato grande interesse nell’ambito della psicologia. Nel 1981, i due psicologi israeliani Amos Tversky e Daniel Kahneman dimostrarono con una serie di ingegnosi esperimenti come il contesto influenza le scelte degli individui. La scoperta interessante fu che il modo in cui le opzioni vengono presentate incide sul comportamento umano in maniera sistematica (Tversky e Kahneman, 1981). Kahneman e Tversky chiamano questo effetto framing effect (o effetto del contesto): è estremamente comune e ha delle enormi implicazioni sulla vita di ognuno di noi. Per esempio, rischia di influenzare la qualità del trattamento medico che riceviamo, come dimostrato nella ricerca condotta da McNeil, Pauker, Sox e Tversky nel 1982. In questo studio gli sperimentatori presentano a un gruppo di medici uno scenario ipotetico di un paziente affetto da un carcinoma polmonare e gli chiedono di scegliere quale terapia medica sia la più appropriata: la radioterapia o una resezione chirurgica. La radioterapia è l’opzione che presenta meno rischi per il paziente, ma allo stesso tempo ha un maggior rischio che il tumore si riformi negli anni seguenti. Al contrario, la chirurgia dà ai pazienti una maggiore probabilità di remissione totale, ma al tempo stesso è una procedura più invasiva con maggiori rischi di complicazioni. A tutti i medici sono presentate esattamente le stesse percentuali di rischio associate all’operazione chirurgica, ma a un gruppo sono fornite in termini di tasso mortalità (ad esempio 20% tasso di mortalità) e a un altro gruppo in termini di tasso di sopravvivenza (ad esempio 80% tasso di sopravvivenza). Il risultato inquietante fu che i medici a cui i rischi erano stati presentati in termini di tasso di sopravvivenza erano molto più propensi a consigliare l’operazione chirurgica rispetto a quelli in cui le stesse percentuali erano state presentate in termini di tasso di mortalità. La cosa stupefacente è che questa tendenza si riscontra in ugual misura nei medici neolaureati, come in quelli con molti anni di esperienza, a dimostrazione che questo effetto è estremamente radicato nel modo in cui gli esseri umani effettuano le loro scelte. Molte altre ricerche negli anni seguenti hanno dimostrato che questo effetto è molto comune e colpisce molti ambiti delle scelte umane. La prima parte di questo capitolo presenta le basi neurologiche sottostanti questo fenomeno; di seguito invece una sintesi di come l’economia classica si sia posta nei confronti di questi fenomeni apparentemente “irrazionali”.

Per più di un secolo le teorie economiche hanno avuto difficoltà nel predire e descrivere gli effetti sistematici del contesto sulle scelte. Questo è probabilmente dovuto al fatto che le teorie economiche che si occupano del processo decisionale tendono a essere normative (come le persone dovrebbero scegliere), anziché descrittive (come le persone effettivamente scelgono nella realtà). In particolare la teoria che fa da impalcatura a molte delle teorie economiche attuali si basa sul concetto di massimizzazione dell’utilità attesa, che si ottiene seguendo regole logiche e nel quale il contesto non dovrebbe (almeno in teoria) giocare alcun ruolo. Questa teoria venne perfezionata negli anni Cinquanta dall’economista Oskar Morgenstern insieme al matematico Johnny von Neumann, un poliedrico pensatore i cui contributi vanno dalla matematica pura, alla creazione dei primi computer, fino a quella delle prime bombe atomiche nel “progetto Manhattan”. La Expected Utility Theory (EUT, teoria dell’utilità attesa), formulata da von Neumann e Morgenstern (1953), è un elegante castello matematico che ha fondamenta solide in un piccolo numero di assiomi logici. Se da un lato la EUT ha avuto il merito di fornire alle scienze economiche solide basi matematiche su cui svilupparsi, da un altro non è in grado di catturare la complessità del comportamento umano, in particolare in relazione ai fenomeni di framing, che vengono analizzati nel corso del capitolo. Occorre aspettare la fine degli anni Settanta per lo sviluppo di una teoria (descrittiva) delle scelte, nella quale il contesto gioca invece un ruolo chiave. Non a caso questa teoria fu sviluppata dagli stessi psicologi israeliani Kahneman e Tversky che furono i primi a descrivere sistematicamente l’effetto framing a livello sperimentale. Questa teoria, che va sotto il nome di Prospect Theory (PT, Teoria del Prospetto), introduce nuovi concetti, che differiscono dalla teoria dell’utilità attesa formalizzata da von Neumann e Morgenstern. Per capire meglio le differenze tra queste due teorie occorre capire cos’è la funzione di utilità e come questa varii nei due approcci.

Focalizziamo la nostra attenzione sulla Figura 4.1 – Panel A, che rappresenta la funzione di utilità nella EUT: sull’asse verticale è rappresentata l’utilità soggettiva che un individuo assegna a un guadagno – nello specifico a 10 euro. Semplificando, è possibile considerare l’utilità come la quantità di piacere che deriva da un certo guadagno. Come si può subito notare, la funzione di utilità nella EUT non è lineare, ma concava. Questa concavità serve a spiegare il fatto che passare da un guadagno di 10 euro a uno di 15 euro produce un piacere maggiore, che passare da un guadagno di 1.000 euro a uno di 1.005. Questa semplice curvatura spiega inoltre un ampio numero di fenomeni ben conosciuti nelle scelte umane, come l’avversione al rischio e l’utilità marginale decrescente. È importante notare che, nella funzione classica di utilità, l’attenzione si focalizza sul concetto di “guadagno” e non esiste una differenza significativa tra perdite e vincite: le perdite, infatti, sono semplicemente dei guadagni negativi.

Figura 4.1La funzione di utilità nella Teoria dell’utilità attesa (Panel A) e nella Teoria del Prospetto (Panel B).
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Osservando la funzione di utilità descritta dalla Prospect Theory (Figura 4.1 – Panel B) la prima cosa che è possibile notare riguarda il fatto che le perdite e le vincite giocano invece un ruolo qualitativamente diverso (come si nota nell’asse orizzontale del grafico). Mentre la funzione di utilità per le vincite (quadrante verde) riproduce in maniera simile la funzione di utilità descritta nella EUT, quella per le perdite (quadrante rosso) è diversa. Innanzitutto è convessa e non concava. Questo spiega un altro fenomeno identificato da Tversky e Kahneman (1979) che è la tendenza a preferire il rischio nel solo dominio delle perdite. Ma la cosa davvero interessante è che esiste una marcata asimmetria tra le due curve. Osservando attentamente il Panel A è possibile notare che l’utilità positiva per una vincita (nell’esempio precedente, una vincita di 10 euro) è più piccola dell’utilità negativa per una perdita dello stesso valore (in questo caso, quindi, una perdita di 10 euro). In altre parole, questo significa che il piacere che ci procura il ritrovamento fortuito di 10 euro è minore (in media circa la metà) del dispiacere provato quando perdiamo la stessa banconota da 10 euro. Questo fenomeno scoperto da Tversky e Kahneman è chiamato avversione alle perdite (loss aversion). L’avversione alle perdite gioca un ruolo fondamentale per comprendere come il contesto influenzi le decisioni nell’effetto framing. La Prospect Theory ha avuto un gradissimo impatto sulle scienze psicologiche e quelle economiche, e ha condotto all’assegnazione nel 2002 del premio Nobel in economia a Daniel Kahneman, il primo psicologo a ricevere tale riconoscimento (Amos Tversky purtroppo non ha potuto condividere questo premio a causa della sua prematura scomparsa nel 1996). Questi studi hanno inoltre ispirato molte ricerche nel campo della neurofinanza, un nuovo settore di ricerca interdisciplinare che ha come obiettivo quello di chiarire i meccanismi cerebrali alla base delle decisioni economiche.

Il paragrafo successivo è dedicato ai notevoli progressi fatti negli ultimi anni nella comprensione di come il cervello umano sia influenzato dal contesto in cui una decisione viene presentata.

4.3L’effetto del contesto sulle scelte

“Contesto” è un termine che può risultare a volte ambiguo. L’enciclopedia Treccani definisce il contesto come “l’insieme di circostanze in cui si verifica un atto comunicativo. Tali circostanze possono essere linguistiche o extra-linguistiche”. Nell’ambito della teoria delle decisioni si utilizza spesso una definizione più stringente, definendo come “contesto” tutta quell’informazione extra – e spesso ridondante – che non è strettamente necessaria per compiere una scelta informata. Ecco un esempio per chiarire meglio il concetto: immaginate di dover scrivere un semplice algoritmo con lo scopo di scegliere la migliore tra due lotterie (cioè quella che dà una vincita più elevata). Questo algoritmo dovrà calcolare quale lotteria ha un valore atteso (expected value, EV) maggiore. Per calcolare l’EV il vostro algoritmo ha infatti bisogno di conoscere solo due informazioni: qual è il valore della vincita e qual è la probabilità della vincita. Note queste due informazioni, l’algoritmo deve semplicemente moltiplicarle per ottenere l’EV e poi scegliere la lotteria con l’EV più alto. Per il vostro algoritmo è totalmente irrilevante che le probabilità siano espresse in termini percentuali (per esempio 30%), o con un numero tra zero e uno (per esempio 0,3), o che le vincite siano espresse in euro o in dollari. Cambiando questa informazione non cambia il comportamento dell’algoritmo, che sceglierà sempre la stessa lotteria, cioè quella con l’EV più elevato. In altre parole, il contesto (il modo) in cui le opzioni sono presentate non cambia il comportamento dell’algoritmo.

Questo non è invece necessariamente sempre vero per gli esseri umani che, come abbiamo discusso già in precedenza, tendono a mostrare una notevole suscettibilità all’informazione contestuale. Non è inoltre altrettanto vero che il contesto sia poi veramente solo un’informazione ridondante; vi sono molte situazioni in cui il contesto aiuta invece a chiarire il senso di una frase (Duranti e Goodwin, 1992) o aiuta a ricordare un evento passato (Tulving e Thomson, 1973). Tuttavia, come discuteremo meglio nei prossimi paragrafi, in alcune circostanze, l’informazione contestuale può produrre trappole mentali, andando a influenzare le scelte degli individui in maniera irrazionale. Questo problema tende ad aggravarsi nel campo delle scelte economiche e finanziarie, in cui i soggetti devono confrontarsi con concetti astratti, come le probabilità e il denaro. Va anche precisato che l’influenza del contesto non è un fenomeno esclusivo del processo decisionale. Le neuroscienze e la psicologia, infatti, hanno dimostrato da molti anni che gli esseri umani sono incapaci di giudicare la luminosità di un oggetto in assoluto. Per esempio, come mostra la Figura 4.2, è estremamente facile ingannare il nostro sistema visivo e generare delle impressionanti illusioni ottiche. Queste sono dovute all’adattamento neuronale del sistema visivo (Clifford et al., 2007; Laughlin, 1989). Nel laboratorio diretto dal sottoscritto abbiamo dimostrato di recente che un simile adattamento neuronale è plausibile anche nei processi decisionali (Soltani et al., 2012).

Figura 4.2Illusione ottica provocata dal contesto. Il quadratino A è percepito come più scuro di quello B, quando in effetti sono esattamente lo stesso colore. Questa illusione percepita è una conseguenza del fatto che il nostro sistema visivo calcola il colore e la luminosità in relazione agli altri quadratini che circondano quello in esame. Questa proprietà del sistema visivo ci garantisce che un oggetto familiare appaia dello stesso colore, indipendentemente da quanta luce rifletta in differenti condizioni di luminosità.
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4.4L’effetto framing e il ruolo dell’amigdala

L’effetto framing scoperto da Tversky e Kahneman nel 1981 è stato uno degli esempi più studiati di come il contesto influenzi sistematicamente le scelte. Questo effetto gioca un ruolo decisivo in molti aspetti della nostra società negli ambiti più disparati: dalle fluttuazioni dei mercati azionari (Haigh e List, 2005; Tovar, 2009), al tasso di donazione degli organi per trapianti (Johnson e Goldstein, 2003), fino alla risoluzione dei conflitti internazionali (Mercer, 2005).

Nel 2006, insieme a un team di collaboratori, progettai un esperimento di risonanza magnetica funzionale con l’obiettivo di chiarire i meccanismi neurali alla base di questo effetto (De Martino et al., 2006). I volontari che parteciparono allo studio dovevano fare una serie di scelte (Figura 4.3). All’inizio di ogni scelta ricevevano un certo quantitativo di denaro (per esempio 50 euro) ed erano informati che non avrebbero potuto tenere tutto l’importo iniziale ma avrebbero dovuto scegliere tra due opzioni: tenere una parte dell’importo iniziale (per esempio 20 euro) o girare una ruota della fortuna che avrebbe permesso loro di vincere tutta la cifra iniziale (50 euro in questo esempio). Tuttavia, c’era la possibilità di perdere tutto l’importo iniziale. La manipolazione sperimentale consisteva nel fatto che in una metà delle scelte l’opzione sicura era presentata nel contesto dei guadagni (tieni 20 euro dei 50 iniziali); nell’altra metà delle scelte invece l’opzione sicura era presentata nel contesto delle perdite (perdi 30 euro dei 50 iniziali). Anche se il cambio di contesto in cui la scelta era presentata è completamente irrilevante e non dovrebbe modificare le opzioni disponibili, questa semplice manipolazione era sufficiente a generare un’influenza sistematica sulle scelte dei soggetti. Infatti, nel contesto dei guadagni, i partecipanti sceglievano più frequentemente l’opzione sicura (il 57,1% delle volte), mentre quando le stesse scelte erano presentate nel contesto delle perdite, i partecipanti sceglievano l’opzione sicura meno frequentemente (il 38,4% delle scelte) e preferivano invece tentare la sorte facendo girare la ruota della fortuna.

Figura 4.3Il disegno sperimentale dell’esperimento De Martino et al., 2006
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4.4.1Il ruolo dell’amigdala nell’effetto framing

Una volta stabilito che il disegno sperimentale (descritto in precedenza) produceva un effetto framing statisticamente robusto, lo studio ha cercato di individuare la regione del cervello che mostrava un profilo di attività, che rispecchiava l’effetto comportamentale. Questa regione è risultata essere l’amigdala, un’area a forma di mandorla (in greco amygdále significa appunto mandorla) che si trova in profondità in entrambi i lobi temporali del cervello (Figura 4.4).

Figura 4.4Profilo di attività dei nuclei dell’amigdala durante l’effetto framing
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L’amigdala è l’unica regione nella quale si riflette il comportamento asimmetrico osservato nelle scelte dei partecipanti. Questa regione infatti è più attiva quando i partecipanti scelgono l’alternativa sicura nel contesto dei guadagni e allo stesso tempo incrementa l’attività quando questi stessi preferiscono la scelta rischiosa (cioè preferiscono far girare la ruota della fortuna) nel dominio delle perdite.

Anni di ricerche hanno dimostrato che l’amigdala gioca un ruolo chiave nelle risposte associate con la paura, in particolare il condizionamento alla paura (LeDoux, 1996). Un gran numero di studi, che hanno coinvolto non solo esseri umani, ma anche altre specie (quali roditori e scimmie), hanno dimostrato che l’amigdala è coinvolta nell’apprendimento e nella computazione del valore (Baxter e Murray, 2002; LeDoux, 2000; Morrison e Salzman, 2010; Salzman e Fusi, 2010). In particolare è stato dimostrato che i neuroni dell’amigdala sono coinvolti nella codifica del valore (di un’opzione o uno stimolo), sia per gli stimoli negativi, sia per quelli positivi, durante il condizionamento pavloviano (Paton et al., 2006) e sono capaci di integrare l’informazione associata con incentivi positivi (ricompense) e incentivi negativi (punizioni) (Morrison e Salzman, 2010). Questa capacità consente agli animali (ma anche agli esseri umani) di aggiornare il valore di uno stimolo quando è presentato in diversi contesti. Una possibile interpretazione dei risultati raggiunti nell’esperimento illustrato in precedenza (De Martino et al., 2006) è che l’amigdala emette un segnale automatico (di tipo pavloviano) appetitivo o avversivo, a seconda del contesto (guadagni o perdite) in cui l’opzione è presentata. Questo ha un effetto sulle scelte, generando il pattern comportamentale osservato. Questa interpretazione ha trovato un ulteriore supporto in uno studio successivo condotto da Guitart-Masip et al. nel 2010.

Un esempio di come queste reazioni automatiche in cui si tende a evitare stimoli avversivi o approcciare a stimoli appetitivi è fornito da un esperimento (Chen e Bargh, 1999) nel quale i ricercatori manipolano l’informazione semantica. In questo studio i partecipanti controllavano una leva che dovevano tirare verso di sé o lontano da sé quando una parola appariva sullo schermo. In una condizione sperimentale (quella congruente) era richiesto loro di tirare verso di sé la leva quando una parola positiva (ad esempio “cucciolo”) appariva sullo schermo, mentre dovevano spingere la leva lontano da sé quando appariva una parola negativa (ad esempio “cancro”). In una seconda manipolazione sperimentale (quella incongruente) era invece richiesto di fare il contrario, cioè tirare la leva verso sé in risposta a parole negative e lontano da sé in risposta a parole positive. In questa seconda condizione, i partecipanti facevano più errori ed erano più lenti, a dimostrazione che dovevano contrastare una risposta automatica di approccio. Allo stesso modo, nello studio di De Martino et al. (2006) la scelta “tieni 20 euro” (nel contesto dei guadagni) ha una valenza positiva e perciò veniva scelta (approcciata) più frequentemente della scelta rischiosa. Al contrario, la scelta “perdi 30 euro” (nel contesto delle perdite) ha una valenza negativa e quindi i partecipanti preferiscono l’alternativa rischiosa pur di evitare una “perdita” sicura.

4.5L’effetto del contesto nel processo di valutazione

Fin qui abbiamo visto come il contesto possa influenzare le scelte generando un effetto framing, un processo innato mediato dall’amigdala, che spinge ad approcciare uno stimolo positivo (guadagno) e a evitare uno stimolo negativo (perdita). Una domanda a cui non abbiamo ancora risposto è se il contesto è in grado di influenzare il processo di valutazione a monte della scelta. Per essere più precisi, vogliamo sapere se il cervello è in grado di calcolare il valore delle opzioni disponibili, indipendentemente dal contesto in cui queste vengono presentate. Infatti è assolutamente plausibile assumere che anche in situazioni come quelle presentate nel paragrafo precedente, in cui le scelte sono influenzate dal contesto, il processo di valutazione non venga modificato dal contesto stesso e l’effetto si presenti solo al momento della scelta. L’altra alternativa è che, come nel caso del sistema visivo (Figura 4.2), il cervello non sia in grado di computare il valore di un oggetto (o più in generale di un’opzione) in termini assoluti, ma solo in termini relativi. Se questa seconda ipotesi fosse corretta, l’informazione contestuale (anche quando è completamente irrilevante) è destinata a influenzare il processo di valutazione e quindi le scelte degli individui. Per rispondere a questa domanda dobbiamo rivolgere la nostra attenzione agli studi di neurofinanza che specificamente hanno misurato segnali neurali associati alle valutazioni.

Per quanto la neurofinanza sia una disciplina relativamente giovane (nata circa da dieci anni), numerosi progressi sono stati fatti nella comprensione di come il cervello codifica il valore soggettivo che guida le scelte. In particolare, è stato confermato da numerosi studi che un’area della corteccia prefrontale che si trova tra i due lobi cerebrali chiamata corteccia prefrontale ventro-mediale (vmPFC) gioca un ruolo critico nel processo decisionale (Figura 4.5).

Figura 4.5La corteccia prefrontale ventro-mediale (vmPFC) risponde a differenti stimoli rappresentando il valore soggettivo
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Molti studi utilizzando la fMRI hanno dimostrato che questa regione risponde proporzionalmente al valore soggettivo che ogni individuo assegna a uno stimolo. Questa rappresentazione neurale del valore è indipendente dalla natura dello stimolo. Infatti segnali nella vmPFC sono stati individuati in risposta al valore assegnato a un volto (O’Doherty et al., 2003), al cibo, a un potenziale guadagno, a un oggetto (Chib et al., 2009), ma anche ad una iniziativa di beneficenza (Hare et al., 2010).

Sorge quindi spontaneo chiedersi se questi segnali in vmPFC associati al valore sono modulati o meno dal contesto in cui le opzioni vengono presentate. Uno studio condotto al California Institute of Technology ha investigato questo problema utilizzando un disegno sperimentale non usuale (Plassmann et al., 2008). In questo studio, infatti, i volontari assaggiavano piccole quantità di vino mentre venivano scannerizzati (tecnicamente, il vino veniva spruzzato direttamente in bocca usando un sistema di micro-pompe controllate da un computer). Ai partecipanti allo studio veniva quindi chiesto di valutare quanto trovassero piacevole ogni assaggio muovendo un cursore. Vini californiani di diversa qualità venivano degustati dai partecipanti, alcuni più pregiati e costosi e altri meno. All’insaputa dei soggetti veniva fatto assaggiare uno stesso identico vino, ma in alcuni casi veniva detto ai partecipanti all’esperimento che quel vino costava 10 dollari alla bottiglia e in altri casi che il prezzo era di 90 dollari. La maggior parte dei partecipanti trovava il vino più costoso soggettivamente più buono di quello meno costoso (anche se in realtà stavano assaggiando lo stesso identico prodotto). La cosa interessante è che la vmPFC risultava più attiva nella condizione in cui il vino aveva un prezzo più elevato (Figura 4.6). Questo esperimento dimostra come la rappresentazione neurale del valore sia facilmente manipolabile dal contesto.

Figura 4.6La vmPFC risponde al contesto (il prezzo del vino)
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Adattato da Plassmann et al. (2008).

Un ulteriore esperimento ha dimostrato che una simile inflazione nella rappresentazione del valore in vmPFC è la causa di un fenomeno ben conosciuto in finanza, chiamato “illusione monetaria” (Weber et al., 2009). Questo è un errore di valutazione molto diffuso in cui le persone rispondono al valore nominale del denaro non tenendo invece in considerazione il potere di acquisto reale. Per esempio, in seguito a svalutazione monetaria un salario perde potere d’acquisto, ma la valutazione tende ad ancorarsi troppo sul valore nominale del salario. L’illusione monetaria è considerata una della “vischiosità dei prezzi” in cui i valori nominali dei prodotti cambiano troppo lentamente, anche quando l’inflazione ne ha causato un aumento nel prezzo reale.

4.6Conclusioni

Il capitolo ha illustrato come la computazione neurale del valore contribuisca alla modulazione contestuale delle scelte. Il contesto in cui operiamo influenza sistematicamente le nostre decisioni. Anche se questo aspetto è stato trascurato dall’economia classica, numerosi studi in psicologia hanno mostrato come esso sia invece pervasivo. In particolare, la nuova disciplina della neurofinanza ha incominciato a mostrare quali siano i meccanismi attraverso cui il contesto modula le decisioni e le valutazioni degli individui. Quello che emerge da queste ricerche è che il contesto gioca un ruolo fondamentale nel modo in cui il cervello interagisce con l’ambiente e controlla le nostre azioni.

Siamo solo all’inizio di questa ricerca e molto lavoro va ancora fatto per sviluppare una comprensione più realistica del processo decisionale negli esseri umani. Personalmente sono convinto che, nello stesso modo in cui la comprensione del codice genetico ha svelato un ordine nascosto nel mondo naturale, una comprensione meccanicistica di come il contesto influenzi le decisioni possa aiutarci a spiegare la complessità e singolarità di molti comportamenti umani.

1 Alcune parti di questo capitolo sono state modificate e adattate dall’inglese partendo dal capitolo “The Effect of Context on Choice and Value” in R. Dolan e T. Sharot (a cura di) (2012), Neuroscience of Preference and Choice, Elsevier, Amsterdam. Un ringraziamento particolare alla Fondazione Wellcome Trust che ha supportato tutto il lavoro sperimentale presentato in questo capitolo svolto dal gruppo coordinato dal sottoscritto e ad Ambra De Martino per i commenti e i suggerimenti sulle versioni precedenti del manoscritto.


5Distorsioni comportamentali: eccesso di fiducia nei propri mezzi, avversione miope alle perdite e inerzia decisionale

di Luigi Mittone e Matteo Ploner

Il capitolo analizza tre distorsioni comportamentali che influenzano fortemente le decisioni in ambito economico e finanziario. L’eccesso di fiducia nei propri mezzi fa riferimento all’errata valutazione di eventi incerti dovuta a una sopravvalutazione delle proprie capacità e/o competenze. L’avversione miope alle perdite e l’inerzia decisionale sono fenomeni legati all’avversione alle perdite e inducono il decisore ad atteggiamenti eccessivamente prudenti e conservatori. Gli aspetti cognitivi legati alle distorsioni e i loro antecedenti neurofisiologici sono discussi alla luce della ricerca economica e psicologica. Vengono presentate alcune strategie di intervento comportamentale volte a ridurre le conseguenze negative delle distorsioni comportamentali. La sezione conclusiva discute le implicazioni pratiche e normative di questi interventi.

5.1Introduzione

Questo capitolo passa in rassegna tre distorsioni comportamentali che hanno rilevanti conseguenze per le scelte economiche e finanziarie. Una di queste distorsioni, l’eccesso di fiducia nei propri mezzi, è legato alla stima delle probabilità di realizzazione di eventi incerti. Le altre due, l’avversione miope alle perdite e l’inerzia decisionale, si riferiscono alle preferenze degli individui rispetto a esiti incerti e fanno leva sul fondamentale contributo della Teoria del Prospetto (Prospect Theory), modello introdotto nella letteratura economica da Amos Tversky e Daniel Kahneman alla fine degli anni Settanta (Kahneman e Tversky, 1979).

I tre “moduli comportamentali” presi in considerazione possono portare a distorsioni rispetto a un percorso di scelta ottimale, anche se per ragioni e con modalità diverse. Con riferimento alle scelte finanziarie, l’eccesso di fiducia può portare a un’eccessiva esposizione al rischio da investimento e a una eccessiva operatività sui mercati con potenziale perdita di valore del proprio portafoglio. Al contrario, l’avversione miope alle perdite e l’inerzia decisionale possono produrre un’avversione eccessiva verso gli investimenti caratterizzati da rischio e alta remunerazione e un forte immobilismo nella gestione del proprio portafoglio.

5.2Eccesso di fiducia nei propri mezzi (overconfidence)

5.2.1Definizione

Immaginate di partecipare a una sfida che consista nel contare nel minor tempo possibile la ricorrenza della lettera “a” in questa pagina. Il tempo impiegato dipenderà dalle abilità di lettura di ciascuno, dall’impegno nello svolgimento della prova e dalle condizioni ambientali. Se molte persone si sottoponessero a questa prova otterremmo risultati diversi tra loro e, molto verosimilmente, tali risultati si distribuirebbero simmetricamente attorno a una prestazione mediana. Se prima di comunicarvi il vostro risultato vi fosse chiesto di prevedere come vi posizionerete rispetto all’ipotetico soggetto mediano, come valutereste la vostra prova? Migliore, peggiore o uguale a quella del soggetto mediano?

In un famoso lavoro è stato chiesto ad alcuni cittadini svedesi e statunitensi di valutare la propria abilità e prudenza nel guidare l’automobile (Svenson, 1981). La valutazione doveva essere espressa con riferimento agli altri partecipanti allo studio che presentavano caratteristiche simili a quelle dell’intervistato. Se i partecipanti allo studio fossero dotati di una corretta percezione delle proprie abilità, ci si dovrebbe attendere che circa il 50% degli intervistati riporti di essere peggiore del guidatore mediano e circa il 50% migliore. Sorprendentemente, l’88% dei partecipanti statunitensi e il 77% dei partecipanti svedesi si giudicava più prudente del guidatore mediano. Con riferimento all’abilità nella guida, il 93% dei partecipanti statunitensi e il 69% di quelli svedesi valutava di essere migliore del guidatore mediano.

Una spiegazione del risultato paradossale messo in evidenza dallo studio sulle abilità alla guida può essere cercata nella tendenza sistematica degli individui a sopravvalutare le proprie competenze e abilità. Questo atteggiamento porta a un eccesso di fiducia nei propri mezzi (overconfidence). La letteratura psicologica ha evidenziato l’esistenza di differenze di genere nel livello di overconfidence. Ad esempio, Lundeberg et al. (1994) mostrano come sia i maschi che le femmine siano generalmente troppo ottimisti riguardo alle risposte corrette in un test universitario. Tuttavia, per alcune materie, come la matematica, i maschi mostrano livelli di overconfidence molto maggior rispetto alle femmine. Inoltre, i maschi, a differenza delle donne, sembrano mostrare eccessi di fiducia nei propri mezzi, soprattutto quando la loro prestazione è negativa.

Seguendo la classificazione proposta da Moore e Healy (2008), è possibile identificare tre principali significati associati al termine overconfidence nella letteratura psicologica. Nella prima accezione, un eccesso di fiducia nei propri mezzi implica una sovrastima delle proprie capacità, delle proprie prestazioni e delle probabilità di successo (overestimation). Nella seconda accezione, l’eccesso di fiducia è dovuto a un’errata valutazione della propria prestazione, valutata come migliore di quella degli altri membri del proprio gruppo di riferimento (overplacement). Infine nella terza accezione, il concetto di overconfidence è associato a un eccesso di fiducia rispetto alla precisione delle proprie aspettative (overprecision).

Moore e Healy individuano nell’opacità della definizione di overconfidence un aspetto critico della ricerca sul tema e, mostrano, come i concetti di overestimation e overprecision vengano spesso confusi. Per comprendere appieno la differenza tra i due concetti, si pensi di partecipare a un test di intelligenza composto da dieci problemi e di rispondere correttamente a cinque di questi. Da precedenti sperimentazioni è noto che in questo tipo di quiz il 30% degli individui risponde ad almeno sei domande correttamente. Se, prima di conoscere l’esito effettivo, si stimasse di aver risposto a sette domande correttamente assisteremmo a un caso di overestimation. Se si stimasse di aver fatto meglio di tutti gli altri partecipanti assisteremmo a un caso di overplacement. Infine, se si stimasse che l’80% dei partecipanti risponda a meno di sei domande correttamente si registrerebbe un caso di overprecision.

5.2.2Overconfidence e distorsioni cognitive

L’eccesso di fiducia nei propri mezzi trae origine da un’errata percezione dell’incontro tra le proprie capacità e la complessità dell’ambiente circostante. Il lavoro di Russo e Schoemaker (1992) fornisce uno spunto per identificare alcune distorsioni cognitive che possono alimentare l’eccesso di fiducia nei propri mezzi.

•Euristiche di giudizio

•Pregiudizio di conferma (Confirmation bias)

•Fallacia del senno di poi (Hindsight bias)

Le euristiche di giudizio, in parte già affrontate nel capitolo 2, rappresentano scorciatoie decisionali che gli individui adottano in situazioni di complessità. Le euristiche decisionali individuate dal pionieristico contributo di Tversky e Kahneman (1975) sono tre: disponibilità, rappresentatività e ancoraggio. In base all’euristica della disponibilità (availability) gli individui tendono a valutare la rilevanza di un’informazione in base alla facilità con cui essa viene richiamata alla memoria. Gli eventi più recenti, quelli maggiormente in linea con lo stato d’animo al momento della decisione e quelli più salienti in termini di prossimità geografica o sociale sono richiamati con maggior facilità alla memoria e possono portare a una sovrastima circa il loro verificarsi. In base all’euristica della rappresentatività (representativeness) gli individui tendono poi a stimare la probabilità di un evento in base a quanto questo è rappresentativo del processo che lo ha generato. Infine, in base all’euristica dell’ancoraggio (anchoring and adjustment) gli individui prendono come riferimento di partenza alcuni valori arbitrari per poi affinare, ma solo parzialmente, le proprie previsioni.

Le euristiche di giudizio favoriscono l’emergere dell’overconfidence fornendo al decisore delle basi di previsione distorte che escludono a priori alcune possibili realizzazioni degli eventi non deterministici. Si pensi ad esempio a una tipica conseguenza dell’euristica della rappresentatività, la fallacia dello scommettitore (gambler’s fallacy). La fallacia dello scommettitore è un fenomeno legato a un’erronea rappresentazione della distribuzione probabilistica di eventi casuali, basata sull’interpretazione arbitraria di un insieme “parziale” di esiti. Il giocatore d’azzardo che osserva una lunga serie di esiti neri sulla roulette tende a essere eccessivamente fiducioso nella sua previsione sul fatto che il prossimo esito sarà di colore rosso.

Il pregiudizio di conferma fa riferimento alla tendenza a cercare evidenze a favore della propria ipotesi per dimostrare che essa è vera. Tale atteggiamento porta a ignorare informazioni rilevanti e a rafforzare le proprie posizioni iniziali rispetto alla valutazione degli eventi non deterministici. Questo tipo di errore è ben catturato dal noto problema logico di Wason che illustra le difficoltà di applicazione del cosiddetto modus tollens nella risoluzione di un problema di logica di base.

La fallacia del senno di poi cattura la tendenza naturale degli individui a considerare gli eventi non deterministici come maggiormente prevedibili rispetto a quanto lo siano effettivamente1. A causa dell’operare della fallacia del senno di poi gli individui tendono sistematicamente ad aggiustare il ricordo delle proprie percezioni circa la probabilità di un evento per allinearle all’effettivo esito dell’evento. Questo porta a credere di essere dei previsori migliori di quanto non si sia veramente e, inoltre, impedisce di migliorare le stime future in base agli errori del passato. L’azione congiunta di questi due elementi distorsivi genera come conseguenza un eccesso di fiducia nella propria capacità di previsione e valutazione delle conseguenze degli eventi futuri che può portare a scelte inefficienti.

5.2.3Aspetti neurofisiologici legati all’overconfidence

Negli ultimi anni è cresciuto l’interesse verso il ruolo dei livelli ormonali nelle scelte economiche. Ad esempio, Coates e Herbert (2008) misurano i livelli di testosterone su un campione di operatori finanziari di Wall Street. I risultati mostrano come operatori con livelli più alti di testosterone registrino guadagni maggiori dagli scambi. In un altro studio Coates et al. (2009) utilizzano una misura di esposizione ormonale prenatale, il rapporto tra la lunghezza del dito indice e del dito anulare (2D:4D). Operatori finanziari con un rapporto 2D:4D minore, e quindi esposti a livelli maggiori di ormone in fase prenatale, ottengono maggiori successi economici e hanno una maggior probabilità di operare a lungo sui mercati.

Neyse et al. (2016) utilizzano la misurazione 2D:4D per individuare se l’esposizione prenatale al testosterone influenzi il livello di overconfidence tra i maschi e le femmine. I partecipanti allo studio devono rispondere a un test sulla riflessione cognitiva (CRT) composto da sette domande. Dopo aver risposto, viene chiesto loro di stimare il numero di risposte corrette e il loro posizionamento rispetto agli altri partecipanti. Il coefficiente 2D:4D non ha alcun potere predittivo per le partecipanti femmine. Per i partecipanti maschi invece un basso coefficiente 2D:4D è associato ad alti livelli di overconfidence, sia misurata come prestazione rispetto a un riferimento oggettivo (overestimation) sia come prestazione rispetto agli altri (overplacement). Tuttavia, l’impatto del coefficiente 2D:4D svanisce quando la prestazione nel test e l’accuratezza della previsione sono remunerate con un premio monetario.

5.2.4Implicazioni per le scelte economiche e finanziarie

L’eccesso di fiducia nei propri mezzi ha conseguenze dirette per le scelte economiche e finanziarie. Barber e Odean (2001) analizzano il comportamento di negoziazione di una serie di investitori di una società di intermediazione mobiliare statunitense. Lo studio empirico mostra come gli investitori di genere maschile scambino un maggior numero di titoli finanziari rispetto a quelli di genere femminile. Tale differenziale di attività non trova però riscontro in una miglior prestazione degli investimenti effettuati dai maschi. Gli autori, facendo leva sull’evidenza di tipo sperimentale in psicologia, attribuiscono il differenziale di comportamento alla maggior overconfidence generalmente dimostrata dai maschi rispetto alle femmine.

Nel loro pionieristico lavoro sperimentale, Camerer e Lovallo (1999) studiano gli effetti dell’overconfidence in un contesto di competizione di mercato. Gli individui mostrano una tendenza eccessiva alla competizione in un mercato artificiale sia perché ritengono le proprie capacità maggiori di quelle che effettivamente sono, sia perché ritengono che le capacità degli altri siano inferiori rispetto a quello che effettivamente sono. Secondo gli autori questo tipo di atteggiamento è alla base di alcuni fenomeni economici come l’alto tasso di fallimento tra le start-up, la scelta di contratti a incentivo anziché a retribuzione fissa e l’elevato livello di negoziazioni sui mercati finanziari.

Grinblatt e Keloharju (2009) estendono il lavoro di Barber e Odean (2001) misurando direttamente il livello di overconfidence di un gruppo di investitori finlandesi. I dati raccolti mostrano che individui che riportano livelli maggiori di overconfidence sono maggiormente propensi a scambiare titoli sui mercati finanziari. Tuttavia, una maggiore attività di scambio non è associata a maggiori guadagni del proprio portafoglio.

Il lavoro di Malmendier e Tate (2005) mostra come le attitudini individuali in termini di overconfidence degli amministratori delegati di società quotate statunitensi influenzino le scelte di investimento delle stesse. In particolare, amministratori delegati che rivelano un maggior livello di fiducia nei propri mezzi tendono a effettuare investimenti troppo ingenti rispetto alle esigenze degli azionisti.

5.2.5Possibili strategie di intervento comportamentale

Le principali manifestazioni comportamentali dell’overconfidence sono l’omissione di evidenze contrarie alla propria posizione di partenza, la tendenza a estrapolare informazioni da evidenze limitate e l’illusione di controllo riguardo agli eventi stocastici. Comportamenti di questo tipo possono portare a conseguenze economiche negative, come mostrato sopra.

Alcuni interventi di tipo cognitivo potrebbero migliorare le decisioni ed evitare le conseguenze negative delle proprie scelte. Russo e Schoe-maker (1992) individuano alcuni interventi cognitivi per moderare l’eccesso di fiducia nei propri mezzi. Il primo passaggio fondamentale è rendere i decisori consapevoli della predisposizione verso l’eccesso di fiducia nei propri mezzi. Una volta raggiunta tale consapevolezza è possibile intervenire sia in fase di decisione, sia dopo che la decisione è stata presa. In fase decisionale è importante favorire la generazione di scenari alternativi e la ricerca di contro-argomentazioni rispetto alla propria linea di pensiero. L’eccesso di fiducia è spesso legato all’omissione di possibili percorsi di scelta alternativa. In fase post-decisionale è importante favorire la celerità nella raccolta di evidenze rispetto alle conseguenze delle proprie azioni. Una volta che una scelta è stata compiuta, è importante raccogliere in tempi brevi il maggior numero di informazioni possibili riguardo gli esiti della scelta per poter valutare la correttezza delle proprie convinzioni. A questo proposito sarebbe consigliato mantenere un riscontro oggettivo delle proprie valutazioni a priori, per evitare una valutazione distorta dalla fallacia del senno di poi.

La consapevolezza dell’operare di meccanismi psicologici che possono distorcere le scelte degli investitori finanziari, e più in generale la coscienza della debolezza informativa degli investitori non professionali, hanno portato molti governi a varare provvedimenti normativi finalizzati a contenerne le conseguenze negative. Ad esempio l’Unione Europea ha varato già dal 2004 una legge conosciuta come “direttiva MiFID” (acronimo di Markets in Financial Instruments Directive) che impone alle banche una serie di obblighi di tutela nei confronti dei loro clienti. Lo stato dell’arte dei questionari MiFID non affronta però esplicitamente le distorsioni cognitive legate agli investimenti, un aspetto che meriterebbe maggiori approfondimenti da parte del legislatore.

5.3Avversione miope alle perdite

5.3.1L’enigma del premio azionario

Una delle regole base della finanza prevede che il rischio vada remunerato e che la remunerazione debba essere proporzionale al grado di avversione al rischio dei detentori del titolo rischioso. Non è particolarmente sorprendente quindi che i titoli azionari facciano registrare rendimenti mediamente superiori a quelli dei titoli obbligazionari, essendo i primi maggiormente rischiosi dei secondi. Il fatto sorprendente è il livello del premio azionario, troppo elevato. Tale anomalia è conosciuta in letteratura come enigma del premio azionario (equity premium puzzle).

Mehra e Prescott (2003) mettono in evidenza come nel periodo 1889-1978 il rendimento percentuale reale sui titoli privi di rischio sia stato dello 0,80% mentre quello su un indice azionario sia stato del 6,98%, con un premio azionario del 6,18%. Tale differenziale di rendimento produce differenze notevoli nei montanti accumulati su orizzonti medio-lunghi. Un dollaro investito nel 1926 in un fondo azionario avrebbe prodotto un montante reale nel 2000 di 226,47 dollari, mentre lo stesso dollaro investito in buoni del tesoro avrebbe prodotto un montante di 1,71 dollari. Un rendimento del 22.547% contro uno del 71%!

I differenziali di rendimento storici sono molto elevati ma potrebbero, in linea di principio, essere compatibili con l’avversione al rischio degli investitori. La stima presentata da Mankiw e Zeldes (1991) sui dati di Mehra e Prescott (1985) indica che il livello di avversione al rischio richiesta dal premio azionario storico sia però troppo elevata per essere compatibile con i modelli decisionali convenzionali. Il coefficiente di avversione al rischio relativa stimato utilizzando il periodo 1890-1979 è di circa 26 volte maggiore rispetto al parametro generalmente utilizzato nei modelli economici. Per comprendere appieno la scarsa plausibilità di tale livello di avversione al rischio, si consideri che un soggetto caratterizzato da un’utilità con avversione al rischio relativa costante preferirebbe un pagamento certo di 51.389 euro alla partecipazione a una lotteria con valore atteso di 75.000 euro che offrisse una vincita di 100.000 euro con probabilità 50% e una di 50.000 con probabilità 50%.

5.3.2Una spiegazione comportamentale

La letteratura economica fornisce numerosi tentativi di spiegare l’enigma del premio azionario mantenendo inalterata la struttura neoclassica di decisione intertemporale razionale2. Una spiegazione che si allontana dall’approccio di perfetta razionalità è quella della avversione miope alle perdite (myopic loss aversion) introdotta da Benartzi e Thaler (1995). Il modello di avversione miope alle perdite combina due elementi comportamentali per spiegare l’esagerato grado di resistenza al rischio mostrato dagli investitori. Da un lato abbiamo l’operare dell’avversione alle perdite (loss aversion) e dall’altro la contabilità mentale (mental accounting).

La loss aversion è una delle componenti fondamentali della Teoria del Prospetto (Kahneman e Tversky, 1979) e cattura il maggior peso psicologico che gli individui assegnano ad una perdita rispetto a un guadagno di pari entità (Figura 5.1). In maggior dettaglio, la funzione del valore V(x) nella teoria del prospetto viene definita in base alla seguente funzione:

[image: images]

Figura 5.1La funzione del valore nella teoria del prospetto
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Dove x è il guadagno/perdita definito rispetto a un punto di riferimento. Il coefficiente l > 0 cattura il grado di avversione alle perdite: maggiore sarà il coefficiente l, maggiore sarà l’avversione alle perdite degli individui. Inoltre, la forma funzionale di v(.) sarà definita concava nel dominio dei guadagni e convessa in quello delle perdite (effetto riflesso), al fine di catturare un’asimmetria nella predisposizione verso il rischio nei due domini di valore: propensione al rischio per le perdite e avversione al rischio per i guadagni.

Il secondo elemento costitutivo dell’avversione miope alle perdite è la contabilità mentale (Thaler, 1985). Tale concetto fa riferimento al modo in cui gli individui organizzano le proprie risorse e l’accesso a esse. L’aspetto cruciale della contabilità mentale ai fini del fenomeno in esame è l’aggregazione intertemporale dei rendimenti degli investimenti rischiosi. In altre parole, l’intervallo col quale i soggetti valutano i propri investimenti rischiosi. Tale concetto non va confuso con l’orizzonte di investimento, a breve o medio-lungo, ma va inteso come la frequenza con la quale un soggetto valuta il valore generato dai propri investimenti.

L’operare congiunto di avversione alle perdite e di orizzonti di valutazione miopi può essere alla base del forte premio al rischio richiesto dagli investitori che, soggetti alla combinazione di questi fattori comportamentali, potrebbero percepire gli investimenti azionari in maniera esageratamente negativa. La Figura 5.2 fornisce un’esemplificazione dell’operare dell’avversione miope alle perdite e di come questa vada a influenzare il valore percepito di un investimento rischioso. Il grafico fornisce una rappresentazione del prezzo di un titolo azionario fittizio su un orizzonte di dieci periodi.

Figura 5.2Un esempio illustrativo dell’avversione miope alle perdite
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Il valore del titolo è pari a 100 nel periodo 1 e pari a 110 nel periodo 10. Nell’intervallo considerato il titolo fa quindi registrare un guadagno complessivo del 10%, come indicato dalla linea tratteggiata. I numeri riportati nel grafico indicano i guadagni (in verde) e le perdite (in rosso) rispetto al periodo precedente. Ad esempio, il valore nel periodo 2 è di 120 facendo registrare un guadagno di 20 rispetto al periodo precedente nel quale il valore era di 100. Quale sarebbe il valore percepito di questo investimento per un soggetto che considerasse ciascuno scostamento dal periodo precedente in isolamento valutando in maniera miope gli scostamenti in base alla funzione del valore della Teoria del Prospetto? Assumendo per semplicità V(x) = x e che il livello di avversione al rischio sia catturato da un coefficiente l > 23, otteniamo un giudizio negativo dell’investimento da parte dell’investitore. Andando a sommare i valori ottenuti in ciascun periodo abbiamo infatti: +20-20-10+10+10-20-10+10-10 = -20.

Un aspetto cruciale dell’avversione miope alle perdite è che il giudizio eccessivamente negativo dell’investimento azionario è legato all’operare congiunto dell’avversione alle perdite e della valutazione miope. Ritornando all’esempio riportato in Figura 5.2, se un investitore caratterizzato da avversione alle perdite prendesse in considerazione tutto il periodo valuterebbe comunque l’investimento positivo, non essendoci perdite da registrare. Al contempo, se un investitore miope non attribuisse un peso superiore ai guadagni rispetto alle perdite valuterebbe l’investimento positivamente in quanto la somma di scostamenti in ogni periodo sarebbe, necessariamente, positiva e uguale allo scostamento complessivo nel periodo.

Il modello di avversione alle perdite miope fornisce una indicazione importante in termini di gestione del portafoglio. Per investimenti volatili, una maggior frequenza di valutazione produrrà una peggior percezione del valore associato all’investimento. L’intuizione è semplice e implicita nell’esempio di cui sopra: su orizzonti più lunghi gli scostamenti negativi vengono più facilmente “cancellati” dagli scostamenti positivi di un titolo volatile ma con andamento rialzista. Benartzi e Thaler (1995) propongono una verifica empirica di questa intuizione simulando il valore a priori degli investimenti azionari e di quelli obbligazionari utilizzando dati estratti da serie storiche reali valutati mediante la Teoria del Prospetto nella sua forma cumulativa (Tversky e Kahneman, 1992). Il risultato delle simulazioni mostra che per intervalli di valutazione miope, generalmente inferiori all’anno, il valore percepito delle obbligazioni è superiore a quello delle obbligazioni. Per intervalli di valutazione più lunghi il valore percepito delle azioni è crescente e superiore a quello delle obbligazioni.

5.3.3	Possibili strategie di intervento comportamentali

Investitori caratterizzati da avversione alle perdite e con intervalli di valutazione brevi dei propri investimenti potrebbero perdere importanti occasioni di rendimento fornite dai mercati azionari su orizzonti medio-lunghi. In particolare, l’avversione all’investimento azionario potrebbe rivelarsi particolarmente dannoso per investimenti a fini pensionistici e non essere giustificata dal basso rischio implicito in investimenti di medio-lungo termine sui mercati azionari, come testimoniato dai dati storici esposti in apertura di questa sezione.

Uno studio riportato da Thaler (2015) mette in evidenza come diverse modalità di rappresentazione dell’investimento possano portare a scelte molto diverse. Ad alcuni lavoratori veniva chiesto di ripartire ipoteticamente i loro risparmi a fini pensionistici su due fondi, uno azionario e uno obbligazionario. Quando l’attenzione dei potenziali investitori veniva focalizzata sui rendimenti annuali di azioni e obbligazioni, con la possibilità di ottenere perdite, si otteneva un portafoglio costituito dal 40% di azioni e dal 60% di obbligazioni. Quando invece l’attenzione veniva posta sui rendimenti medi annuali su un orizzonte di trent’anni, con assenza di perdite, si otteneva un portafoglio costituito dal 90% di azioni e dal 10% di obbligazioni. Un aspetto importante da notare è che le serie storiche presentate ai partecipanti allo studio erano le medesime e che solo la modalità di aggregazione dei rendimenti differiva nei due campioni analizzati.

L’impatto che diversi orizzonti decisionali ha sull’esposizione a investimenti rischiosi è stato studiato anche in contesti sperimentali di laboratorio. Thaler et al. (1997) studiano le scelte di investimento su titoli artificiali che catturano le caratteristiche di rendimento/rischio di azioni e obbligazioni. Il lavoro mostra che la diminuzione della frequenza di scelta e una aggregazione dei risultati su periodi più lunghi porta a un atteggiamento maggiormente favorevole verso le scelte rischiose. Questi risultati sono confermati anche dallo studio di Fellner e Sutter (2009) i quali mostrano che imporre uno schema decisionale di base con orizzonti di scelta lunghi e basse frequenze di riscontro dei risultati favorisca gli investimenti più rischiosi ma più redditizi. Al contempo, tuttavia, gli individui lasciati liberi di scegliere sembrano preferire riscontri frequenti sugli esiti e periodi di investimento brevi, una condizione che porta a una perdita di redditività del portafoglio.

L’evidenza sperimentale raccolta permette di formulare alcune considerazioni in termini di superamento delle distorsioni indotte dall’avversione miope alle perdite. La focalizzazione su intervalli di valutazione più estesi permette di superare l’asimmetria valutativa implicita nell’avversione alle perdite. L’investimento azionario risulterebbe così maggiormente attraente rispetto all’investimento obbligazionario e, alla luce dei dati storici, fornirebbe prestazioni migliori tenendo conto del fattore rischio. Tuttavia, schemi di valutazione degli investimenti maggiormente orientati al medio periodo non vengono spontaneamente scelti dagli investitori che tendono a preferire valutazioni frequenti. Gli individui andrebbero dunque incoraggiati a scegliere schemi di valutazione che a posteriori potrebbero portarli a scelte maggiormente profittevoli per i loro risparmi a medio-lungo termine.

5.4Inerzia decisionale

5.4.1Definizione

La visione efficientista dei mercati suggerisce una pronta risposta degli investitori all’arrivo di nuove informazioni circa i flussi di cassa futuri garantiti dai titoli finanziari. Questa visione orientata al futuro è una caratteristica del pensiero economico razionale e spesso viene catturata dall’iconica espressione “bygones are bygones”. Questa sezione prenderà in rassegna alcune violazioni di questo principio con specifico riferimento all’inerzia decisionale legata al mantenimento della situazione corrente. In base a tale anomalia comportamentale gli individui tenderanno a definire i propri piani di investimento e scelta privilegiando il mantenimento dello stato attuale rispetto ai benefici futuri attesi. Si prenderanno in esame due manifestazioni dell’inerzia decisionale legate all’avversione alle perdite: l’effetto dotazione (endowment effect) e l’attrazione per lo status quo (status quo bias).

Come illustrato in precedenza l’avversione alle perdite è una delle componenti fondamentali della Teoria del Prospetto. Tom et al. (2007) studiano i correlati neurali dell’avversione alle perdite utilizzando la tecnica della risonanza magnetica funzionale nell’ambito della decisione tra prospetti rischiosi. Due ipotesi alternative vengono testate: l’avversione alle perdite potrebbe derivare dalle emozioni negative, principalmente paura e ansia, associate al senso di perdita oppure da una valutazione comparativa di guadagni e perdite che definisce il valore dell’evento rischioso, in linea con le previsioni della Teoria del Prospetto.

Lo studio dell’attività neuronale (vedi Figura 5.3) sembra supportare la seconda ipotesi, con livelli di attività neuronali contrastanti in presenza di guadagni e perdite e assenza di attività anomale delle aree legate alle emozioni negative in presenza di perdite. Questo risultato è però in contrasto con i risultati riportati da De Martino et al. (2010) che analizzano le scelte di soggetti con lesioni a un’area legata al processo delle emozioni, l’amigdala. In particolare, l’amigdala gestisce le emozioni associate alla paura e le persone che per qualche ragione hanno subito danni fisiologici all’amigdala, perdendone la funzionalità, non sono più in grado di provare paura. Per questo motivo, e non sorprendentemente, le scelte di questi soggetti si mostrano reattive alle variazioni in termini di valore atteso e rischio dei prospetti rischiosi, ma non sono influenzate dall’avversione alle perdite.

Figura 5.3Aree cerebrali associate alla valutazione di guadagni e perdite
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Immagine tratta da Tom et al., 2007.

5.4.2	Effetto dotazione

L’effetto dotazione identifica l’asimmetria nella valutazione di beni oggetto di scambio da parte dei potenziali venditori e acquirenti. In particolare, i potenziali venditori tenderebbero a manifestare una valutazione dell’oggetto di scambio superiore a quella dei potenziali acquirenti. La presenza di questa asimmetria nella valutazione mette in dubbio la possibilità di scambio su alcuni mercati ed è incompatibile con l’impianto normativo della teoria economica basato sui tassi marginali di sostituzione e la reversibilità delle curve di indifferenza (Knetsch, 1989).

Il fenomeno è stato ampiamente indagato dalla letteratura sperimentale, economica e psicologica. Gli esperimenti condotti da Knetsch forniscono una rappresentazione chiara del fenomeno. A un gruppo di studenti scelti casualmente viene data una tazza come pagamento per aver partecipato a un’intervista. A un altro gruppo, sempre scelto casualmente, viene data una tavoletta di cioccolato svizzero. Il prezzo della tavoletta e il prezzo della tazza sono quasi identici e gli studenti ne sono al corrente perché entrambi i beni sono in vendita all’interno del campus. Dopo aver ricevuto i premi per la partecipazione all’intervista viene proposto agli studenti di scambiare il bene in loro possesso con l’altro bene: i soggetti che hanno ricevuto la tazza possono scambiarla con la tavoletta di cioccolato e i soggetti che hanno ricevuto la tavoletta possono scambiarla con la tazza. Il risultato sorprendente dell’esperimento è che in entrambi i gruppi circa il 90% dei partecipanti decide di non scambiare il bene ricevuto come pagamento, sia esso la tazza o la tavoletta di cioccolata. Tale risultato è ancora più sorprendente considerando che in un terzo campione di studenti, ai quali si era semplicemente chiesto di scegliere tra la tazza oppure la tavoletta, le preferenze tra i due beni si erano divise in modo quasi uguale. I partecipanti sembrerebbero quindi sviluppare un’attrazione per i beni in loro possesso, che prescinde dal loro valore oggettivo.

La spiegazione comportamentale tradizionale dell’effetto dotazione è legata all’avversione alle perdite. I soggetti in possesso del bene (venditori) percepirebbero la vendita come una perdita mentre i soggetti non in possesso del bene (acquirenti) percepirebbero l’acquisto come un guadagno. L’asimmetria nella valutazione di guadagni e perdite indotta dall’avversione alle perdite all’interno della Teoria del Prospetto, unita alla mancata contabilizzazione mentale del compenso monetario insito nello scambio, produrrebbero l’asimmetria valutativa tra venditori e compratori.

Negli ultimi trent’anni numerosi lavori sperimentali ed empirici hanno studiato l’effetto dotazione4. Molti di questi lavori hanno rilevato l’esistenza dell’effetto dotazione, anche utilizzando metodi di analisi alternativi a quello della diretta valutazione degli oggetti come, ad esempio, studiando gli scambi in un mercato. Il lavoro di Plott e Zeiler (2005) tuttavia ha messo in discussione la validità metodologica della maggior parte di questi studi e ha evidenziato come l’effetto dotazione persista per una specifica categoria di beni, gli investimenti rischiosi in forma di lotteria. Questo risultato è stato confermato anche da Isoni et al. (2011) che mostra come gli acquirenti di prospetti rischiosi mostrano di essere maggiormente avversi al rischio rispetto ai soggetti già in possesso dei prospetti rischiosi. Inoltre, il contributo di List (2003) rileva come l’effetto dotazione sia un fenomeno che colpisce principalmente i soggetti non abituati a effettuare attività di compravendita in quanto tra i professionisti l’effetto tende a scomparire. Tale dinamica sarebbe compatibile con il modello teorico proposto da Kőszegi e Rabin (2006), in base al quale l’effetto dotazione è legato alle aspettative di scambio e non al possesso del bene, come previsto dalla tradizionale spiegazione basata sull’avversione alle perdite.

5.4.3Attrazione per lo status quo

L’attrazione per lo status quo si manifesta in un forte ancoraggio allo stato corrente delle cose e a una conseguente resistenza al cambiamento (Samuelson e Zeckhauser, 1988). Lo stato corrente delle cose (status quo) rappresenta un forte punto di riferimento per le scelte future. Nell’ambito della Teoria del Prospetto i cambiamenti rispetto allo stato corrente vengono codificate come guadagni o perdite. L’asimmetria indotta dall’avversione alle perdite induce però una forte penalizzazione per le prospettive di perdita rispetto a quelle di guadagno. In quest’ottica il cambiamento può essere percepito come estremamente negativo anche se le prospettive di guadagno sono considerevoli. Maggiore sarà l’avversione alle perdite, maggiore sarà il “premio”, dato dalla differenza tra guadagni e perdite attese, richiesto per cambiare lo stato attuale delle cose.

Una manifestazione dell’attrazione per lo status quo è il cosiddetto effetto default. I default sono scelte predefinite che si attuano quando il decisore non agisce per modificare lo stato predefinito. I soggetti tendono a preferire fortemente l’opzione di default, anche quando i costi per cambiare il corso delle azioni è trascurabile. Numerosi studi hanno messo in evidenza la rilevanza dei default per un ampio ventaglio di scelte economiche: risparmio pensionistico (Madrian e Shea, 2000), consumo (Della Vigna e Malmendier, 2006) e salute (Johnson e Goldstein, 2003).

Lo studio sperimentale di Johnson et al. (2002) illustra diverse modalità di scelta in cui può manifestarsi l’effetto default. Gli autori sottopongono a un gruppo di soggetti un questionario e in coda allo stesso chiedono il consenso di essere contattati per ulteriori interviste. Le modalità di consenso alla partecipazione vengono manipolate sperimentalmente secondo quattro modalità di default che vengono riprodotte nella Tabella 5.1.

Tabella 5.1Modalità di scelta predefinita (rielaborazione della Tabella 1 in Johnson et al., 2002)



	Modalità

	Frase




	1)

	[image: images/] Contattatemi per ulteriori interviste.




	2)

	[image: images/] NON contattatemi per ulteriori interviste.




	3)

	[image: images/] Contattatemi per ulteriori interviste.




	4)

	[image: images/] NON contattatemi per ulteriori interviste.





La modalità 1) richiede un esplicito consenso per essere contattati (opt-in) mentre la modalità 2) richiede un esplicito consenso per non partecipare (opt-out). In linea con l’effetto default, il tasso di consenso nelle due condizioni risulta essere molto diverso, con il 96,3% che esprime il proprio consenso nella condizione 2) e il 48.2% che esprime il consenso nella condizione 1). Nelle condizioni 3) e 4) le scelte sono già preselezionate in maniera esplicita e in questo modo si ottiene una condizione di opt-out per la 3) e di opt-in per la 4). Tuttavia la modalità di pre-selezione produce risultati molto simili nelle due condizioni col 73,8% e il 69,2% di partecipazione. La pre-selezione sembra quindi mediare l’effetto default e indurre una maggior deliberazione all’atto della scelta.

5.4.4Possibili strategie di intervento comportamentali

L’inerzia decisionale pervade le scelte di tipo economico finanziario e, spesso, impedisce al decisore di cogliere le occasioni di profitto insite negli scambi di mercato. Tuttavia, l’inerzia decisionale può anche fornire uno strumento per incoraggiare percorsi di scelta virtuosi.

Il programma SMaRT (Save More Tomorrow) è un programma di risparmio pensionistico che fornisce alcuni strumenti per evitare le trappole cognitive che possono portare a risparmi insufficienti (Thaler e Benartzi, 2004). Il programma fa parte degli interventi di architettura della scelta che traggono ispirazione dal paternalismo libertario (Thaler e Sunstein, 2003), più noti come interventi di nudging. L’intuizione che regge l’idea del paternalismo libertario è che si possano indirizzare “virtuosamente” i comportamenti dei decisori (paternalismo) senza ridurre la loro libertà di scelta, ossia lasciando a loro disposizione tutte le opzioni disponibili (libertario).

Tra i principi fondanti del programma vi sono il superamento dell’avversione alle perdite e lo sfruttamento dell’attrazione per lo status quo in un’ottica virtuosa. Nello specifico, il piano prevede che la contribuzione al fondo pensionistico aumenti solo dopo un aumento di stipendio e che tale aumento sia automatico. L’abbinare l’aumento degli scatti contributivi agli incrementi di stipendio è mirato a contrastare l’effetto psicologico che fa sì che l’aumento del versamento pensionistico sia percepito come una perdita. Infatti, se l’aumento contributivo avvenisse a stipendio invariato l’aderente potrebbe valutare l’incremento di versamento come una perdita. L’asimmetria di valutazione tra guadagni e perdite dovuto all’avversione alle perdite renderebbe la seconda modalità di versamento molto più gravosa dal punto di vista psicologico. Al contempo, l’automaticità del versamento permette di sfruttare l’attrazione per lo status quo per favorire l’adesione al programma. Uscire dal programma viene, infatti, percepito come una violazione del corso degli eventi, azione che, come visto sopra, presenta un costo psicologico notevole.

Commentando i dati del programma, Thaler (2015) mette in evidenza come tra chi decide di aderire al programma si passi da un tasso di risparmio medio del 3,5% iniziale a un tasso medio del 13,6% al quarto aumento di stipendio. Tra chi rifiuta di aderire al piano SMaRT, il tasso di risparmio medio iniziale è superiore a quello di chi aderisce e pari a 6,1% dello stipendio annuo ed è superiore rispetto a quello di chi aderisce, ma al quarto aumento di stipendio il livello medio scende al 5,9% e risulta nettamente inferiore a quello degli aderenti al programma. Questi risultati sembrano indicare che gli aderenti al programma sono soggetti che risparmiano poco, ma che, con l’utilizzo delle strategie comportamentali implicite nel piano, tra cui l’inerzia decisionale e il superamento dell’avversione alle perdite, riescono a ottenere risultati altrimenti difficilmente raggiungibili.

5.5Conclusioni

In questo capitolo abbiamo visto come le decisioni in ambito economico e finanziario possano essere condizionate dall’operare di alcune distorsioni comportamentali. Data l’esistenza di queste distorsioni, viene spontaneo chiedersi se lo Stato debba intervenire per correggerle, oppure se debba mantenere una posizione neutrale e lasciare che il mercato ne “rettifichi” gli effetti attraverso i suoi automatismi.

La risposta che la teoria economica neoclassica darebbe a questa domanda è “normativa”, nel senso che considera questo tipo di comportamenti come scostamenti indesiderati rispetto a un percorso di scelta ritenuto efficiente per il singolo agente. Inoltre, qualora all’interno del sistema finanziario prevalesse questo tipo di scelte, si potrebbe osservare una deviazione anche rispetto al raggiungimento dell’equilibrio efficiente di mercato. In altre parole, il sistema finanziario non potrebbe raggiungere la frontiera delle allocazioni efficienti, creando quindi una condizione di sotto-impiego delle risorse disponibili. Alla luce di queste considerazioni sembrerebbe quindi legittimo concludere che dalla prospettiva della teoria economica neoclassica si possa parlare di un potenziale caso di “fallimento del mercato” e conseguentemente che si debba intervenire per prevenirlo.

Naturalmente valutare le conseguenze di questa conclusione normativa può essere difficile, soprattutto in un ambito, quello appunto finanziario, che è sistematicamente condizionato dall’incertezza e che inoltre spesso si combina con una dimensione intertemporale.

Uno degli esempi di intervento finalizzato al ripristino delle condizioni di decisione ottimale che abbiamo citato poco sopra, quello del programma SMaRT, si presta bene per chiarire questo punto. Si immagini che la signora Rossi, una persona tendenzialmente avversa al risparmio, da giovane sia stata indirizzata a sottoscrivere il programma SMaRT. Si supponga poi che purtroppo non ne abbia potuto godere i benefici perché pochi mesi dopo il pensionamento sia deceduta. Che tipo di conclusione potremmo trarre in merito alla qualità della decisione di risparmiare per gli anni della vecchiaia? La risposta a questa domanda, partendo dalla prospettiva della teoria economica neoclassica, è semplice: la scelta di risparmiare, operata quando la signora Rossi era giovane era, nonostante l’esito, la migliore possibile, date le conoscenze relative al suo possibile futuro. Assumendo, infatti, che la speranza di vita attesa della signora Rossi fosse vicina a quella della sua popolazione di riferimento, vale a dire rispetto a persone con le stesse caratteristiche socio-demografiche, la decisione di risparmiare era giustificata, perché era lecito assumere che avrebbe potuto beneficiare del reddito pensionistico per molti anni.

Il problema tuttavia è che nello specifico caso della sfortunata signora Rossi questo non è avvenuto, quindi un intervento mirato a modificare le sue scelte non le avrebbe giovato, bensì l’avrebbe penalizzata duramente. A questo proposito è poi importante sottolineare che la responsabilità “etica” della decisione di operare un intervento correttivo nell’ambito delle decisioni finanziarie è tanto maggiore quanto più l’intervento è “occulto”, e quanto più sono all’opera quelle stesse distorsioni cognitive e quei meccanismi psicologici che abbiamo appena descritto. Utilizzare, infatti, un approccio correttivo delle distorsioni cognitive ispirato al principio del paternalismo libertario, senza informarne la persona che ne diventa il destinatario, espone al rischio di assumersi la responsabilità di un esito “sfortunato”.

Una strada di intervento alternativa al paternalismo libertario potrebbe quindi essere quella dell’educazione finanziaria. Purtroppo anche questa strada non è tuttavia priva di inconvenienti. Il primo limite sta nell’elevata onerosità di realizzazione di programmi di educazione finanziaria efficaci. A questo problema si potrebbe ovviare introducendo i programmi direttamente nell’offerta didattica delle scuole, ma anche in questo caso avremmo il problema dei costi della formazione degli insegnanti e si dovrebbe inoltre verificare se l’istruzione finanziaria erogata nelle prime fasi della vita di una persona mantiene i suoi effetti “correttivi” anche in età adulta. Naturalmente esistono molti studi scientifici che affrontano longitudinalmente l’impatto dell’educazione finanziaria dei bambini5 ma i risultati riportati da questi studi, almeno per il momento, non possono essere considerati univoci.

Più in generale si può concludere che lo studio dei meccanismi psicologici e delle distorsioni cognitive che influenzano le scelte in ambito finanziario rappresenti, e possa rappresentare anche in futuro, un’importante frontiera per la ricerca scientifica. Questa conclusione si lega allo sforzo mirato a migliorare le nostre conoscenze in merito ai processi decisionali ed è indipendente dalle implicazioni normative che la possono sostenere e giustificare.

1 Per una rassegna esaustiva della ricerca psicologica sul tema della fallacia del senno di poi si può consultare Blank et al. (2007).

2 Mehra e Prescott (2003) forniscono una rassegna delle possibili spiegazioni identificabili nella letteratura economica.

3 Tversky e Kahneman (1992) forniscono una stima sperimentale del valore mediano del coefficiente di avversione alle perdite pari a l = 2,25, ossia una perdita ha mediamente un peso emotivo di 2,25 volte un guadagno di pari ammontare.

4 Una rappresentazione sintetica di questi lavori è contenuta nella Tabella 1 in Plott e Zeiler (2005).

5 A puro titolo esemplificativo si può citare a questo proposito Solmon (1975) che rappresenta uno dei primi studi sulla relazione che intercorre tra livello di istruzione scolastica e comportamento di risparmio.


6Perché teniamo troppo a lungo i titoli in perdita e vendiamo troppo in fretta i titoli in rialzo: spiegazioni del disposition effect

di Cary Frydman

L’effetto disposizione è un’evidenza empirica che dimostra come gli investitori abbiano una maggiore propensione a vendere titoli che sono aumentati di prezzo rispetto al loro valore di acquisto (i titoli cosiddetti vincenti) rispetto ai titoli che invece sono scesi di prezzo dal momento dell’acquisto (i titoli cosiddetti perdenti). Questo è forse il comportamento più conosciuto e persistente che gli economisti hanno individuato tra gli individui che negoziano azioni. L’effetto disposizione presenta quindi una sfida alle teorie tradizionali sul processo decisionale in ambito finanziario, nel senso che un soggetto che mira a massimizzare la propria utilità attesa, aggiornando le proprie aspettative secondo un approccio bayesiano, non mostrerebbe una propensione verso tale comportamento. Recentemente numerosi studi hanno cercato di individuare le cause sottostanti tale effetto. Questo capitolo ha l’obiettivo di riassumere l’evidenza empirica e sperimentale sul tema, focalizzandosi in particolare sulle ricerche che adottano metodologie proprie delle neuroscienze per cercare di spiegare le determinanti dell’effetto disposizione.

6.1Principali evidenze empiriche e possibili spiegazioni

Shefrin e Statman (1985) sono stati i primi a documentare l’“effetto disposizione” utilizzando i dati di trading di singoli investitori analizzati alcuni anni prima da Schlarbaum et al. (1978). Nel 1998 Odean è riuscito a misurare l’effetto disposizione con maggiore precisione grazie all’analisi di un campione molto ampio di transazioni; tale studio ha dato inizio a un’ampia letteratura sul differente comportamento tenuto dagli investitori a seconda che i titoli fossero in guadagno oppure in perdita rispetto al loro valore di acquisto. Odean misura infatti l’effetto disposizione utilizzando la seguente metodologia: giornalmente i titoli sono classificati in una delle quattro categorie, che si escludono a vicenda:

1.il titolo è stato effettivamente venduto e ha realizzato dei guadagni;

2.il titolo è salito rispetto al suo valore di acquisto, registrando dei guadagni teorici;

3.il titolo è stato effettivamente venduto e ha registrato delle perdite;

4.il titolo è sceso rispetto al suo valore di acquisto, registrando delle perdite teoriche.

Odean ha calcolato l’effetto disposizione come la differenza tra la proporzione delle operazioni chiuse in guadagno dagli investitori (PGR, proporzione dei guadagni realizzati) e la proporzione delle operazioni chiuse in perdita dagli investitori (PPR, proporzione delle perdite realizzate), in cui ciascun rapporto è definito come segue:
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Il risultato principale è che PGR era superiore di quasi il 50% rispetto a PPR. Odean mostra come la spiegazione apparentemente più naturale e razionale per questo tipo di comportamento, ossia il possesso di informazioni privilegiate, sia difficilmente spiegabile dai dati. In particolare, se l’operatività fosse a favore di una propensione alla vendita dei titoli meno performanti, ci dovremmo aspettare che i titoli che gli investitori vendono sottoperformino i titoli che gli investitori invece detengono nei loro portafogli. I dati mostrano invece un andamento diametralmente opposto: le azioni che gli investitori vendono tendono a sovraperformare i titoli in loro possesso nel corso dei successivi dodici mesi. Odean osserva inoltre che l’effetto è significativo durante la maggior parte dell’anno, tranne che nel mese di dicembre.

Una seconda possibile spiegazione di tale andamento nelle transazioni è che il comportamento degli investitori sia guidato da strategie miranti a ridurre il carico fiscale. Secondo questa teoria, infatti, gli investitori tenderebbero a rinviare al futuro la realizzazione di capital gain e contemporaneamente a realizzare immediatamente le minusvalenze al fine di minimizzare il valore attuale della pressione fiscale. Secondo questa teoria, il tipo di trading ottimale sarebbe tuttavia l’opposto di quello fatto registrare dell’effetto disposizione, in quanto si tende a vendere oggi titoli con capital gain (pagando quindi le relative imposte) e a tenere in portafoglio titoli che registrano invece delle perdite in conto capitale.

Un’altra possibile spiegazione razionale prende in considerazione strategie miranti a riequilibrare le posizioni in portafoglio, per cui gli investitori tendono a vendere titoli che hanno registrato degli apprezzati al fine di evitare portafogli sbilanciati verso alcune azioni e mantenere quindi un portafoglio diversificato. Anche se questa spiegazione sembra inizialmente in linea con il comportamento degli investitori, Odean utilizza un’analisi mirata per dimostrare che anche nel sottoinsieme di transazioni che coinvolgono la liquidazione di posizioni eccessive, è presente ancora un significativo effetto disposizione. Quindi, se certamente è plausibile che siano i ribilanciamenti di portafoglio a spiegare in parte l’effetto disposizione, tali comportamenti non riescono invece a spiegare un simile atteggiamento nella sua interezza.

Dal momento che le teorie razionali sembrano avere delle difficoltà a spiegare l’effetto disposizione, possono invece le teorie comportamentali aiutarci a spiegare tale anomalia? La Teoria del Prospetto può certamente essere di aiuto. Secondo questa teoria, gli investitori sono avversi al rischio quando sono in presenza di guadagni e preferiscono invece correre dei rischi quando devono far fronte a possibili perdite. A prima vista, quindi, questa teoria sembra spiegare il comportamento degli operatori in maniera abbastanza precisa. Tuttavia, studi recenti hanno dimostrato che è particolarmente difficile dimostrare tale differente atteggiamento in un contesto dinamico (Barberis e Xiong, 2009). L’intuizione di base è che, se un investitore ha un guadagno su un titolo, la sua funzione di valore deve essere sufficientemente concava nell’area dei guadagni per generare abbastanza avversione al rischio, tale da indurlo a vendere il titolo. Tuttavia, se la funzione di valore fosse estremamente concava, l’investitore sarebbe fin dall’inizio troppo avverso al rischio per acquistare tale titolo. Così, almeno in alcuni versioni della Teoria del Prospetto in cui il punto di riferimento viene individuato nel prezzo di acquisto del titolo, è difficile spiegare il comportamento osservato. Tuttavia, altre specifiche del punto di riferimento, come ad esempio le aspettative, potrebbero essere ancora in grado di generare l’effetto disposizione (Meng e Weng, 2016).

Un altro approccio comportamentale ipotizza che gli investitori hanno la convinzione irrazionale che i prezzi dei titoli tendano a tornare verso la loro media. Se i soggetti ritengono plausibile tale comportamento, quindi, i titoli che hanno registrato una performance positiva nel recente passato dovranno registrare rendimenti negativi nel prossimo futuro, mentre i titoli che recentemente hanno performato negativamente mostreranno invece un rimbalzo e rendimenti più elevati nei periodi successivi. Secondo questa teoria, che genererebbe immediatamente un effetto disposizione, la strategia ottimale sarebbe quindi quella di vendere i titoli con rendimenti passati migliori e tenere invece i titoli con performance negative. Sebbene sia difficile escludere del tutto questa teoria, alcuni autori hanno condotto studi i cui risultati sembrano confutare questa ipotesi.

Ad esempio, se un investitore crede che i prezzi dei titoli tendano a tornare verso la loro media, tale convinzione dovrebbe applicarsi a tutte le azioni e non solamente a quelle che l’investitore detiene in portafoglio. Tuttavia, Odean (1998) rileva che gli stessi investitori che mostrano un effetto disposizione tendono ad acquistare titoli che hanno recentemente registrato una performance positiva, gettando quindi qualche dubbio su questa ipotesi. Una seconda evidenza viene da un esperimento condotto da Weber e Camerer (1998). I partecipanti devono negoziare dei titoli in un ambiente sperimentale, e dopo alcuni scambi, il sistema liquida automaticamente le posizioni in portafoglio dei soggetti. L’aspetto cruciale della simulazione è che nulla vieta al soggetto di riacquistare il titolo, che è stato venduto dal sistema in maniera automatica, allo stesso prezzo di vendita e senza dover sostenere alcun costo di transazione. Se l’effetto disposizione fosse guidato da convinzioni circa i rendimenti futuri del titolo, i soggetti dovrebbero riacquistare quei titoli che sono stati venduti in precedenza dal sistema. La scoperta chiave è che i soggetti non tendono invece a ristabilire quelle posizioni, mettendo quindi in dubbio la veridicità della credenza nella teoria del ritorno dei prezzi verso la loro media.

Un’altra teoria comportamentale, portata avanti per la prima volta da Shefrin e Statman (1985), si basa sul presupposto che gli investitori traggono utilità direttamente dall’atto di vendita dei titoli. Questa teoria dell’utilità della realizzazione, che è stata recentemente formalizzata da Barberis e Xiong (2009, 2012) e Ingersoll e Jin (2013) afferma che nella vendita di un titolo profittevole, l’investitore sperimenta un effetto positivo sulla propria utilità; in caso di vendita di un titolo in perdita, invece, l’effetto sulla propria utilità sarà invece negativo. Se combinato con un tasso di sconto temporale positivo o con una riduzione nella sensibilità della funzione valore, questa teoria può portare a un effetto disposizione. Inoltre, questa ipotesi può anche spiegare altri fatti empirici, come il volume degli scambi elevato intorno ai massimi da cinquantadue settimane e bassi rendimenti medi per i titoli con una elevata volatilità idiosincratica. Sebbene questa teoria posso mostrare un effetto disposizione, è molto difficile testare tale ipotesi usando tipi standard di dati. Nella sezione successiva, sarà presentato un esperimento nel campo della neurofinanza, che fornisce una prova di questa teoria.

6.2Un esperimento per la comprensione dei meccanismi neurali sottostanti gli errori nel trading

Una recente ricerca ha testato la teoria dell’utilità della realizzazione, utilizzando un paradigma di compravendita di azioni in associazione a una risonanza magnetica funzionale (Frydman et al., 2014). Questi autori hanno progettato un esperimento in cui i partecipanti hanno avuto la possibilità di negoziare titoli in un mercato sperimentale, ricevendo una ricompensa legata al valore finale del loro portafoglio. Ai soggetti è stato detto che il percorso di prezzo di ciascun titolo mostra un’autocorrelazione positiva, il che significa che un aumento dei prezzi nel periodo t è, in media, seguito da un ulteriore aumento dei prezzi nel periodo t+1, anziché da una loro discesa. Questa caratteristica del progetto sperimentale è importante perché l’eventuale presenza di un effetto disposizione produce errori costosi, liquidando titoli che in media continueranno a crescere anche dopo la loro vendita. Infatti, se un titolo registra un guadagno in conto capitale è probabile che in passato abbia mostrato una salita nelle quotazioni, che in presenza di autocorrelazione positiva, porta a ipotizzare ulteriori crescite anche nel prossimo futuro. Per tale motivo, quindi, una strategia di trading ottimale dovrebbe portare alla detenzione (e non alla vendita) di tali titoli. Al contrario, un titolo continuerà a diminuire di prezzo, se in passato ha registrato una discesa nelle quotazioni; per questi titoli, quindi, la strategia ottimale di trading dovrebbe comportare la loro vendita immediata. In sintesi, la strategia ottimale di negoziazione è quella di tenere in portafoglio i titoli con performance positive (vincenti) e di vendere i titoli che hanno mostrato in passato cali di prezzo (perdenti), che è esattamente l’opposto dell’effetto disposizione. Nonostante la presenza di una strategia ottimale di trading, che i partecipanti erano in grado di determinare date le informazioni ricevute all’inizio dell’esperimento, l’effetto disposizione medio presente nella simulazione è molto forte, replicando in maniera fedele il comportamento effettivo tenuto dagli investitori sui mercati finanziari.

Ogni trial di questo esperimento è diviso in due schermi: uno schermo di aggiornamento dei prezzi seguito da una schermata di trading (Figura 6.1).

Figura 6.1Schermata di un trial della sperimentazione del paradigma di negoziazione di titoli. Ogni prova è costituita da due schermi, uno schermo di aggiornamento dei prezzi, seguito da una schermata di trading. Nella schermata di aggiornamento dei prezzi, i soggetti vedono le nuove informazioni riguardanti un aggiornamento del prezzo dei titoli, ma non viene chiesto loro di prendere decisioni. Nella schermata di trading, i partecipanti hanno invece la possibilità di prendere una decisione di trading, ma nessuna nuova informazione viene comunicata.
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Adattato da Frydman et al., 2014.

Nella schermata di aggiornamento dei prezzi, ai soggetti vengono mostrate la variazione di prezzo di un singolo titolo, ma non devono prendere alcuna decisione. Nella schermata di trading, invece, nessuna nuova informazione è comunicata ai partecipanti, ma questi hanno invece la possibilità di comprare un titolo o venderlo (se posseduto). Il modello di utilità della realizzazione fa una previsione chiave sull’utilità generata alla vista della schermata di trading. In particolare, se i soggetti vendono un titolo con un guadagno in conto capitale, questo produce un’utilità positiva, mentre se i partecipanti scelgono di tenere un titolo con una plusvalenza, allora nessuna utilità di realizzazione viene generato.

Questa ipotesi può essere testata, osservando l’afflusso di sangue (segnale BOLD) verso lo striato ventrale (vSt) nella schermata di trading, in tutti i trial in cui il soggetto vende un titolo vincente rispetto ai trial in cui il soggetto sceglie di tenere un titolo profittevole. La Figura 6.2-A mostra che il segnale BOLD nello striato ventrale è significativamente più elevato quando i partecipanti vendono i titoli profittevoli rispetto a quando decidono di mantenerli in portafoglio; la Figura 6.2-B mostra invece da un punto di vista grafico l’andamento di attività nel tempo del vSt in queste due condizioni (generate in maniera endogena) di vendita o di detenzione dei titoli profittevoli.

Figura 6.2Test dell’ipotesi della realizzazione di utilità. Panel A: le aree rosse e arancioni sono quelle che presentano una maggiore attività quando i soggetti monetizzano le plusvalenze rispetto a quando decidono di mantenere in portafoglio i titoli profittevoli (p <0,001 non corretto). Panel B: attività neurale presente nel vSt nel corso del tempo (determinato dalla regione di interesse costituita dalle aree gialle e arancione nel Panel A) nelle due distinte situazioni: la linea blu traccia l’attività media nei trials in cui i soggetti realizzano le plusvalenze, mentre la linea rossa definisce l’attività media nei trials in cui i soggetti decidono di detenere i titoli profittevoli.
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Adattato da Frydman et al., 2014.

6.3Evidenze empiriche recenti dell’effetto disposizione e possibili interventi correttivi

Una recente ondata di ricerche ha permesso lo studio più approfondito dell’effetto disposizione, ponendo l’accento sulla costruzione di verifiche empiriche che possano portare a una sua spiegazione e della relazione esistente fra la propensione a vendere un titolo e il suo rendimento nel periodo di detenzione. Utilizzando un insieme di dati simile a Odean (1998), Ben-David e Hirshleifer (2012) mostrano che esiste una relazione a forma di “v” tra il rendimento dei titoli nel periodo di detenzione e l’inclinazione alla vendita degli stessi, in modo tale che gli investitori sono più propensi a vendere sia i titoli fortemente in perdita rispetto a quelli che hanno riportato cali più contenuti, sia i titoli che hanno registrato i maggiori guadagni, rispetto a quelli che hanno segnato rialzi meno importanti. Gli autori documentano che questa relazione a forma di “v” è asimmetrica, in quanto la propensione a vendere i titoli in profitto è più marcata rispetto a quella fatta registrare dai titoli in perdita. Questa asimmetria è ciò che gli autori sostengono generi l’effetto disposizione. Inoltre, sempre Ben-David e Hirshleifer (2012) forniscono la prova interessante che l’effetto disposizione non è guidato dall’utilità del soggetto legata alla realizzazione, perché non trovano una discontinuità nelle vendite dei titoli i cui rendimenti sono prossimi allo zero. Gli autori sono invece più a favore di una spiegazione dell’effetto disposizione basata sulle convinzioni. Hartzmark (2014) fornisce infatti la prova che all’interno del proprio portafoglio, l’investitore è più portato a vendere titoli che hanno registrato i rendimenti più estremi, indipendentemente dal segno.

Un altro studio recente utilizza sia dati reali che sperimentali per testare una spiegazione dell’effetto disposizione sulla base della dissonanza cognitiva. Chang, Solomon e Westerfield (2016) sostengono infatti che la riluttanza a vendere un titolo in perdita è generata dalle dissonanze interiori all’investitore, derivanti da due eventi distinti: 1) l’investitore ha originariamente acquistato il titolo e 2) il titolo ha performato successivamente in maniera negativa. Un modo che il soggetto ha per alleviare questo suo malessere interiore è quello di evitare di vendere il titolo, convincendosi, ad esempio, che il titolo possa risalire nel prossimo futuro per una serie di ragioni. Gli autori hanno eseguito un test approfondito per verificare questa ipotesi: in particolare ipotizzano che se l’effetto disposizione fosse causato dalla dissonanza cognitiva, allora non dovremmo aspettarci di registrare tale effetto quando i titoli nel portafoglio dell’investitore sono stati invece acquistati da un altro soggetto, ad esempio, un consulente finanziario. Sia utilizzando dati sperimentali che reali, gli autori evidenziano come gli investitori mostrino un effetto disposizione opposto (il cosiddetto “effetto riacquisto” – v. paragrafo successivo) quando è un altro soggetto il responsabile dell’acquisto dei titoli. Questo fornisce un supporto alla tesi che la dissonanza cognitiva giochi un ruolo importante per spiegare l’effetto disposizione.

Un’altra ricerca prende invece in esame un aspetto dell’effetto disposizione studiato inizialmente da Shefrin e Statman (1985), ma che ha ricevuto poca attenzione da allora. Gli autori distinguono le situazioni in cui l’investitore chiude il proprio conto mentale, dalle volte in cui il soggetto effettua la vendita dei titoli, suggerendo che non è la realizzazione di una perdita a essere dolorosa, quanto piuttosto la chiusura di un conto mentale in perdita. Quindi, sembrerebbe possibile poter ridurre l’effetto disposizione aiutando gli investitori a spostare dinamicamente i propri conti mentali da un titolo all’altro. Per indagare questa possibilità, Frydman, Hartzmark, e Solomon (2017) identificano una proxy per definire la continuazione di un conto mentale; tale variabile è rappresentata da un giorno in cui l’investitore vende e compra un titolo. L’idea sottostante è che in un giorno in cui un investitore vende un titolo e ne compra un altro in rapida successione, il vecchio conto mentale potrebbe rimanere ancora aperto. In questa situazione, gli investitori potrebbero ancora mostrare una tendenza all’effetto disposizione, ma gli utili e le perdite sono calcolate rispetto alla somma investita nella posizione originale. Gli autori provano l’esistenza di questa “rotazione” dei conti mentali, e forniscono anche le evidenze per dimostrare un effetto disposizione più contenuto nei giorni di rotazione.

Il problema principale con questo tipo di analisi è che il giorno di rotazione del portafoglio è determinato in maniera endogena dall’investitore. In uno sforzo per verificare la causalità, Frydman, Hartzmark, e Solomon (2017) effettuano anche un esperimento in laboratorio, in cui i soggetti sono assegnati in modo casuale a due gruppi. Nel primo, quello di trattamento, il soggetto ha la capacità di ruotare il conto mentale fin da subito, investendo quindi in una nuova attività; nel secondo gruppo, la condizione di controllo, i soggetti non hanno invece questa opportunità. Il risultato principale dell’esperimento è che i soggetti a cui è stata data la possibilità di ruotare un conto mentale mostrano un effetto disposizione più contenuto. Questo sembra suggerire che la capacità di ruotare un conto mentale sia una causa di riduzione dell’effetto disposizione.

Un altro lavoro sperimentale ha indagato metodi alternativi per ridurre gli impatti dell’effetto disposizione. Una metodologia utilizza ad esempio tecniche vincolanti per gli investitori, come gli ordini cosiddetti stop-loss. L’idea è che i soggetti sono consapevoli che la cosa giusta da fare è quella di vendere un titolo in perdita (in situazioni in cui il singolo titolo possa continuare a registrare rendimenti negativi), ma al momento dell’invio dell’ordine, se la vendita di un titolo produce una perdita significativa nell’utilità del soggetto o genera una forte dissonanza cognitiva, l’investitore è portato a ritardare questa vendita. Inoltre, se il soggetto ha un problema di autocontrollo ed è consapevole di questo problema, allora potrebbe preferire modalità vincolanti di vendita di titoli in perdita. Fischbacher, Hoffmann e Schudy (2017) mostrano che in un mercato azionario ricreato in laboratorio, i soggetti a cui viene data la possibilità di inserire ordine di tipo stop-loss registrano un effetto disposizione significativamente più basso. L’interpretazione è che gli individui vorrebbero vendere titoli in perdita quando purtroppo sarà il momento, ma sanno fin da adesso che avranno serie difficoltà a implementare questa strategia. Preferiscono dunque impegnarsi prima del tempo, inserendo un ordine automatico di vendita che annulla i possibili effetti psicologici negativi che si registreranno nel momento della vendita.

In uno studio diverso, Frydman e Rangel (2014) mostrano invece che la riduzione dell’importanza della plusvalenza può effettivamente diminuire l’effetto disposizione. In particolare, gli autori ricreano in laboratorio un mercato sperimentale e allocano in modo casuale i soggetti in due gruppi distinti. Nel primo gruppo, quello a condizione di alta salienza, sia il prezzo di acquisto sia il prezzo corrente sono chiaramente visualizzati sullo schermo del soggetto. Nella condizione di bassa salienza, il secondo gruppo, il prezzo di acquisto non viene invece mostrato sullo schermo del partecipante. Ne deriva che i soggetti in condizione di bassa salienza mostrano una riduzione del 25% dell’effetto disposizione. Questo risultato suggerisce come le preferenze non possano essere fissate, ma siano invece modulate dall’attenzione. Manipolando la rilevanza del prezzo di acquisto, l’attenzione dei soggetti è stata presumibilmente spostata lontano dalla plusvalenza, e le loro decisioni erano più vicine a quelle di un investitore razionale di tipo bayesiano.

6.4Il repurchase effect (o effetto riacquisto)

Il capitolo si conclude presentando un altro pregiudizio legato al mondo degli investimenti, definito “effetto riacquisto”. Come dimostrato da uno studio recente, infatti, esiste un legame molto stretto, sia a livello neurale che comportamentale tra l’effetto disposizione e l’effetto riacquisto. Sembra dunque plausibile che una maggior comprensione dell’effetto riacquisto possa far luce anche sulle origini dell’effetto disposizione.

Quando gli investitori individuali vendono un titolo, essi hanno una maggiore tendenza a riacquistare lo stesso strumento se il prezzo di questo è sceso dal momento della vendita, rispetto a situazioni in cui il prezzo è salito. Questo comportamento è sotto alcuni aspetti controintuitivo, in quanto i titoli che l’investitore è portato a riacquistare tendono a sottoperformare gli asset che non sono stati ricomprati (Strahilivetz, Barber e Odean, 2011). Gli autori suggeriscono che il rimpianto possa probabilmente spiegare il comportamento degli individui, sebbene i dati in loro possesso non permettano di identificare in maniera sufficientemente accurata i meccanismi psicologici sottostanti.

Frydman e Camerer (2016) verificano se il rimpianto sia effettivamente in grado di generare l’effetto riacquisto mediante la tecnica della risonanza magnetica funzionale1. Utilizzando lo stesso insieme di dati che è stato raccolto in Frydman et al. (2014), gli autori verificano se i soggetti hanno un pregiudizio a ricomprare i titoli che sono scesi di prezzo rispetto a quelli che sono invece aumentati. Proprio come l’autocorrelazione positiva nelle variazioni di prezzo rende l’effetto disposizione un errore particolarmente costoso, così l’autocorrelazione positiva rende anche l’effetto riacquisto un errore che gli investitori pagano a caro prezzo. Purtroppo l’esperimento condotto dagli studiosi in laboratorio dimostra come in media i soggetti siano propensi a tale effetto.

Gli stessi autori verificano inoltre se tale meccanismo di “rimpianto-svalutazione”, proposto da Arkes, Kung e Hutzel (2002) nella psicologia sociale, possa spiegare il comportamento controintuitivo di trading messo in atto dai soggetti. Questo meccanismo prevede che l’esperienza di un rimpianto, causata da una decisione passata indotta da uno stimolo, sia in grado di far perdere di importanza allo stesso stimolo. In questo caso, lo stimolo è un titolo, e la decisione precedente è il mancato riacquisto. Il meccanismo fa due predizioni chiave a livello neurale. In primo luogo, dopo il mancato riacquisto di un titolo, un aumento del prezzo delle azioni dovrebbe generare una forte aumento nel rimpianto del soggetto. In secondo luogo, questo rimpianto dovrebbe far perdere di importanza alla successiva possibilità di riacquistare il titolo. Gli autori mostrano a livello neurale prove coerenti con entrambe le ipotesi. In particolare, la Figura 6.3-A mostra che l’attività striato ventrale (vSt) è correlata negativamente con la variazione di prezzo per un titolo che non si detiene in portafoglio: ciò è coerente con un segnale di rimpianto a livello neurale generato a seguito delle nuove informazioni sul prezzo delle azioni2. In secondo luogo, un correlato del valore aggiornato del riacquisto del titolo si trova nella corteccia prefrontale ventromediale.

Figura 6.3L’attività nello striato ventrale riflette gli errori di previsione sulla rivelazione dei rendimenti azionari. Panel A: l’attività striato ventrale bilaterale (vSt) è correlata negativamente con la variazione di prezzo quando un titolo non si detiene in portafoglio. Ciò è coerente con un segnale di errore di previsione in base al meccanismo “rimpianto-svalutazione”. Panel B: la stessa area di vSt che codifica un errore di previsione, quando un titolo non è detenuto, mostra un’attività correlata positivamente con una variazione di prezzo delle azioni, quando i titoli sono in portafoglio.
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Adattato da Frydman e Camerer, 2016.

Il meccanismo di “rimpianto-svalutazione” permette anche di fare delle previsioni sulle variazioni cross-sectional nella forza dell’effetto di riacquisto. Se un aumento dei prezzi genera un forte segnale di rimpianto, allora questo dovrebbe essere seguito da una perdita di importanza rilevante della successiva possibilità di riacquisto. Una svalutazione più grande di questa ulteriore opportunità di riacquisto, a sua volta, conduce a un effetto di riacquisto più marcato. Ne consegue che la variazione cross-sectional nella forza del segnale del rimpianto neurale dovrebbe essere correlata con l’effetto riacquisto di tutti i soggetti presenti sul mercato. La Figura 6.4-A sembra confermare questa ipotesi, in quanto vi è una significativa correlazione negativa tra la sensibilità dell’attività vSt alle variazioni di prezzo e la misura del comportamento dell’effetto riacquisto.

Figura 6.4Le differenze individuali nell’effetto riacquisto. Panel A: la sensibilità di vSt alle variazioni di prezzo per titoli non detenuti in portafoglio è negativamente correlata con gli impatti comportamentali dell’effetto riacquisto. Panel B: l’effetto riacquisto e l’effetto disposizione sono altamente correlati nelle scelte di ogni singolo soggetto, il che suggerisce la presenza di un meccanismo psicologico comune alla base dei due errori comportamentali.
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Adattato da Frydman e Camerer, 2016.

È anche presente una forte correlazione positiva tra le singole misure dell’effetto disposizione e l’effetto riacquisto (Figura 6.4-B). Ciò suggerisce che vi possa essere un meccanismo di preferenza comune che genera i due errori comportamentali e un meccanismo potenziale riferito alla dissonanza cognitiva (Chang, Solomon e Westerfield, 2016). Un’altra spiegazione plausibile di questa correlazione è che i soggetti hanno credenze irrazionali (ad esempio essi credono erroneamente che i prezzi tendano sempre verso il loro valore medio). Gli autori conducono un ulteriore esperimento comportamentale, che suggerisce come le credenze irrazionali non possono tuttavia spiegare pienamente l’effetto riacquisto e la sua correlazione con l’effetto disposizione.

1 Per lavori precedenti focalizzati sul ruolo del rimpianto e sui fattori controfattuali nel processo decisionale in ambito finanziario, si veda Camille et al., 2004 e Coricelli et al., 2005.

2 Tuttavia, negli esperimenti in cui i soggetti possiedono un titolo, vi è una correlazione positiva tra la variazione dei prezzi e l’attività striato ventrale (vSt) (Figura 6.3-B).


7L’equity home bias: perché compriamo prevalentemente titoli di casa nostra?

di Sebastiano Massaro e Marco Cecchini

Il capitolo tratta il fenomeno dell’equity home bias, cioè la tendenza degli investitori a mantenere una quota significativa di titoli domestici e solo una minima quota di azioni straniere all’interno del loro portafoglio azionario, nonostante il vantaggio di investire in un portafoglio internazionale diversificato. Il capitolo offre inizialmente una sintesi della letteratura finanziaria contemporanea sull’argomento, utile a spiegarne l’importanza e le dimensioni. Estende quindi queste prospettive teoriche introducendo un approccio cognitivo-comportamentale, supportato dalla recente ricerca neuroscientifica, rivolto a comprendere meglio la natura del fenomeno e a suggerire l’esistenza di un legame tra equity home bias ed emozioni negative degli investitori. Il capitolo termina proponendo una strategia e dei consigli pratici finalizzati a riconoscere e, possibilmente prevenire, il fenomeno.

7.1Introduzione

Luca Rossi è un investitore italiano che vive a Milano. Il 70% del suo portafoglio è composto da azioni e di queste la maggioranza sono di aziende italiane. Luca solitamente non investe in titoli di compagnie straniere, poiché pensa di essere poco familiare con i mercati esteri e dice di possedere scarse informazioni sull’operato delle imprese internazionali. Sebbene la scelta di Luca di investire in ciò che ritiene di conoscere meglio potrebbe essere considerata da molti come lungimirante, in realtà questo tipo di decisione finanziaria spesso sottende un’allocazione delle risorse non ottimale. Infatti, la preferenza per i titoli domestici porta Luca a minimizzare la diversificazione del rischio del suo portafoglio, altresì ottenibile investendo in azioni di mercati poco connessi tra loro. Questo significa che Luca supporta una maggiore rischiosità specifica legata al Paese in cui vive e investe. Per esempio, in caso di shock negativi (crisi di governo, eventi come la Brexit nel Regno Unito, crisi bancarie, o nuovi accordi commerciali internazionali) il suo portafoglio e i suoi risparmi potrebbero essere intaccati profondamente, a causa della poca diversificazione internazionale.

Nella letteratura finanziaria il fenomeno legato all’investire maggiormente in titoli di casa propria viene definito con la dicitura equity home bias (di seguito anche EHB) (French e Poterba 1991; Cooper e Kaplanis 1994; Lewis 1999). Negli ultimi trent’anni l’EHB è stato uno tra i fenomeni più analizzati dagli economisti viste le sue notevoli conseguenze, intrinseche varietà, e complessità. Infatti, la scelta di titoli più vicini all’investitore, o a un gruppo di investitori, può riguardare sia una marcata appartenenza geografica (investimenti in imprese nazionali o addirittura locali), sia forti motivazioni personali. Per esempio, lavorare o venire a contatto con una specifica impresa può far sì che un individuo sviluppi quella che potremmo chiamare un’illusione di conoscenza sull’andamento dell’azienda stessa, che quindi possa influenzare le sue decisioni di investimento. In questo secondo caso, si utilizza più propriamente il termine familiarity bias, in quanto la prossimità con l’investitore è di tipo affettivo. Poiché in alcune situazioni è difficile distinguere correttamente le due tipologie di bias, dato il loro forte legame, nella parte restante del capitolo il termine EHB indica sia una prossimità geografica dell’impresa all’investitore, sia una sua vicinanza emotiva alla sfera individuale del soggetto.

Un caso lampante di come il senso di appartenenza a realtà aziendali specifiche possa condizionare il comportamento degli investitori ha riguardato l’impresa statunitense Enron (Heally e Palepu, 2003). La multinazionale, fondata nel 1985, fu una delle più grandi compagnie energetiche made in USA. Gli ottimi risultati economici raggiunti nel periodo compreso tra il 1990 e il 2000 avevano permesso a Enron di decuplicare il proprio valore e di entrare tra le dieci compagnie più importanti degli Stati Uniti. Spinti dalla forte e rapida crescita, più del 60% dei dipendenti di Enron decise di inserire dei titoli dell’azienda all’interno dei propri piani pensionistici. Tuttavia, in modo improvviso, verso la fine del 2001, Enron dichiarò bancarotta. Alla base del fallimento c’era una rete di circa 900 società con sede in paradisi fiscali, attraverso le quali l’azienda eludeva il sistema tributario statunitense. Già con i primi controlli delle autorità, il prezzo delle azioni Enron crollò da circa 85 dollari a 25 centesimi e i dipendenti, per lo più operai e impiegati, oltre a perdere gran parte dei propri risparmi, furono anche costretti ad abbandonare il posto di lavoro.

Questo caso drammatico offre un chiaro esempio di come l’equity home bias possa nascere sia da un senso di appartenenza a una realtà aziendale, sia da un accesso limitato a informazioni oggettive da parte degli investitori. Ma cosa sappiamo realmente sull’home bias? Che dimensioni ha questo fenomeno? E come possiamo capirne meglio i meccanismi e cercare di prevenirlo? In questo capitolo cercheremo di rispondere a queste domande.

7.2L’equity home bias

Come abbiamo accennato, l’equity home bias è la tendenza degli investitori a mantenere una minima quota di azioni straniere all’interno del loro portafoglio azionario, nonostante i sostanziali benefici derivanti da una diversificazione internazionale (French e Poterba 1991).

Per comprendere appieno l’importanza di tale fenomeno consideriamo la Figura 7.1. Questo grafico mostra il rendimento e il rischio annuale di un fondo di investimento statunitense e di un fondo di investimento non americano composto da titoli provenienti da Europa e Australia, per il periodo compreso tra il gennaio 1970 e il dicembre 1996. A ogni punto della curva corrisponde un particolare portafoglio di titoli, statunitensi e non, caratterizzato da una specifica combinazione rischio (asse delle ascisse) e rendimento (asse delle ordinate). Ciò significa che muovendoci lungo la curva passiamo da un portafoglio azionario composto dal 100% di titoli statunitensi (Punto X) a un portafoglio di soli titoli esteri (Punto Y).

La Figura 7.1 mostra chiaramente come, in caso di parità di rischio, sia più conveniente scegliere un portafoglio diversificato composto sia da titoli USA che non-USA (punto C) e in grado di offrire un rendimento più alto, rispetto a un portafoglio di sole azioni statunitensi (punto X). L’EHB si fa ovviamente più marcato, quanto minore è il peso del mercato domestico a livello internazionale. Per esempio, per un investitore italiano tale problema è più accentuato.

Figura 7.1Combinazione rischio-rendimento per portafogli con titoli statunitensi e non
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Adattato da Lewis, 1999.

Visti questi dati, appare evidente che un fenomeno quale l’home bias sia altamente controproducente per gli investitori. Per apprezzarne meglio le dimensioni e l’intensità, consideriamo ora la Tabella 7.1.

Tabella 7.1Equity home bias
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Tutti i dati sono espressi in milioni di dollari.
Fonte: CPIS e World Federation of Exchanges: Dicembre 2005; adattato da Sercu e Vanpée, 2007.

Questa mostra la differenza tra la percentuale di capitalizzazione totale di una Nazione oggetto di studio e la percentuale di beni domestici presenti nel mercato del Paese stesso a fine 2005, per 43 Paesi. La sottrazione tra la percentuale di capitalizzazione totale e la percentuale di beni domestici in un Paese offre una misurazione di EHB (French e Poterba, 1991). Dalla Tabella 7.1 si può evincere una netta tendenza di quasi tutti gli Stati a scambiare titoli nazionali all’interno del proprio mercato.

Il fenomeno è contenuto in Olanda, dove ben il 68% dei titoli oggetto di trading sono stranieri, mentre è più alto in Indonesia, dove quasi tutte le operazioni di acquisto e vendita riguardano titoli domestici. In linea generale, il livello di EHB è più basso nei Paesi altamente industrializzati e più marcato nei Paesi emergenti. A questo proposito, è interessante osservare come i mercati ad alta volatilità siano anche quelli con il più elevato numero di portafogli azionari domestici.

L’evidenza che i mercati ad alta volatilità siano anche quelli con maggiore scambio di titoli domestici viene spiegata generalmente in due modi (French e Poterba, 1991). Da un lato, può segnalare la presenza di un rischio specifico non remunerato che gli investitori domestici decidono di supportare, a fronte di maggiori informazioni circa l’andamento dell’economia locale. Dall’altro, può indicare che gli investitori internazionali non sono disposti a incassare rendimenti da rischi provenienti dall’estero per difficoltà strutturali inerenti la mobilità dei capitali.

Sebbene questi dati offrano un’evidenza empirica della presenza di equity home bias a livello del mercato internazionale, recentemente alcuni studi hanno evidenziato come il fenomeno di EHB stia diminuendo progressivamente in alcuni Paesi. Per esempio, grazie all’integrazione economica dell’Unione Europea e a una maggiore interconnessione tra i vari Stati, negli ultimi anni l’equity home bias ha iniziato un processo di decrescita graduale. I lavori di Baele, Pungulescu e Ter Horst (2007) e di Sercu e Vanpée (2007) mostrano questo trend verso la diversificazione internazionale.

Per esempio, la Figura 7.2 mostra l’evoluzione della percentuale di titoli domestici e simultaneamente il livello di EHB per quattro Paesi altamente industrializzati (per esempio, Stati Uniti, Italia, Regno Unito e Francia) nel periodo compreso tra 1980 e il 2005. Per l’Italia e gli Stati Uniti, al contrario di Francia e Regno Unito, si evidenzia una decisa tendenza verso una maggiore diversificazione internazionale. Tuttavia, a fine 2005, il mercato italiano presenta un elevato EHB con circa il 60% dei titoli scambiati provenienti da aziende domestiche.

Figura 7.2Andamento dell’equity home bias per Stati Uniti, Italia, Regno Unito e Francia nel corso degli anni
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Adattato da Baele et al., 2007.

Inoltre, è interessante notare come l’equity home bias del Regno Unito sia diminuito notevolmente nel 1993, benché in quell’anno si sia registrato un incremento del numero di titoli domestici scambiati. Questo fenomeno è tuttavia dovuto alla quotazione nella Borsa londinese della compagnia British Telecom, che ha incrementato la capitalizzazione di mercato del Regno Unito1.

Sebbene questi dati mostrino il comportamento dei mercati, nella letteratura finanziaria sono anche presenti diversi modelli che descrivono empiricamente il costo, ovvero il minor ritorno, che un investitore sostiene in presenza di equity home bias. Tra questi, il modello più utilizzato è quello di media-varianza (mean-variance model), con il quale Goetzmann e Kumar (2004) dimostrarono come un investitore individuale che non diversifica ottiene un ritorno annuale mediamente più basso del 2,4% rispetto a quanto ottenuto seguendo una strategia di diversificazione.

Il vantaggio derivante da un sistema di acquisizione e ricerca di titoli internazionali risulta quindi palese anche se si guarda al singolo individuo. Tuttavia la persistenza ricorrente dell’EHB tra molti investitori ha spinto diversi studiosi a interrogarsi sulle ragioni alla base di questa strategia di trading non ottimale.

7.3Cosa c’è alla base dell’equity home bias?

Per cercare di capire la diffusione e persistenza dell’equity home bias tra gli investitori, la letteratura finanziaria ha proposto diverse teorie, spesso contrastanti tra loro e non universalmente accettate (per un’analisi completa si vedano inoltre Coen, 2001; Faruqee et al., 2004; Karolyi e Stulz, 2003; Lewis, 1999; Strong e Xu, 2003). In particolare, possiamo distinguere tre prospettive principali che cercano di spiegare le basi di EHB:

•la copertura dei rischi specifici domestici;

•le barriere e/o inefficienze di mercato;

•le asimmetrie informative.

Una prima spiegazione dell’equity home bias, definita come approccio classico, assume che l’investitore operi con razionalità completa e che la scelta di titoli nazionali piuttosto che stranieri sia da ricondurre a ragioni legate alla copertura dei rischi domestici. In altre parole, non investendo in azioni internazionali, l’individuo riuscirebbe a far fronte a rischi specifici, quali per esempio il rischio di inflazione. Questo avverrebbe in quanto l’uso di titoli domestici potrebbe rispecchiare generalmente le performance del mercato nazionale. Tuttavia, Cooper e Kaplanis (1997) evidenziano una debole correlazione tra il tasso di inflazione di una nazione e il ritorno azionario, sostenendo di conseguenza che la copertura dei rischi domestici non riesce a spiegare totalmente il livello di equity home bias all’interno di un mercato.

Un secondo approccio cerca invece di spiegare le ragioni dell’EHB con l’individuazione di barriere e/o inefficienze di mercato. Nello specifico, gli economisti legati a queste teorie propongono fattori istituzionali (per esempio, diversa tassazione) e costi di transazione (per esempio, commissioni bancarie, costi per acquisire informazioni e tassi di cambio) come elementi base alla nascita dell’equity home bias (Kilka e Weber, 2000; Lewis, 1999). Tuttavia, diversi studi (per un’analisi completa vedasi Cooper e Kaplanis, 1994) hanno dimostrato che anche questo approccio spiega il fenomeno solo parzialmente. Infatti, la presenza assidua di EHB in un mercato globale caratterizzato da sistemi informatici a connessione internazionale rende poco plausibile l’ipotesi che le barriere internazionali siano la spiegazione principale per l’esistenza dell’EHB (Tesar e Werner, 1995).

Una terza prospettiva viene data da quella parte della letteratura economica che individua nella presenza di asimmetrie informative, tra cui la distanza geografica, dei potenziali fattori in grado di influenzare i livelli di equity home bias tra gli investitori. Secondo questo approccio, una differenza di informazioni possedute tra titoli stranieri e domestici spingerebbe l’investitore, soprattutto se avverso al rischio, ad acquistare solo quelle azioni su cui possiede notizie più accurate (Coval e Moskowitz, 1999). È da notare come la distanza geografica non sia l’unico elemento alla base della scelta di titoli domestici piuttosto che esteri. Altri fattori, quali la condivisione di una cultura o di una lingua, risultano in grado di condizionare la scelta di determinati portafogli (Coval e Moskowitz, 1999; Grinblatt e Keloharju, 2001).

7.3.1La prospettiva cognitivo-comportamentale

È importante tenere a mente che tutte le prospettive elencate qui sopra basano le loro assunzioni sull’idea portante di una perfetta razionalità dell’individuo. Questo significa che l’investitore viene considerato come un essere onnisciente, con delle capacità cognitive illimitate e quindi in grado di poter risolvere istantaneamente tutte le computazioni necessarie a prendere una decisione finanziaria ottimale. Tuttavia, recentemente, la letteratura economica ha iniziato a revisionare questo modello di pensiero e preso atto che la realtà delle scelte degli investitori e degli individui spesso si discosta profondamente dai modelli tradizionali.

In particolare, l’emergere della finanza comportamentale, con i contributi di Slovic (1972), Shefrin (2002), e Barberis e Thaler (2003), tra gli altri, e della neurofinanza in anni più recenti (per esempio, Frydman e Camerer, 2016) ha aperto nuove strade atte a migliorare la comprensione dei comportamenti degli agenti finanziari. Non deve quindi sorprendere che, come anticipato da French e Poterba (1991), e sostenuto da Solnik (2008), nonostante ci possano essere diverse interpretazioni plausibili per l’equity home bias, l’aspetto psicologico degli investitori rimane la spiegazione più verosimile per giustificarne la persistenza.

Pertanto, l’opportunità di studiare l’EHB sotto questa lente è particolarmente suggestiva perché ci permette di offrire una spiegazione cognitiva dei comportamenti degli investitori e delle loro scelte. In fin dei conti, ritornando al nostro esempio iniziale, si conosce ancora molto poco sul perché Luca non pensi proprio a investire in titoli stranieri.

Nella sezione seguente analizzeremo più accuratamente come questo nuovo approccio di ricerca possa aiutarci ad afferrare più adeguatamente le radici e i meccanismi sottesi alle scelte individuali dell’equity home bias.

7.3.2Cos’e un bias cognitivo?

Per capire meglio come le scienze cognitivo-comportamentali possono integrare ed estendere l’attuale comprensione dell’equity home bias, è necessario innanzitutto cogliere appieno il significato di bias. Bias (pronunciato ‘baiəs) è un termine che trae origine dal greco epikársios, che significa “inclinato” (Cortellazzo e Zolli, 1988). Inizialmente, tale termine era usato nel gioco delle bocce per indicare quei tiri poco accurati che portavano a conseguenze svantaggiose nel gioco. Dalla seconda metà del Cinquecento, il vocabolo assunse un significato più vasto, analogo a quello odierno, per indicare concetti quali predisposizione e/o pregiudizio.

Infatti, il termine bias nelle scienze cognitive è usato proprio per definire una distorsione sistemica nel giudizio razionale di una persona (o di un gruppo), sviluppata sulla base dell’interpretazione delle informazioni in possesso, e che porta a un errore di valutazione legato alla mancanza di oggettività (Arnott, 2006). Detto in altri termini, i nostri errori e imprecisioni decisionali – quale quella di un investitore che sceglie titoli nazionali, nonostante sia meno efficiente rispetto a un portafoglio più diversificato – sono spesso il risultato di tendenze o preconcetti sistematici (Rumiati, 1990).

Sebbene ci siano diverse interpretazioni plausibili a supporto dell’esistenza dei bias cognitivi (Larrick, 2004), uno dei principi maggiormente accettati nella letteratura parte dall’idea che per prendere delle decisioni ottimali è necessario sia avere informazioni complete sia essere in grado di sostenere il carico cognitivo necessario a valutare tali informazioni. Tuttavia, il sistema cognitivo umano possiede delle risorse limitate e ciò risulta cruciale quando si compiono delle decisioni, specie in condizioni non ideali, quali in urgenza temporale. Questo concetto fondamentale fu introdotto per primo da Herbert Simon (1916-2001), Premio Nobel per l’economia nel 1978. Simon suggeriva infatti che le persone attuano le loro scelte decisionali all’interno di uno spettro di razionalità limitata (o bounded rationality) (Simon, 1982).

Per sopperire al limite imposto dalla nostra razionalità, e alla carenza di informazioni complete, o quando queste sono troppo complesse, Tversky e Kahneman (1974) sostengono che il nostro sistema cognitivo utilizza delle scorciatoie mentali che ci permettono di giungere rapidamente a giudizi e valutazioni. Queste strategie veloci, dette euristiche, sono dei procedimenti mentali, adattativi, intuitivi e sbrigativi, che consentono di crearci un’idea generale della situazione e ci aiutano a compiere una decisione. Tuttavia, se da un lato le euristiche semplificano il processo di scelta, dall’altra ci espongono a degli errori di valutazione, i bias appunto.

7.3.3I bias cognitivi nell’equity home bias

Per illustrare ulteriormente come funziona un bias cognitivo, possiamo ricorrere al classico esempio proposto da Tversky e Kaneman (1973). I ricercatori spiegano che se chiedessimo a un gruppo di soggetti di scegliere se fosse più probabile guidare un’automobile per 600 km o viaggiare su un treno per la stessa distanza, molti risponderebbero che il viaggio in treno sarebbe più rischioso, nonostante sia statisticamente più frequente il contrario. Secondo gli autori questa decisione avviene perché in genere ci vengono in mente esempi più salienti di disastri ferroviari che automobilistici, per cui siamo portati a ritenere che i primi siano più probabili.

Se consideriamo il caso dell’equity home bias di Luca, è facile immaginare come nella scelta tra investire in un pacchetto di azioni nazionali piuttosto che in azioni straniere, egli avrà in mente esempi più frequenti e vividi di imprese nazionali. Questo meccanismo potrebbe quindi supportare la proposta di Uppal (1992) e Huberman (2001), che suggeriscono come l’home bias sarebbe causato da una preferenza degli investitori per gli stock azionari a loro più familiari.

Tuttavia, questo è solo uno dei possibili modelli del processo cognitivo alla base dell’equity home bias in un investitore. Un altro meccanismo plausibile potrebbe per esempio essere legato all’avversione degli investitori all’ambiguità data dall’investimento estero (Dimmock et al., 2016). Infatti, nel complesso, nella letteratura esistono più di trenta tipi diversi di bias cognitivi, dalle cause molteplici (Larrick, 2004), tra cui quelli di presunzione (overconfidence) e disposizione (disposition effect), che sono trattati in alcuni capitoli di questo libro. Nella Tabella 7.2, evidenziamo degli ulteriori bias che a nostro avviso possono essere utili a spiegare le radici dell’EHB.

Tabella 7.2Possibili bias cognitivi fonte dell’equity di home bias



	Bias

	Spiegazione

	Esempio di home bias




	Bias di incorniciamento

	Il contesto in cui il problema decisionale è formulato influenza la scelta della strategia

	Grazie al contesto, per esempio quello geografico, Luca ha più probabilità di investire in aziende non distanti da lui




	Bias di conferma

	La ricerca di nuove informazioni è coerente con la visione personale di un individuo e non tiene conto di altre informazioni

	Luca non cerca informazioni sui titoli stranieri perché questo è in conflitto con le sue visioni di investimento




	Bias di informazione concreta e del sistema di apprendimento

	Le informazioni nate dall’esperienza concreta prevalgono sull’informazione astratta fornita da dati o computazioni

	Il caso di Enron riportato all’inizio del capitolo offre un esempio di questo tipo di bias cognitivo




	Bias di familiarità

	Sollecitazioni e stimoli radicati nella memoria individuale influenzano la probabilità di giudizio

	Luca è più familiare con le azioni domestiche, per cui preferisce investire su queste




	Bias da dipendenza dalle abitudini (status quo)

	La scelta di un’opzione è data dall’abitudine di scegliere sempre la stessa alternativa

	Luca è abituato da anni a investire in titoli nazionali e preferisce mantenere le sue abitudini




	Bias di riduzione della complessità

	Problemi complessi sono ridotti a semplici

	Ottenere delle informazioni sulle azioni straniere è troppo complesso per Luca, per cui vengono preferite le informazioni più semplici date dagli investimenti nazionali





Questi bias, così come la loro combinazione, possono tutti rappresentare valide spiegazioni psicologiche per il comportamento di Luca. Come possiamo quindi capire con maggiore precisione qual è il meccanismo mentale alla base dell’equity home bias?

7.4Le neuroscienze dell’equity home bias: un errore cognitivo ed emotivo

Se consideriamo l’equity home bias come un errore di valutazione legato al nostro sistema cognitivo, è altrettanto sensato sostenere che questo meccanismo psicologico abbia dei precisi substrati neurali. In altri termini, è possibile indicare quali aree cerebrali sono alla base di questo comportamento decisionale.

Proprio sulla base di questo approccio, e grazie allo sviluppo di nuove tecnologie e complessi e, spesso onerosi, strumenti investigativi, negli ultimi anni è stato possibile utilizzare le neuroscienze cognitive per capire meglio certi aspetti comportamentali degli individui, tra cui quelli economici e i bias. Infatti, solo la conoscenza precisa del rapporto di causa-effetto consente a un bias di essere compreso appieno ed eventualmente risolto. Lo studio dell’equity home bias attraverso una prospettiva neuroscientifica è pertanto particolarmente utile per avanzare nella comprensione delle radici di tale nesso causale. Tuttavia, è anche importante tenere presente che questa strada di ricerca non è immediata: pensare a come il cervello umano implementa le decisioni finanziarie richiede la considerazione di molti fattori, e per le teorie economiche tradizionali è simile a dover passare dal guardare la televisione in bianco e nero a quella a colori (Camerer, 2008), ed è inoltre difficile ipotizzare che ci sia una sola area del cervello esclusivamente dedicata all’home bias.

Anche a causa di questa complessità, la ricerca sulle basi neurali dell’equity home bias è ancora in una fase embrionale. Ciononostante alcuni studi stanno iniziando a offrire delle informazioni utili a capire i possibili correlati di home bias. Nello specifico, Kenning et al. (2006) hanno usato la tecnica di risonanza magnetica funzionale (fMRI) su una trentina di soggetti che erano stati in precedenza istruiti a compiere degli investimenti binari e scegliere se investire tra un fondo domestico e uno straniero. In altri termini, gli sperimentatori hanno simulato in laboratorio una decisione finanziaria utile a sollecitare l’equity home bias e registrato cambiamenti nel flusso sanguigno cerebrale (una stima dell’attività cerebrale data dalla fMRI) associati al compimento di tali scelte. I ricercatori hanno innanzitutto misurato la tendenza al rischio dei singoli partecipanti all’esperimento e trovato che quando dovevano scegliere tra fondi di Nazioni diverse, i soggetti con alta avversione al rischio registravano un marcato aumento di attività in alcune regioni del lobo occipitale del cervello.

Ma c’è dell’altro. Durante le decisioni di home bias, i ricercatori hanno riscontrato una correlazione positiva tra l’aumento dell’attività nell’asse amigdalo-ippocampale e l’avversione al rischio dei soggetti. L’amigdala è una zona cerebrale a forma ovoidale (dal greco amygdála, che significa appunto “mandorla”) composta da una serie di strutture interconnesse, mentre l’ippocampo è una zona che richiama la forma di un cavalluccio marino, implicata nei procedimenti mnemonici e di navigazione spaziale. Si ritiene che questo asse anatomico, illustrata nella Figura 7.3, sia deputata alla gestione della memoria emotiva e in particolare implicata nella sensazione di paura (Davis, 1992; LeDoux, 2003).

Figura 7.3Amigdala (azzurro) e ippocampo (verde) in entrambi gli emisferi cerebrali
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Fonte: Phelps, 2004.

Kenning et al. (2006) suggeriscono quindi che l’home bias possa essere modulato anche da emozioni negative. Questo risultato supporta l’idea di French e Poterba (1991), i quali asseriscono che la mancanza di esperienza, insieme a una sensazione di paura, possono contribuire a creare un senso maggiore di rischio verso l’investimento internazionale a causa della possibile poca conoscenza di quel mercato, e di conseguenza dare luce al fenomeno dell’EHB.

Il coinvolgimento del sistema emotivo nell’equity home bias è particolarmente interessante poiché, a differenza delle euristiche, i bias hanno delle componenti emotive molto marcate. Infatti, i bias sono spesso associati a dei cambiamenti di umore che facilitano o complicano la soluzione dei problemi di un individuo e contribuiscono alla distorsione dei fatti. Infatti, se ritorniamo all’esempio del deragliamento ferroviario, è evidente come un giudizio di questo tipo abbia un forte impatto emotivo e come questo possa contribuire a sovrastimarne la probabilità.

È inoltre interessante osservare come questi risultati iniziali delle neuroscienze dell’equity home bias risuonano con altri lavori che hanno analizzato i bias cognitivi. Per esempio, Hsu et al. (2005) hanno dimostrato una correlazione tra l’attivazione dell’amigdala e l’avversione all’ambiguità degli investitori. Shiv et al. (2005) hanno evidenziato come un danno a questa stessa regione possa influenzare le decisioni economiche. Il lavoro di De Martino et al. (2006) ci informa inoltre sul ruolo chiave dell’amigdala nel mediare il bias decisionale di framing. Analisi recenti mostrano come l’amigdala abbia anche un ruolo generale nella formazione di pregiudizi e stereotipi (Amodio, 2014), tra cui quelli sociali, e sia coinvolta nel processare rapidamente le informazioni che cogliamo come potenziale pericolo o ricompensa. Yacubian et al. (2006) per esempio hanno dimostrato che possediamo dei sistemi neurali dissociabili legati alle nostre predizioni economiche, e l’amigdala sarebbe coinvolta nella componente associata all’aspettativa di una perdita. Incrociando questi risultati è anche possibile iniziare a capire perché in una decisione finanziaria la paura di perdere i propri risparmi per una scelta sbagliata e la gratificazione per un investimento di successo siano delle emozioni spesso poste sull’ago della bilancia e probabilmente alla base di EHB.

L’idea che emozioni a connotazione negativa possano essere determinanti nel comportamento di equity home bias, infatti, sta iniziando a comparire nella teoria economica sotto svariate prospettive. Per esempio, Kahneman e Lovallo (1993) suggeriscono che i decisori tendono a guardare ai problemi in modo unico, pertanto invece di considerare un portafoglio al completo come previsto dalla teoria dell’utilità, gli investitori impacchettano le loro opzioni in diversi comparti mentali, tra cui quello delle azioni domestiche e separatamente quello delle azioni straniere. Basandosi su questo concetto, Slonik (2008) suggerisce che gli investitori si preoccupano della performance dei titoli stranieri in relazione alla categoria delle azioni domestiche. Quando i titoli internazionali rendono peggio di quelli domestici, gli investitori hanno il rimpianto di aver investito all’estero e di conseguenza non investono più in azioni straniere. Come spiegato nel capitolo 3, il rimpianto (o regret) è una reazione rispetto a una scelta errata che si ha quando la decisione alternativa, in questo caso quella di non investire in titoli nazionali, sarebbe stata migliore. Non deve inoltre sorprendere come la ricerca neuroeconomica abbia stabilito che i complessi meccanismi neurali del rimpianto includono delle componenti fortemente legate al nostro sistema emotivo (Coricelli et al., 2005).

7.5Come evitare l’equity home bias

Riassumendo quanto visto finora, siamo partiti da una spiegazione dell’equity home bias – quel fenomeno per cui un investitore (e per estensione un mercato) tende ad acquisire titoli nazionali nonostante questa non sia una scelta ottimale ed efficiente –, abbiamo esplorato le differenti prospettive teoriche nella letteratura finanziaria e proposto una trattazione cognitivo-comportamentale, focalizzandoci sui bias cognitivi e i più recenti risultati delle neuroscienze. Possiamo pertanto far convergere queste evidenze e suggerire che:

•le ragioni dell’home bias possono essere comprese al di là del comportamento aggregato dei mercati, considerando le radici del fenomeno nei singoli investitori;

•l’equity home bias può avere molteplici cause, tra cui imprecisioni conoscitive legate a scarsa conoscenza e/o avversione all’ambiguità data dai titoli stranieri, così come dall’abitudine e familiarità data dall’investire in titoli nazionali;

•i risultati delle neuroscienze cognitive offrono una spiegazione iniziale che mette in rilievo la componente emotiva dell’investitore e in particolare suggeriscono un’azione dell’equity home bias che potrebbe influenzare il bilanciamento tra la paura di perdere i propri investimenti e la gratificazione data da un collocamento di successo.

In attesa di chiarire ulteriormente le basi neurali di home bias e il preciso meccanismo mentale alla base di questo fenomeno complesso con ulteriori conferme sperimentali, possiamo in ogni caso suggerire alcuni punti utili a implementare delle strategie per minimizzare gli effetti dell’equity home bias.

Questa “limitazione dei danni” del bias va generalmente sotto il termine debiasing (Fischoff, 1982). Nella Figura 7.4 schematizziamo un modello del possibile funzionamento.

Figura 7.4Meccanismo di debiasing in equity home bias
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Dobbiamo innanzitutto chiarire che il debiasing può avvenire solo quando si ha un disequilibrio nel decisore (Bazerman, 2002), ovvero quando l’opzione di scelta attiva il bias. In questo caso il decisore può o giungere direttamente alla decisione non ottimale, cioè l’equity home bias, oppure iniziare un meccanismo di debiasing. Questo secondo processo consiste in una serie di passaggi che includono l’acquisizione della consapevolezza che il bias è in atto, la motivazione della persona a correggere il bias, e infine l’applicazione con successo di una strategia di debiasing. Come suggeriscono Stanovich e West (2008), per realizzare tale strategia è fondamentale che il decisore sia cognitivamente in grado di separare la sua decisione dal bias in corso.

Capire i passaggi di funzionamento del debiasing è importante sia per gli investitori sia per i ricercatori. Infatti il funzionamento psicologico dell’home bias potrebbe essere supportato da un malfunzionamento del processo generale di controllo (e/o dei singoli passaggi) attuato dal debiasing. Sebbene ancora speculativa, questa nostra ipotesi sarebbe inoltre coerente con la nozione che le emozioni abbiano un ruolo centrale nell’home bias. Infatti, le letterature psicologiche e neuroscientifiche spiegano che in caso di emozioni a connotazione particolarmente negativa, il nostro sistema di auto-regolazione emotiva può incepparsi portando di conseguenza a decisioni inefficaci (Heatherton e Wagner, 2011).

7.6Conclusioni

Quali consigli potremmo quindi dare a un investitore al fine di ottimizzare le sue scelte finanziare e non cadere nella trappola dell’equity home bias? Qui di seguito ne indichiamo alcuni:

•Acquisire informazioni il più complete possibile. Poiché il nostro sistema cognitivo ha risorse limitate, in situazioni complesse o di urgenza temporale, tendiamo a usare euristiche con il rischio di bypassare la ricerca di informazioni utili a compiere un investimento adeguato (Benartzi e Thaler, 2007). Nel contesto globale odierno, che offre molteplici opportunità di investimento, la decisione di investire in titoli locali può risultare particolarmente onerosa in termini di rischio/rendimento. Pertanto, costruire un portafoglio azionario diversificato, valutando equamente i vari prodotti finanziari, siano essi nazionali e/o internazionali, consente all’investitore di avere una maggiore chiarezza circa le proprie possibilità di investimento e di ridurre notevolmente la volatilità intrinseca del suo pacchetto titoli, massimizzandone il rendimento.

•Darsi delle regole precise. Se l’investitore ha una tendenza all’home bias, è importante auto-imporsi delle regole in grado di aiutare a riconoscere il bias e la sua tipologia cognitiva (Arkes, 1991), e di conseguenza ridurre i suoi effetti cambiando le proprie strategie di collocazione azionaria attraverso una rieducazione accorta e interpretativa dei propri investimenti futuri.

•Regolare le emozioni negative. Le emozioni negative sembrano avere un ruolo primario nell’equity home bias. L’investitore dovrebbe pertanto cercare di attuare delle strategie di regolazione emotiva (Gross e Thompson, 2007). Nello specifico cercare di bilanciare la paura derivante dal pericolo di perdere i propri risparmi e la gratificazione data da un investimento di successo. Inoltre, in un prossimo futuro, sistemi portatili di monitoraggio del sistema nervoso potrebbero aiutare gli investitori di ricevere dei feedback in tempo reale e possibilmente aiutarli a riconoscere e regolare meglio le proprie emozioni e comportamenti (Massaro e Pecchia, 2016).

In conclusione, forse il migliore avviso che possiamo dare è racchiuso nell’espressione dell’economista statunitense Benjamin Graham (1894-1976): “il problema principale dell’investitore – persino il suo peggior nemico – è spesso se stesso”. Speriamo che la trattazione dell’equity home bias come fenomeno cognitivo e comportamentale individuale fatta in questo capitolo possa aiutare i vari Luca che ci leggono a conoscersi un po’ meglio e possibilmente a compiere delle scelte finanziarie migliori.

1 Fonte: London Stock Exchange – www.londonstockexchange.com.


8Il comportamento strategico e i suoi limiti

di Luca Polonio e Gabriele Chierchia1

Gli investimenti finanziari dei professionisti assomigliano a quelle competizioni che si trovano nei giornali, nelle quali i concorrenti devono scegliere i volti più belli tra un centinaio di fotografie e il premio viene assegnato al concorrente la cui scelta si avvicina maggiormente alla preferenza media di tutti i concorrenti. Non si tratta veramente di scegliere i volti più belli, e nemmeno quelli che l’opinione media ritiene genuinamente essere i più belli. Si deve raggiungere un livello superiore, ovvero anticipare quello che l’opinione media s’aspetta che l’opinione media sia. E vi sono alcune persone che raggiungono anche livelli più alti. (John M. Keynes, Teoria generale dell’occupazione, dell’interesse e della moneta)

Compiere scelte ottimali durante un’interazione finanziaria significa tenere in debita considerazione gli incentivi che determinano le scelte di altre persone o aziende coinvolte nell’interazione. Per questo, investitori ed economisti si rivolgono spesso alla teoria dei giochi, la quale fornisce modelli di scelta efficienti quando è richiesta competenza strategica. Tuttavia, questi modelli non garantiscono sempre di ottenere risultati ottimali. Questo è in parte legato all’assunzione che le persone abbiano capacità cognitive illimitate, assunto implausibile dal punto di vista cognitivo. Durante gli ultimi vent’anni, le neuroscienze e le scienze cognitive hanno fornito una rappresentazione più realistica di come ragionano e interagiscono gli esseri umani. Nella prima parte di questo capitolo, descriveremo il ruolo svolto da una rete specifica di aree cerebrali coinvolte nella cognizione sociale e nel ragionamento strategico. Si ritiene che queste aree siano specializzate nel compiere inferenze sugli altri, e in modo più sofisticato, nel compiere inferenze sulle inferenze degli altri, e così via. Nella seconda parte, descriveremo il ruolo dell’attenzione nella presa di decisione. In particolare, riporteremo alcune evidenze presenti in letteratura che descrivono la tendenza delle persone a “semplificare” decisioni complesse. Questi studi mostrano come le persone si soffermino eccessivamente su elementi che appaiono salienti, a scapito di altre informazioni che tuttavia sono ugualmente importanti.

8.1Teoria dei giochi e teoria della mente

Il passaggio in esergo è di John Maynard Keynes (Keynes, 1936), uno degli economisti più influenti del secolo scorso. Ragionando sulla competizione in finanza, Keynes si rendeva conto della complessità del fenomeno. Parte di questa complessità deriva dal fatto che l’esito della maggior parte degli investimenti dipende dalle scelte degli altri investitori: investire in una nuova tecnologia è redditizio solo se attrae un numero sufficiente di investitori; scommettere su una potenziale bolla speculativa può essere redditizio, ma questo dipende in modo cruciale da come gli altri leggeranno le fluttuazioni del mercato. Keynes realizzò dunque che c’è una differenza fondamentale fra scommettere su eventi determinati dalla “natura” (per esempio l’esito di una lotteria) e “scommettere” su eventi che dipendono dalle decisioni di altre persone. Infatti, se gli altri investitori conoscono le regole del gioco, essi non rimarranno inerti (come farebbe una lotteria) mentre noi prendiamo le nostre decisioni. Piuttosto, cercheranno di anticipare le nostre azioni e si comporteranno di conseguenza. A nostra volta, noi dovremo anticipare le loro mosse, e adattare il nostro comportamento in base alle nostre previsioni; tuttavia, questo ragionamento può essere reiterato all’infinito e tanto più sofisticato sarà il nostro modo di ragionare sulle azioni degli altri, tanto più saremo incerti sul loro comportamento.

Una delle scoperte più interessanti delle neuroscienze cognitive degli ultimi due decenni è stata proprio che “pensare agli altri” è una capacità specifica, parzialmente differenziabile da molte altre attività “cognitive”, come la memoria, il linguaggio e il ragionamento logico. Ci sono infatti diverse meta-analisi (studi che confrontano i diversi risultati sperimentali ottenuti in un dato ambito di ricerca) che mostrano l’esistenza di una rete specifica di aree cerebrali coinvolta nella cognizione sociale. Questa rete è incentrata principalmente sulla corteccia mediale prefrontale (che chiameremo, dall’inglese, medial prefrontal cortex, o mPFC), e sulla giunzione temporo-parietale (temporo-parietal junction o TPJ; per una meta-analisi si veda Van Overwalle, 2009). Studi di risonanza magnetica funzionale2 hanno infatti mostrato che questa rete gioca un ruolo cruciale nell’attribuire intenzioni ad altri agenti (Figura 8.1). Inoltre, l’idea che la capacità di attribuire intenzioni agli altri sia differenziabile da altre capacità cognitive è supportata dall’osservazione di patologie, quali la sindrome di Asperger, in cui le capacità di ragionamento, linguaggio, e memoria sono spesso intatte, mentre la capacità di considerare gli stati mentali altrui è fortemente compromessa (Baron-Cohen, 1997).

Figura 8.1Una meta-analisi di Van Overwalle (2009), comprendente oltre 200 studi di risonanza magnetica funzionale, mostra l’esistenza di una rete di aree incentrate attorno alla corteccia mediale prefrontale (mPFC, suddivisa in componente dorsale e ventrale) e alla giunzione temporo-parietale (TPJ) che è sistematicamente più attiva in compiti “sociali” rispetto a compiti cognitivamente impegnativi ma non sociali. Gli studiosi suggeriscono che queste aree giochino un ruolo centrale nella nostra capacità di attribuire intenzioni agli altri.
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Tuttavia, se fare inferenze sugli altri è una capacità parzialmente distinta da altre, in che cosa potrebbe consistere la sua specificità? Alcuni ricercatori ritengono ci sia un forte legame tra la capacità di attribuire intenzioni agli altri e quella di attribuire loro credenze false (per un dettagliato approfondimento, si veda Goldman, 2006). Infatti, secondo questi ricercatori, una credenza non è altro che una rappresentazione che non necessita di raffrontarsi col mondo per essere vera. Per esempio, l’affermazione “io credo che Donald Trump non abbia vinto le elezioni Americane del 2016” è vera (se la persona in questione lo crede veramente), indipendentemente dalla verità dello stato del mondo corrispondente. In altre parole, comprendere che gli stati mentali altrui possono essere diversi dai nostri, o anche divergenti della realtà, non è una capacità scontata.

Per esempio, i bambini sono notoriamente autoreferenziali quando pensano agli altri, e tendono ad attribuire le loro stesse conoscenze o credenze anche a chi non le possiede. Tuttavia, studi sullo sviluppo della cognizione sociale nell’infanzia suggeriscono che tutti i bambini (purché non siano affetti da autismo) imparano ad attribuire credenze agli altri più o meno alla stessa età, indipendentemente dal luogo e dal contesto in cui crescono (per una meta-analisi si veda Wellman, Cross e Watson, 2001). È come se il nostro cervello seguisse una linea di apprendimento predeterminata (come l’alzarsi in piedi o parlare): una linea che, secondo studi di psicologia comparata, potrebbe essere interrotta nei nostri parenti genetici più vicini, come gli scimpanzé, i quali sembrano infatti non avere la capacità di attribuire credenze false ai loro consimili (Call e Tomasello, 2008). Attribuire credenze agli altri o sapersi mettere nei loro panni, cioè avere una “teoria della mente” (come dicono gli esperti del settore), può essere difficile anche nell’età adulta. Sembra infatti che anche da adulti si mantenga una traccia di quell’ancestrale autoreferenzialità che ci porta a sovrastimare quanto gli altri condividano le nostre credenze (per una meta-analisi si veda Mullen et al., 1985). Tale incapacità potrebbe condurre a decisioni infruttuose in tutti quegli ambiti, come quello della finanza, in cui l’esito delle nostre scelte dipende fortemente da quello che faranno gli altri. Nel prossimo paragrafo torneremo al concorso pensato da Keynes e cercheremo di capire come le neuroscienze e gli studi di teoria dei giochi possano aiutarci a comprendere perché molto spesso commettiamo errori quando prendiamo decisioni in situazioni di interazione strategica.

Spesso, economisti e investitori usano la teoria dei giochi per aiutarsi a prendere decisioni ottimali in ambito strategico. Tuttavia, questa teoria non è sempre in grado di predire il comportamento messo in atto dalle persone, forse proprio perché si basa sull’assunto che le persone sono razionali e credono che gli altri siano a loro volta razionali. In altre parole, nella teoria dei giochi classica non c’è molto spazio per le false credenze o per una teoria della mente. Un esempio emblematico risiede proprio nel “beauty contest game” (o concorso di bellezza, Ho, Camerer e Weigelt, 1998) ispirato da Keynes.

Immaginate di prendere parte al seguente gioco con altre nove persone. Tutti i giocatori devono scegliere simultaneamente un numero tra 0 e 100. Il vincitore sarà la persona che, più di tutte, si avvicinerà a un valore pari ai 2/3 della media di tutti i valori scelti (in caso di pareggio, il premio monetario, per esempio 1000 euro, viene diviso fra i vincitori). Secondo la teoria dei giochi, questo compito andrebbe risolto attraverso un ragionamento a ritroso, cioè partendo dal presupposto che il valore medio più alto possibile è 100 (nell’ipotesi che tutti i partecipanti scelgano 100). In tal caso, il numero target (i 2/3 della media dei valori) non potrà essere un valore superiore a 66,66. Questo significa che tutti i valori superiori a 66,66 corrispondono a scelte “dominate” da qualsiasi numero inferiore. Se gli altri sono razionali dunque, non sceglieranno mai un numero superiore a 66,66. Ma se nessun giocatore sceglie valori superiori a 66,66 allora significa che il valore medio più alto possibile sarà uguale a 66,66 e i 2/3 di questo numero corrisponde a 44,44. Questo a sua volta significa che tutte le scelte tra 44,44 e 66,66 sono scelte dominate. Andando avanti in modo iterativo con questo ragionamento è facile capire che l’unica soluzione del gioco (il suo equilibrio di Nash, in cui nessun giocatore avrebbe più motivo di cambiare la propria scelta se non lo fanno anche gli altri) è il valore più piccolo possibile, in questo caso 0.

Questo ragionamento di “eliminazione iterata di strategie dominate” è rappresentato visivamente nella Figura 8.2-A. Tuttavia, ben poche persone seguono questa logica di ragionamento. Molte evidenze empiriche mostrano infatti che le persone in questo compito scelgono valori che si discostano notevolmente da 0 (Figura 8.3). In particolare, i valori scelti più frequentemente si attestano principalmente attorno a 33,33 e 22,22, ed è interessante notare che questi valori non sono affatto casuali, ma derivano dalla messa in atto di un ragionamento ben preciso. Immaginiamo per esempio che molti giocatori non capiscano il gioco3: che cosa possiamo aspettarci da questi giocatori? Probabilmente che sceglieranno a caso. Dunque fra chi sceglie 100, chi 50, chi 0, dovremmo aspettarci una media che si aggira attorno a 50. Questi giocatori li chiameremo di “livello-0”, proprio perché scelgono dei valori senza compiere alcun ragionamento strategico. A questo punto se vogliamo dare la migliore risposta possibile alla credenza che gli altri giocatori scelgano a caso dovremmo scegliere un valore che corrisponde ai 2/3 di 50, e cioè 33,33. Ragionando in questo modo, ci siamo elevati al di sopra degli altri, instaurando una sorta di “gerarchia mentale”, e se gli altri sono di livello-0, scegliendo 33,33 ci consideriamo giocatori di livello-1. Tuttavia, a pensarci meglio, gli altri potrebbero aver fatto esattamente lo stesso ragionamento, e se lo hanno fatto, la media non sarà 50, ma 33,3. Ci conviene dunque elevarci nuovamente e scegliere 2/3 di 33,33, e cioè 22,22, raggiungendo così il livello-2 in questa gerarchia cognitiva (Figura 8.2-B). “Gerarchia cognitiva” è infatti il nome di una teoria che spesso risulta essere più accurata della teoria dei giochi nel predire le scelte reali delle persone (Camerer, Ho e Chong, 2004). Secondo questa teoria, nel gioco del concorso di bellezza le persone di livello-1 sceglieranno valori attorno a 33,33; le persone di livello-2 valori attorno a 22,22 e così via. Ecco dunque un modo per misurare quanto siamo abili a pensare agli altri che pensano a noi che pensiamo a loro ecc.

Figura 8.2(A) Previsione teorica del comportamento dei giocatori nel concorso di bellezza (beauty contest) secondo gli assunti della teoria dei giochi. Se tutti i partecipanti sono razionali e sanno che anche gli altri partecipanti sono razionali, allora tutti i giocatori dovrebbero scegliere il numero 0. Il gioco può essere risolto seguendo il principio dell’induzione a ritroso, secondo il quale vengono eliminate in modo iterativo tutte le strategie “dominate” (E0, E1, E2, ecc.) fino ad arrivare al valore 0, che è l’equilibrio del gioco. (B) Previsione della teoria dei livelli di pensiero, secondo la quale le persone sarebbero classificabili in modo gerarchico. Individui di livello 0 scelgono un valore a caso (che mediamente si aggirerà attorno al valore 50); le persone di livello 1 danno la miglior risposta possibile alla credenza che gli altri sono di livello 0 (2/3 di 50 = 33,33). Le persone di livello 2 danno la miglior risposta possibile alle persone di Livello 1 (2/3 di 33,33 = 22,22) e così via.
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Figura 8.3Lo studio di Coricelli e Nagel (2009) mostra le differenze, a livello di attività cerebrale, fra coloro che adottano livelli alti (livello-2) e bassi (livello-1) di ragionamento strategico in un gioco di investimento. I giocatori che usano bassi livelli di ragionamento scelgono in modo simile, indipendentemente dal fatto che stiano giocando con altri giocatori reali o con un computer che sceglie in modo casuale. Mentre giocatori che adottano alti livelli di ragionamento si comportano come se gli altri giocatori fossero più sofisticati di un computer che sceglie a caso (box di sinistra). I giocatori che adottano alti livelli di ragionamento fanno più uso di aree deputate alla teoria della mente (come la corteccia prefrontale ventromediale, vmPFC), mentre giocatori con livelli più bassi mostrano attivazione in aree legate al “conflitto cognitivo” come la corteccia del cingolo anteriore rostrale (o rACC, dall’inglese rostral anterior cingulate cortex, box di destra).
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Torniamo ora al cervello e chiediamoci dunque quali aree potrebbero mediare la capacità di pensare agli altri gerarchicamente. A questa domanda hanno cercato di rispondere Coricelli e Nagel (2009) attraverso uno studio di risonanza magnetica funzionale basato sul concorso di bellezza. Oltre a voler studiare le attivazioni cerebrali nella versione standard del gioco (descritta sopra), questi studiosi si sono chiesti quali aree del cervello fossero maggiormente attive quando le persone giocavano con un computer che generava numeri casuali. Giocare al concorso di bellezza con il computer è relativamente facile: è come giocare con 10 giocatori di livello 0. La risposta “razionale” in questo caso non è più 0, ma 33,33, dato che il computer non adatterà mai la sua scelta a quello che potremmo fare noi. Giocare contro un computer casuale, quindi, non richiede nessuna gerarchia cognitiva, ma solo la capacità di calcolare il valore medio più probabile (e cioè 50). Giocando con altri esseri umani invece il numero vincente dipenderà dalle credenze di tutti e 10 i partecipanti rispetto alle azioni degli altri. Gli studiosi hanno dunque osservato che i giocatori si dividevano in due gruppi: quelli che non cambiavano le loro scelte quando giocavano con gli altri esseri umani o con il computer (giocatori di livello-0 e di livello-1), e quelli che invece cambiavano la propria scelta (giocatori di livello-2)4. Per studiare le basi neurali del ragionamento strategico, Coricelli e Nagel hanno quindi confrontato l’attività cerebrale dei giocatori di livello-2 con quella dei giocatori livello-0 e 1, mentre prendevano le loro decisioni, e hanno osservato che la mPFC, e in particolar modo la sua parte ventrale, era più attiva nei giocatori di livello-2 (Figura 8.3).

Questo risultato è particolarmente interessante perché diverse meta-analisi (Denny, Kober, Wager e Ochsner, 2012; Van Overwalle, 2009) suggeriscono che la parte ventrale della mPFC è maggiormente attiva quando pensiamo ad altri che sono più “vicini” (o simili) a noi, mentre la parte dorsale è maggiormente attiva quando si pensa a persone più distanti, come degli sconosciuti. Per esempio, in uno studio di Mitchell, Macrae, e Banaji (2006) è stato chiesto a un gruppo di partecipanti di rispondere a una serie di domande (per esempio, “come ti piace passare la festa del Ringraziamento?”) su se stessi, su persone simili a loro (in termini di orientamento socio-politico), e su persone dissimili. Questi studiosi hanno riscontrato che la vmPFC era attiva quando i partecipanti rispondevano per se stessi e per le persone simili, mentre la componente dorsale della mPFC (la dmPFC) era attiva quando si rispondeva per le persone dissimili. Gli studiosi hanno concluso che probabilmente utilizziamo le stesse risorse neurali e cognitive per pensare a noi stessi e a persone più simili a noi, ma non per le persone dissimili.

Arrivati a questo punto, qualcuno potrebbe chiedersi quale sia l’utilità di parlare di teoria della mente quando la teoria dei giochi può dirci sempre quale sia la soluzione di un gioco. Il motivo principale è che non sempre la risposta “razionale” coincide con la risposta migliore. Illustreremo la problematicità di questo ragionamento con un esempio concreto.

Si guardino per esempio i riquadri della Figura 8.4. Questi grafici mostrano i risultati ottenuti al compito del concorso di bellezza nei diversi contesti sperimentali (Bosch-Domenech et al., 2002). In particolare, se si guarda il riquadro intermedio destro della figura, si possono vedere le scelte più frequenti quando a giocare sono degli esperti di teoria dei giochi. Ci si aspetterebbe che, conoscendo la teoria dei giochi, tali partecipanti giochino tutti in accordo con l’equilibrio del gioco. Tuttavia, osservando le loro scelte si possono notare due cose: la prima è che in effetti persone con esperienza nel pensiero strategico giocano in modo più razionale degli altri (infatti, scelgono il valore 0 molto più frequentemente). La seconda è che, benché 0 sia la risposta più razionale, non è necessariamente quella vincente. Infatti, anche fra i teorici dei giochi, la media era attorno a 17, il che significa che la scelta vincente sarebbe stata 11,3. A proposito di tali giocatori, Colin Camerer, uno studioso del California Institute of Technology, li definisce “intelligenti ma poveri”.

Figura 8.4Risultati sperimentali al gioco del concorso di bellezza (Bosch-Domenech et al., 2002). I risultati mostrano che, indipendentemente dal contesto sperimentale, le persone hanno la tendenza a scegliere valori che si concentrano attorno ai numeri 33 e 22. Fanno eccezione gli esperimenti con esperti di teoria dei giochi (secondo riquadro di destra), in cui le scelte si concentrano attorno al valore 0, che rappresenta l’equilibrio del gioco.
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I motivi di questo risultato possono essere molteplici. Forse qualcuno ha intenzionalmente alzato la media, scegliendo un numero elevato, per far vincere un collega che avrebbe scelto un numero di poco superiore a 0 (arrivando così a una forma di collusione). O forse qualcuno credeva che non tutti gli altri partecipanti avrebbero capito la soluzione corretta del gioco, per cui, peccando di presunzione, si sarebbero aspettati una media più alta di 0. In sintesi, questo esempio illustra perché la teoria dei giochi può non bastare per compiere scelte ottimali.

Un altro esempio simile al concorso di bellezza è quello del “gioco del millepiedi” (Rosenthal, 1981). Le regole sono queste: due giocatori si trovano di fronte a due somme monetarie, per esempio, di 1 e 4 euro. Un primo giocatore, che chiameremo A, decide se “continuare” o “terminare” il gioco. Se termina, prende 4 euro mentre il giocatore B prende 1 euro. Se continua, i valori vengono raddoppiati, per cui le potenziali vincite diventano di 2 e 8 euro, ma in questo caso tocca ora al giocatore B decidere se terminare o continuare. I giocatori si alternano nei diversi turni di gioco e a ogni turno le potenziali vincite raddoppiano. Inoltre, chiunque decide di terminare il gioco si prende la parte più grande. Infine, entrambi i giocatori sanno che, se al sesto turno il giocatore B avrà scelto di continuare, allora egli prenderà 64 euro e il giocatore A prenderà 256 euro (si veda la Figura 8.5 per una rappresentazione del gioco). Naturalmente, entrambi i giocatori preferiscono avere 256 e 64 euro, piuttosto che 4 e 1 euro. Tuttavia, secondo la teoria dei giochi il giocatore A dovrebbe terminare il gioco subito. Questo perché il gioco del millepiedi (come il beauty contest) può essere risolto per induzione a ritroso.

Figura 8.5Il gioco del millepiedi
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Partiamo dunque dall’ultimo turno, in cui il giocatore B decide se continuare o terminare il gioco: se continua, il gioco finisce comunque e prende 64 euro, mentre se termina prende 128 euro. Non ci sono dubbi dunque: il giocatore B terminerà se arriva all’ultimo turno. Questo non è vantaggioso per il giocatore A, dato che avrebbe ottenuto di più uscendo al turno precedente (ottenendo 64 invece che 32). Se però il giocatore B anticipa che il giocatore A uscirà al penultimo turno, dovrebbe egli stesso terminare al terz’ultimo turno, e così via, verso l’unica soluzione razionale del gioco: il giocatore 1 dovrebbe terminare al primo turno. Ciò nonostante, come potete immaginare, le persone in questo gioco raramente escono al primo turno. Come per il concorso di bellezza, ci sono due motivi per cui questo potrebbe succedere. Il primo, è che la soluzione razionale è cognitivamente troppo difficile, dato che le persone difficilmente riescono a ragionare seguendo la regola dell’induzione a ritroso. Il secondo motivo è che, anche se la soluzione del gioco viene individuata, è possibile che i giocatori pensino che la loro controparte non sarà in grado di individuarla. Se così fosse, i giocatori sarebbero portati a non uscire al primo turno di gioco per poter sfruttare le false credenze della loro controparte.

Uno studio comportamentale di Palacios-Huerta (2009) ha investigato queste due ipotesi concludendo che entrambe queste componenti giocano un ruolo importante nelle scelte dei giocatori. Per dimostrarlo hanno confrontato le scelte nel gioco del millepiedi di scacchisti professionisti, con quelle di studenti inesperti di teoria dei giochi. Gli autori hanno scoperto che, quando gli scacchisti professionisti si affrontavano tra di loro nel gioco del millepiedi, essi solitamente uscivano al primo turno, mentre se a confrontarsi erano degli studenti, questi ultimi uscivano quasi sempre in turni successivi al primo. Inoltre, gli autori hanno dimostrato che le strategie di scacchisti e studenti dipendevano dal tipo di controparte: quando gli scacchisti sapevano di giocare con degli studenti, infatti, essi smettevano di uscire al primo turno. Al contrario, quando gli studenti sapevano di giocare con dei maestri di scacchi, uscivano prima rispetto a quando giocavano fra di loro.

Questo studio ci dà un’idea di quali fattori sono in gioco nelle decisioni finanziarie. Da un lato, la capacità di saper ragionare in modo strategico-recursivo, dall’altra, la capacità di prevedere in modo accurato le credenze e le mosse degli altri. In sintesi, per quanto importanti siano gli assunti della teoria dei giochi, occorre al contempo la capacità di fare previsioni accurate sulle possibili azioni degli altri.

Per concludere questa sezione su come la teoria dei giochi e la teoria della mente possano interagire e aiutarci a ottimizzare le nostre decisioni finanziarie, è necessario fare una precisazione. Si potrebbe obbiettare che ciò che caratterizza la teoria della mente è il fatto di giocare con altri agenti intenzionali, a prescindere dal fatto che essi siano umani o meno. Vale dunque la pena provare ad affinare la nostra definizione di teoria della mente, per capire quale sia il contributo specifico dato dalla mPFC durante le nostre interazioni con gli altri.

Un’ipotesi è che la teoria della mente non sia in realtà specifica delle interazioni umane, ma delle interazioni in generale. Evidenze in tal senso vengono da uno studio di risonanza magnetica funzionale svolto da Castelli et al. (Castelli, Happé, Frith U., e Frith C., 2000). Nel loro studio, i partecipanti avevano la possibilità di osservare delle forme geometriche che interagivano su uno schermo con fare intenzionale, come se avessero degli obiettivi o desideri, mentre, in una seconda condizione sperimentale, le stesse forme si muovevano in modo meccanico (per esempio, come palle da biliardo che urtano le une contro le altre). I loro risultati mostrano come l’attivazione della mPFC fosse significativamente maggiore nella condizione in cui le forme interagivano con fare intenzionale.

Un’altra evidenza a favore dell’ipotesi che la mPFC codifichi aspetti legati all’intenzionalità del comportamento, a prescindere dal fatto che essi vengano compiuti o meno da un essere umano viene da uno studio di Yoshida et al. (2010). Gli autori hanno chiesto a dei giocatori di provare a massimizzare i loro profitti interagendo con degli algoritmi virtuali in un gioco di coordinamento. In questo gioco, ognuno dei due giocatori (il giocatore umano e il giocatore virtuale) era rappresentato da una pedina posta all’interno di un labirinto e ognuno di essi doveva, a turno, decidere se muoversi nella direzione di un premio alto o basso (Figura 8.6).

Figura 8.6Sequenza del gioco presentato da Yoshida et al. (2010)
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Il premio basso rimaneva fermo nel labirinto e poteva essere “catturato” individualmente (ovvero bastava accostarvisi), mentre il premio alto si muoveva, e per poterlo catturare era necessario circondarlo con l’aiuto dell’altro giocatore5. In una prima condizione sperimentale, il giocatore virtuale era programmato in modo tale da provare a massimizzare il proprio profitto, mentre, in una seconda condizione, era programmato per adottare diversi livelli di sofisticazione (come quelli illustrati nel concorso di bellezza), che occasionalmente potevano cambiare tra un turno di gioco e l’altro. In altre parole, l’algoritmo poteva comportarsi “assumendo” che l’umano si muovesse in maniera casuale; oppure assumendo che l’umano pensasse che lui si muovesse in maniera casuale; o, ancora, assumendo che l’umano pensasse che lui assumesse che l’umano si muovesse in maniera casuale ecc.

Un aspetto interessante di questo esperimento è che i giocatori (umani) sapevano di interagire con un computer, ma non erano consapevoli che quest’ultimo potesse muoversi in modo strategico. Eppure il loro cervello stava tenendo traccia del livello di sofisticazione dell’avversario computerizzato. In questo modo, i giocatori riuscivano a coordinare il loro comportamento con quello del computer. In termini di attivazione cerebrale, la corteccia mPFC risultava essere particolarmente attiva in momenti di incertezza, cioè quando il computer cambiava improvvisamente livello di sofisticazione, come a segnalare, “c’è qualcosa che non va, il computer non si sta comportando come pensavo”. Questo processo ricorda quello che potrebbe avvenire nel concorso di bellezza descritto sopra: la mPFC potrebbe fungere da segnale che il livello corrente di sofisticazione mentale è inadatto al contesto.

8.2Il ruolo dell’attenzione nelle scelte strategiche e finanziarie

In precedenza, abbiamo iniziato a capire come determinati aspetti del funzionamento cerebrale possano rivelare elementi importanti sui meccanismi di scelta in contesti di interazione strategica. Tuttavia, registrare l’attività cerebrale non è l’unico modo per comprendere come avvengono i processi decisionali delle persone. Esistono infatti altre tecniche quali il mouse-tracking6 e l’eye-tracking7, che permettono di raccogliere informazioni di tipo diverso, ma ugualmente importanti, su come arriviamo a prendere decisioni. Il vantaggio di utilizzare queste tecniche di ricerca risiede nel permettere ai ricercatori di acquisire informazioni aggiuntive sia sui processi di ragionamento, che determinano le scelte delle persone, sia sulle loro capacità di prestare attenzione alle informazioni rilevanti di un problema.

Gli studi che si sono avvalsi di queste tecniche di ricerca hanno mostrato che, spesso, sono i limiti della nostra attenzione visiva a determinare decisioni finanziarie sbagliate. Ma partiamo ancora una volta da un esempio di teoria dei giochi: Johnson et al. (2002) hanno utilizzato la tecnica del mouse-tracking per comprendere in che modo le persone acquisiscono informazioni in un compito che richiede l’applicazione dell’induzione a ritroso. In un gioco simile a quello del millepiedi, gli autori hanno confrontato la sequenza con cui venivano acquisite le informazioni da parte di un gruppo di partecipanti a cui era stato insegnato come applicare il ragionamento a ritroso e l’hanno confrontata con quella messa in atto da partecipanti naïf. I loro risultati hanno evidenziato come le persone istruite cominciassero la loro analisi dalla fine del gioco (come insegna appunto il ragionamento a ritroso), mentre i partecipanti naïf spesso non esaminavano nemmeno l’ultima “casella” del gioco. I risultati ottenuti da Johnson et al. suggeriscono che i giocatori naïf non potevano ragionare a ritroso perché non possedevano le informazioni necessarie per farlo; essi, piuttosto, rimanevano focalizzati sulle informazioni del turno corrente, come a dire: “pensiamo a fare una buona scelta in questo turno; ai turni successivi penserò in seguito”. Questo ovviamente li portava a giocare molto più lontano dall’equilibrio rispetto ai giocatori istruiti.

Questi risultati evidenziano come le regole decisionali messe in atto da un individuo dipendano fortemente da come egli acquisisce le informazioni e le integra tra loro.

La relazione tra acquisizione di informazioni e strategia decisionale è stata messa in luce anche attraverso l’utilizzo della registrazione dei movimenti oculari (eye-tracking). Per esempio, Polonio et al. (2016) hanno utilizzato questa tecnica di ricerca per identificare il tipo di strategia utilizzato dalle persone in giochi matriciali (cioè che si possono rappresentare con una matrice, si veda Figura 8.7). Le regole dei giochi usati da Polonio et al. sono semplici: in ogni gioco sono coinvolti due giocatori, i quali scelgono (senza sapere in anticipo la scelta della controparte) tra due possibili opzioni. Nell’esempio di Figura 8.7, il giocatore A può scegliere tra la “riga I” e la “riga II”, mentre il giocatore B può scegliere tra la “colonna i” e la “colonna ii”. Il compito dei due giocatori è quello di scegliere una delle due opzioni sapendo che da ogni possibile combinazione di scelte (cioè da ogni possibile combinazione di righe e colonne della tabella) risulta una coppia di possibili guadagni (uno per il giocatore A, in rosso, e uno per il giocatore B, in verde). Per esempio, facendo riferimento alla matrice di Figura 8.7, se il giocatore A sceglie la riga I e il giocatore B sceglie la colonna ii, i loro rispettivi guadagni si trovano nella cella all’incrocio tra la riga e la colonna selezionate. In questo esempio il guadagno è di 7 euro per il giocatore A e 4 euro per il giocatore B.

Figura 8.7Esempio di gioco matriciale. I valori in rosso sono le potenziali vincite del giocatore A, mentre i valori in verde le potenziali vincite del giocatore B. L’esito del gioco è la cella che risulta dall’incrocio tra la riga scelta dal giocatore A e la colonna scelta dal giocatore B.
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Gli autori hanno scoperto che i giocatori guardavano la matrice in modi molto diversi, e che le loro scelte potevano essere previste in base a come essi confrontavano le diverse informazioni del gioco. Per esempio, alcuni giocatori mantenevano la loro attenzione focalizzata sulle loro possibili vincite (Figura 8.8-A), senza considerare gli incentivi della controparte. Così facendo, questi giocatori non erano in grado di adattare la propria scelta (ovvero di dare la migliore risposta possibile) alla probabile azione della controparte; essi, piuttosto, sceglievano basandosi su una semplice regola, ovvero quella di individuare l’opzione che conteneva i valori mediamente più elevati per loro (secondo l’ipotesi che la loro controparte scegliesse in modo casuale). Se questi giocatori si fossero resi conto che osservando le possibili vincite della controparte avrebbero potuto prevedere il suo comportamento, probabilmente avrebbero scelto diversamente. Un secondo tipo di giocatori considerava sia i propri incentivi sia quelli della controparte, ma costruiva una rappresentazione errata del gioco, il che li portava a formare previsioni inaccurate rispetto alle scelte della controparte (Figura 8.8-B). Nello specifico, questi giocatori pensavano che la controparte scegliesse in accordo con la cella che massimizzava la vincita congiunta dei due giocatori (la cella in basso a destra nell’esempio di Figura 8.7). Questa credenza però era spesso sbagliata, perché non coincideva con la scelta ottimale della controparte. Infine, un terzo tipo di giocatori considerava tutte le informazioni a disposizione e formava una rappresentazione corretta del gioco. Questi giocatori, nella maggior parte dei casi, rispondevano in modo ottimale alle azioni della controparte (Figura 8.8-C).

Figura 8.8In alto, la rappresentazione di un gioco matriciale costruita da tre tipi diversi di giocatori (Polonio, Di Guida e Corricelli, 2015). (A) Giocatori che acquisiscono solo parte delle informazioni a disposizione e costruiscono una rappresentazione incompleta del gioco. (B) Giocatori che acquisiscono tutte le informazioni ma costruiscono una rappresentazione errata del gioco. (C) Giocatori che acquisiscono tutte le informazioni e costruiscono una rappresentazione corretta del gioco. In basso, i movimenti oculari di tre partecipanti che hanno costruito le suddette rappresentazioni.
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Questi risultati sono importanti per due ragioni: primo, perché mostrano chiaramente che le nostre strategie di scelta dipendono dal tipo di rappresentazione del problema che abbiamo costruito: se costruiamo una rappresentazione sbagliata o incompleta, non saremo in grado di scegliere in modo ottimale. Secondo, perché sottolineano quanto sia complesso prevedere le scelte delle persone, vista l’ampia eterogeneità delle loro strategie di scelta.

L’importanza di possedere una corretta rappresentazione del problema decisionale risulta ancora più evidente quando le informazioni a disposizione sono molteplici e variegate, come spesso accade quando si parla di prodotti finanziari. La presenza di un ampio ventaglio di possibili opzioni finanziarie richiede infatti a un investitore di saper individuare le informazioni rilevanti del problema di scelta e di saper attribuire a ognuna di esse il giusto peso (Diacon e Hasseldine, 2007; Kozup e Hogarth, 2008; Kozup et al., 2008; Estelami, 2009; Hüsser e Wirth, 2014). Spesso infatti, quando si valuta un prospetto finanziario si ha la tendenza a dare troppa importanza (o troppo poca) a determinate informazioni e questo può determinare l’insorgere di errori decisionali. Per esempio, nella valutazione di un prospetto finanziario, viene spesso dato un peso eccessivo ai dati relativi al rendimento passato (Feuerborn, 2001; Koehler e Mercer, 2009), il che può portare in alcuni casi a sottostimare il rischio associato all’acquisizione di determinati titoli (Moore et al., 1999; Diacon e Hasseldine, 2007; Kozup et al., 2008; Hüsser e Wirth, 2014).

Questo errore attentivo è stato studiato da Hüsser e Wirth (2014) attraverso la tecnica della registrazione dei movimenti oculari. Nel loro studio, gli autori hanno mostrato a dei partecipanti i dati relativi alla performance passata di alcuni prodotti finanziari parallelamente ad altre informazioni rilevanti, quali gli obiettivi dell’investimento, le misure di rischio, le tariffe e la descrizione dei titoli contenuti nel portafoglio. Successivamente, ai partecipanti è stato somministrato un questionario atto a misurare la loro propensione all’acquisto e le loro aspettative rispetto a un eventuale investimento. Attraverso questo studio, gli autori si sono chiesti se il fenomeno del return-chasing, ovvero la tendenza a investire maggiormente in fondi che vengono da un periodo di forte incremento, unita alla propensione a vendere fondi la cui performance recente è debole, poteva essere spiegato da limiti attentivi. I loro risultati hanno evidenziato come l’attenzione visiva dei loro investitori fosse fortemente attratta da informazioni legate alla performance passata dei prodotti finanziari. Inoltre, essi hanno constatato come il grado di attenzione rivolto all’andamento passato dei titoli, specie se positivo, fosse predittivo della probabilità di acquisto di un dato prodotto.

Il legame tra attenzione visiva e propensione all’acquisto di prodotti finanziari è stato messo in evidenza anche in un recente lavoro di Duclos (2015). Nel suo studio, l’accento viene posto su un fenomeno denominato end-anchoring, secondo il quale la propensione a investire su un dato prodotto dipende in modo eccessivo dal rendimento che il prodotto ha ottenuto negli ultimi giorni di trading. Nello specifico, quando una quotazione chiude in rialzo (o al ribasso), essa determina il più delle volte una previsione al rialzo (o al ribasso) con conseguente aumento (o diminuzione) degli investimenti nell’immediato futuro. Il merito principale dello studio di Duclos sta nell’aver messo in evidenza come rappresentazioni grafiche, che spesso vengono utilizzate per semplificare il processo decisionale di un investitore, possono indurre a sovrastimare l’importanza di alcune informazioni rispetto ad altre. Attraverso la registrazione dei movimenti oculari, Duclos ha messo in evidenza come le persone abbiano la tendenza a semplificare il processo decisionale, focalizzandosi su informazioni grafiche particolarmente salienti che tuttavia non sono rappresentative dell’andamento generale di un determinato prodotto finanziario. Questo bias attentivo conduce il più delle volte l’investitore a dare una stima errata della bontà di un prodotto.

Un altro bias legato ad aspetti attentivi consiste nella tendenza a prestare maggiore attenzione a informazioni che supportano l’aspettativa del decisore. Questo effetto, denominato confirmation bias, contraddice un assunto fondamentale di razionalità, secondo il quale un individuo dovrebbe pesare in ugual misura le diverse informazioni, a prescindere dal fatto che esse supportino o meno le proprie aspettative (Kunda, 1990). Per esempio, quando un investitore esprime l’intenzione di acquistare (o non acquistare) delle azioni e in seguito acquisisce informazioni aggiuntive sul prodotto finanziario in esame, egli ha la tendenza a soffermarsi maggiormente su quelle informazioni che supportano la propria decisione iniziale (Ditto e Lopez, 1992).

Queste evidenze hanno spinto alcuni ricercatori a ipotizzare che le persone siano in un certo qual modo portate a considerare alcune informazioni più piacevoli da acquisire rispetto ad altre: secondo un modello sviluppato da Kida e Smith (1995), quando un individuo prende decisioni in ambito finanziario, egli confronta le informazioni a disposizione attribuendo loro una valenza positiva o negativa. È poi la valenza di queste informazioni a determinare la forza con cui esse vengono mantenute in memoria durante le fasi successive del processo decisionale. La valenza di certe informazioni, come per esempio la notifica dell’incremento o della perdita del valore di alcune azioni rispetto al prezzo di acquisto, è alla base anche di un altro bias finanziario: la tendenza a vendere azioni che hanno un valore più alto rispetto al prezzo di acquisto e allo stesso tempo a tenere azioni che si sono deprezzate. Questo fenomeno è denominato disposition effect, ed è legato ad aspetti emotivi che si accompagnano al concretizzarsi di una perdita o guadagno di denaro. Nello specifico, quando il valore di alcune azioni in nostro possesso diminuisce rispetto al prezzo di acquisto, siamo portati a evitare la vendita per impedire il manifestarsi di emozioni negative quali il rimpianto (regret) per la cifra persa. Viceversa, nel caso vi sia un incremento del loro valore rispetto al prezzo di acquisto, siamo spinti alla vendita dalla ricerca di emozioni positive quali la soddisfazione e l’orgoglio per l’imminente guadagno.

Recentemente Frydman et al. (2014) hanno studiato le basi neurali di questo fenomeno attraverso l’ausilio della risonanza magnetica funzionale. I loro risultati mostrato che il livello di attivazione della corteccia prefrontale ventromediale (vmPFC), un’area che, durante il processo di scelta, codifica il valore delle diverse opzioni a disposizione, si correla con la plusvalenza associata a una potenziale operazione finanziaria (come per esempio la vendita di azioni). In generale, i loro risultati mostrano che la forza del disposition effect (ovvero quanto ogni persona è suscettibile a questo fenomeno), dipende dal grado di attivazione della vmPFC. Questo significa che più una persona è suscettibile ai guadagni e alle perdite, maggiormente sarà preposta a evidenziare il disposition effect. Inoltre, essi hanno trovato che l’attività dello striato ventrale (vS), un’area che codifica i cambiamenti nel valore atteso di una data azione, aumenta quando si realizza una plusvalenza.

8.3Conclusioni

In sintesi, abbiamo esordito con un concorso metaforico, ideato da Keynes, per pensare alle decisioni finanziarie. Questo concorso mette in luce una capacità particolare che deve possedere l’agente finanziario per prendere decisioni ottimali: la capacità di compiere inferenze sugli altri, mentre loro fanno lo stesso su di noi (che facciamo inferenze su di loro ecc.). Le neuroscienze cognitive suggeriscono che questa capacità sia determinata da una rete cerebrale precisa, che fa capo alla corteccia mediale prefrontale. Infatti, i vincitori del concorso di Keynes sembrano fare maggior uso proprio di questa area. Per prendere decisioni finanziarie ottimali serve dunque una buona teoria della mente, non solo la conoscenza degli assunti della teoria dei giochi.

Nella seconda parte del capitolo, abbiamo portato evidenze che dimostrano come le persone non abbiano capacità cognitive illimitate (come assunto dalla teoria dei giochi), ma adottino scorciatoie utili per semplificare il loro processo decisionale. Questi studi hanno evidenziato come le caratteristiche del nostro sistema decisionale ci portino spesso a dare troppa rilevanza a certe informazioni rispetto ad altre. Informazioni acquisite di recente vengono percepite come più salienti e per questo considerate come più rilevanti. Allo stesso modo, informazioni che confermano le credenze in nostro possesso tendono ad assumere un peso maggiore rispetto a informazioni che vanno nella direzione contraria. Gli studi riportati in questo capitolo sottolineano l’importanza di riflettere sul reale significato delle informazioni a nostra disposizione prima ancora di mettere a confronto le nostre opzioni di scelta.

1 Gli autori hanno contribuito equamente alla stesura del capitolo.

2 Una tecnica di ricerca che traccia l’andamento del metabolismo cerebrale durante lo svolgimento di un compito.

3 Assunzione plausibile nei mercati finanziari, in cui le variabili in gioco raramente sono così chiare come in laboratorio.

4 Coricelli e Nagel hanno trovato che quasi nessuno dei loro partecipanti era di livello superiore al livello-2.

5 Questo gioco era una simulazione di un altro noto gioco chiamato la “caccia al cervo” (ideato originariamente dal filosofo settecentesco Rousseau) e che fu poi usato come metafora per rappresentare un tipico dilemma finanziario in cui converrebbe a tutti fare un certo investimento (dare la caccia al premio alto, e cioè, al cervo), ma solo se lo facessero tutti. Se invece ci si sente troppo incerti di ciò che faranno gli altri, si finisce per optare per una soluzione meno redditizia ma più sicura (cioè il coniglio, che si può catturare anche da soli).

6 La tecnica del mouse-tracking, applicata a decisioni prese al computer, consiste nel nascondere le diverse informazioni relative a un compito dietro a delle celle di riferimento. Il partecipante avrà la possibilità di aprire le diverse celle (quindi di acquisire le diverse informazioni) cliccando con il mouse in corrispondenza della cella che intende esplorare, secondo i criteri che egli ritiene ottimali ai fini del compito. Solitamente, le celle possono essere aperte solo una per volta, e ogni qualvolta viene acquisita una nuova informazione la cella aperta in precedenza si chiude automaticamente. In questo modo è possibile registrare la sequenza con cui le informazioni vengono acquisite e individuare quelle informazioni che non vengono prese in considerazione dal partecipante.

7 La registrazione dei movimenti oculari consente di ottenere diversi indici relativi a come un individuo analizza una scena visiva (per esempio un’immagine a schermo). Questi indici comprendono il numero di volte in cui le fissazioni ricadono all’interno di aree di interesse e il tempo complessivo con cui le diverse aree di interesse vengono osservate. Inoltre vengono registrati altri indici come la velocità e la direzione delle saccadi (movimenti rapidi e volontari dell’occhio attraverso i quali si passa da un punto di osservazione al successivo) e la dilatazione pupillare (l’aumento di diametro e circonferenza della pupilla). In base all’analisi dei diversi indici è possibile fare delle inferenze precise rispetto ai processi cognitivi sottostanti. Per una descrizione dettagliata di questa metodologia si veda Duchowsky (2007).


9Il conformismo finanziario: il fenomeno dell’herding

di Eleonora Broccardo e Maria Laura Frigotto

Quando viene utilizzato il termine comportamento gregario o imitativo (in inglese herding), facciamo riferimento alla tendenza che un soggetto mostra nell’adottare le medesime decisioni prese da un’altra persona o da un gruppo di individui, anziché decidere in maniera indipendente il comportamento da adottare. Sebbene tale forma di conformismo venga di solito associata a un comportamento irrazionale degli individui, nella realtà le cause possono essere invece molteplici. Con particolare riferimento all’ambito finanziario, il capitolo prende in esame il conformismo degli investitori e degli analisti finanziari e descrive il contribuito dato dalle neuroscienze nella comprensione del comportamento imitativo.

9.1Introduzione

In inglese la parola herd significa tre cose diverse:

1.gregge, o più genericamente un’associazione di animali;

2.l’atto di raggruppare gli animali da parte del pastore;

3.l’atto di procedere insieme degli animali stessi.

Usato metaforicamente, il termine rimanda a un’associazione di persone che adottano il cosiddetto herd behavior o herding.

Quando il comportamento è descritto come herding, l’implicazione è che il gruppo stia agendo insieme, ma che tale comportamento non sia il risultato di una scelta indipendente del singolo, quanto una reazione imitativa del comportamento degli altri, anche quando ciò è irrazionale o dannoso, o al più una risposta dell’individuo agli stessi stimoli esterni. L’esempio più semplice di herding si osserva nel classico movimento del gregge, dove le pecore si muovono sempre insieme e appaiono come un tutt’uno.

Il comportamento anche detto “di gregge” è ricondotto a due spiegazioni alternative: le pecore, nella visione comune animali di acume non spiccato, tendono a seguire, anche quando vi sono ostacoli o pericoli evidenti, la direzione intrapresa dal gruppo (da qui l’espressione “pecoroni” usata per indicare le persone che si comportano in maniera simile). Altrimenti, il muoversi assieme è ricondotto al fatto che il pastore dirige il gruppo in maniera coerente e non consente a nessuna pecora di deviare.

L’herding è stato osservato nella storia come comportamento tipico dell’uomo. Già Machiavelli (1531) sottolineava l’emergere di comportamenti imitativi degli individui più saggi:

[…] camminando gli uomini quasi sempre lungo le vie battute dagli altri e procedendo nelle loro azioni attraverso l’imitazione […].
[…] deve sempre un uomo saggio […] imitare quelli che sono stati eccellentissimi affinché, se le sue capacità non arrivano alla loro altezza, ne rendano almeno l’idea (citazione di Nicolò Machiavelli tratta da Russo, 1967).

È esperienza comune osservare il conformismo tra individui in vari contesti: sociale, economico e finanziario, e finanche artistico e culturale. Il comportamento umano più vicino a quello del gregge è forse il comportamento delle persone che in un luogo affollato, come in un concerto, devono trovare una via di fuga in caso di emergenza. L’evidenza mostra che i più si dirigeranno verso le uscite più frequentate, piuttosto che preferire quelle più libere, rendendo il defluire più difficile. Alcuni studiosi hanno evidenziato che il visitatore che deve scegliere tra due mostre ugualmente interessanti da visitare, una delle quali obbliga a una lunga fila e l’altra con accesso sgombro, preferirà quella con la fila lunga. Nell’ambito delle decisioni economiche, già Keynes (1930) definiva l’herding il fenomeno per cui un soggetto segue il comportamento di un gruppo, o del singolo che lo ha preceduto, piuttosto che scegliere cosa fare in maniera indipendente sulla base delle informazioni che possiede.

Cosa possa spingere un soggetto a imitare le scelte degli altri è un tema che ha affascinato gli studiosi di molteplici discipline: dall’economia, alla sociologia, alle neuroscienze. Questo capitolo offrirà innanzitutto lo stato dell’arte sul fenomeno dell’herding finanziario dalla prospettiva che vede nelle scelte finanziarie l’applicarsi di una sostanziale razionalità. Il paragrafo 9.2 spiega come l’herding può essere compreso nei termini della scelta razionale. Dopo aver parlato di herding nelle bolle speculative, si discuterà se e come l’herding potrebbe aiutare gli operatori finanziari a beneficiare di opportunità di guadagno che sono ingiustificate secondo i modelli di scelta razionale. A questo proposito saranno provocatoriamente poste le domande sulle cause e le dinamiche dell’herding delle quali un operatore finanziario vorrebbe trovare risposta in questo capitolo; risulterà da subito chiaro che una risposta non è disponibile dato lo stato dell’arte che sarà approfondito nelle pagine a seguire. Saranno presentate quindi le tre principali spiegazioni all’herding nella teoria delle decisioni e sarà quindi approfondito il conformismo finanziario degli investitori e degli analisti finanziari nel paragrafo 9.3. Nel paragrafo 9.4 saranno prese in considerazione le motivazioni all’herding sollevate in psicologia, sociologia e discipline organizzative. Infine, nel paragrafo 9.5 sarà esposto come le neuroscienze hanno contribuito alla comprensione del conformismo finanziario.

Alla luce di tali prospettive il lettore potrà riflettere sull’effettiva possibilità di intervenire sui comportamenti herd propri o di altri e quindi sui limiti di un approccio che mira a dominare il fenomeno o almeno la propria tendenza al comportamento di gregge.

9.2L’herding come decisione razionale

L’herd behavior è difficile da spiegare nell’ambito di una classica teoria delle decisioni che fonda le proprie origini nella teoria delle aspettative razionali. Secondo tale impostazione, le decisioni sono il risultato di un ragionamento razionale applicato alle informazioni disponibili e alle preferenze individuali. Malgrado sia riconosciuto che la razionalità umana è limitata in diversi modi rispetto a quella perfetta assunta idealmente, aspetti altri da quelli razionali, come quelli psicologici o emozionali, hanno trovato uno spazio limitato nell’ambito della teoria, e comunque non ne hanno modificato l’impianto. Con tale impostazione è possibile spiegare l’herding secondo due alternative:

a.l’omologazione al comportamento altrui porta vantaggi, almeno temporanei, al singolo. Per esempio, i naufraghi su un’isola deserta hanno più probabilità di essere avvistati e salvati se agitano le mani tutti insieme; nel gioco Chi vuol essere milionario? seguire la scelta segnalata dal pubblico su un tema di cui si sa poco si giustifica dall’assunzione che tanti ne sapranno più di me o almeno non mi derideranno se sbaglio come loro1;

b.la decisione dell’individuo è razionalmente la migliore (almeno in un certo momento) e non dipende dalla scelta degli altri. Ciò configura un herding spurio, che costituisce una negazione della stessa esistenza dell’herding puro. Per esempio, in un esame a crocette, se una classe risponde correttamente, il docente desume che tutti gli studenti hanno studiato con profitto e non che tutti hanno copiato da uno o pochi che hanno studiato.

Purtroppo queste due alternative non sono direttamente osservabili e non è facile nemmeno inferire la loro prevalenza in via indiretta a partire dai risultati. Tali alternative sono infatti spesso confuse, ripercorrendo l’ambivalenza propria del termine herding, che rimanda a un fenomeno imitativo che deriva da una reazione al comportamento degli altri membri della popolazione, come le pecore che seguono le compagne senza ulteriori motivi (herding puro – fattispecie a), oppure che origina dalla percezione degli stessi segnali esterni, come le stimolazioni del vincastro o del cane pastore (herding spurio – fattispecie b).

La più famosa illustrazione di herding (puro) negli scritti di economia è forse quella del concorso di bellezza di Keynes, ossia di un concorso organizzato da un giornale, che assegna la vittoria al lettore che saprà indovinare, tra i volti di sei donne, quale sarà ritenuta la più bella. Un lettore accorto non voterà la donna più bella secondo lui, ma voterà quella che pensa sarà votata dalla maggior parte dei lettori. L’evidenza empirica riguardo la robustezza della fattispecie a) come tratto strutturale della decisione umana renderebbe necessario inserire nei modelli di scelta un fattore che rappresenta la scelta degli altri.

Di fronte all’herding puro, l’individuo avrebbe la possibilità di agire in maniera “strategica”, ossia di scegliere se conformarsi o differenziarsi dal gruppo, poiché gli è riconosciuta la possibilità di dominare razionalmente tale componente di scelta. In questo quadro, una scelta che non ha degli argomenti razionali di vantaggio è una scelta sbagliata e, se sistematica, è da attribuire alla debolezza del processo di scelta umano.

9.2.1La sfida delle bolle speculative

Interessante è il contrasto che il fenomeno dell’herding produce rispetto ai modelli interpretativi diffusi in finanza e che ormai, dopo la crisi finanziaria ed economica degli ultimi anni, non può più essere messo da parte come poco rilevante.

La bolla speculativa delle cosiddette dotcom alla fine degli anni Novanta, per guardare agli anni recenti, ma in realtà tutte le bolle verificatesi nella storia rappresentano una sorta di scandalo nel mondo della finanza. In questa bolla il valore degli strumenti finanziari delle dotcom si è discostato molto dal valore fondamentale, ossia dal valore attuale dei flussi futuri degli investimenti. Anziché approfittare dello scostamento e far tornare il valore a livello dei fondamentali attraverso una serie di acquisti o vendite (ossia “facendo arbitraggio”), gli investitori hanno assecondato (ipotizzando herding puro) o hanno creduto (ipotizzando herding spurio) nella crescita di valore per un certo periodo di tempo. Come conseguenza il valore riconosciuto sul mercato è cresciuto costantemente fino a quando, alla fine del periodo di herding, è calato drasticamente. Solo in tale momento la mancanza di fondamento della forte crescita è divenuta evidente e tutti hanno iniziato a vendere facendo crollare i titoli delle dotcom. La bolla dei tulipani è forse il caso più emblematico e paradossale della fattispecie delle bolle. Nel Seicento, in Olanda, il tulipano, e in particolare le varietà più rare, importato dalla Turchia, divenne uno status symbol tanto che i bulbi erano scambiati per terreni, case, bestiame a cifre che arrivarono fino a una volta e mezza il reddito di un muratore dell’epoca.

Tradizionalmente i mercati sono studiati assumendo che le scelte facciano riferimento ai valori fondamentali, e che meccanismi come l’arbitraggio correggano eventuali temporanee deviazioni da tali riferimenti. Differenze nelle posizioni deriverebbero dalla propensione al rischio degli investitori o da differenti aspettative di evoluzione nel futuro. Con queste premesse tuttavia è difficile spiegare fenomeni importanti come le bolle speculative, poiché non è facile da comprendere perché gli investitori non correggano le quotazioni che iniziano a gonfiarsi in modo ingiustificato stando ai fondamentali.

Gli operatori finanziari possono essere molto interessati a comprendere il fenomeno dell’herding, per realizzare profitti che derivano dalla scelta di omologarsi o di differenziarsi rispetto agli altri, ma sono indipendenti dal valore fondamentale degli asset. Infatti, se il comportamento degli investitori può fare deviare il prezzo di uno strumento finanziario dal suo valore intrinseco, è profittevole comprendere quando i comportamenti, omologandosi, produrranno una bolla, e quando invece deviazioni dai fondamentali saranno riequilibrate con l’arbitraggio. Gli investitori e gli operatori finanziari potrebbero quindi identificare interessanti strategie di guadagno approfondendo le seguenti questioni:

•quando e quanto è vantaggioso omologarsi al comportamento degli altri? Tale vantaggio si riduce nel tempo tanto da divenire più conveniente distinguersi? Qual è il momento che determina quando conviene cambiare posizione? La risposta a tali domande aiuterebbe a capire quando una bolla speculativa si sta creando e fino a che punto conviene cavalcarla;

•quanto è importante e quindi quale ruolo gioca la valutazione dei valori fondamentali, se considerati indipendentemente dalla scelta degli altri? La risposta a questa domanda consentirebbe di comprendere quali competenze sarebbero più rilevanti nelle valutazioni finanziarie.

Se si potessero fornire univoche risposte a tali domande, probabilmente il fenomeno dell’herding non esisterebbe, poiché tutti sarebbero in grado di anticiparne le cause e sfruttarne le conseguenze fino a estinguerle. In estrema sintesi ciò non avviene invece per tre ordini di problemi che si approfondiranno nei paragrafi a seguire:

1.le evidenze empiriche raccolte dagli studiosi non sono unanimi, né inequivocabili nel mostrare che il fenomeno dell’herding è un elemento strutturale della decisione umana. Quindi tra le alternative a) e b) sopracitate si dovrebbe propendere per la seconda, che riduce la rilevanza dell’herding;

2.le motivazioni che spingono all’herding non sono direttamente osservabili. Secondo un approccio classico alla scelta, e specialmente in finanza, esse sono costruite in termini di vantaggio all’omologazione e sono trasposte nella forma di un contratto instaurato tra agenti normalmente avversi al rischio. La psicologia, la sociologia e le neuroscienze hanno evidenziato che ci sono altre motivazioni che attivano l’herding. È difficile però distinguere nonché individuare il loro ruolo e la loro interazione;

3.la possibilità di dominare l’herding da parte dell’agente che leggesse questo capitolo, ossia la capacità di decidere quando assecondare e quando invece sfilarsi da un comportamento imitativo, diventa più debole di fronte a motivazioni psicologiche, sociologiche o neuroscientifiche rispetto alle quali la consapevolezza e la razionalità possono incidere solo limitatamente.

9.2.2Tre spiegazioni razionali

Il fenomeno dell’herding è stato formalizzato da tre principali categorie di modelli teorici di seguito illustrate.

Una prima categoria è quella dei modelli delle esternalità positive. La convenienza a copiare la scelta compiuta da altri deriva dal fatto che per ogni agente economico il guadagno associato a una determinata scelta cresce all’aumentare del numero di soggetti che compiono la stessa scelta. Sono giustificati da esternalità positive comportamenti quali tenere la guida a destra (per evitare incidenti), utilizzare un social di comunicazione diffuso tra i propri colleghi (per assicurare una comunicazione tempestiva e partecipare al senso di comunità). In ambito finanziario, si pensi a un gestore di fondi per il quale il rinnovo del contratto è subordinato all’avere realizzato dei profitti almeno pari a quelli raggiunti da un gruppo di gestori di riferimento. È ragionevole immaginare che, per evitare il licenziamento, il gestore di fondi sarà incentivato a compiere le stesse scelte di portafoglio dei suoi pari.

Una seconda categoria è quella dei modelli principale-agente, che studiano le problematiche presenti quando il comportamento di un soggetto, detto agente, è valutato da un altro soggetto, detto principale, il quale non può tuttavia osservare né tutte le informazioni possedute dall’agente, né l’impegno da questi profuso. Nello studiare l’herding, i modelli principale-agente sono applicati per valutare le conseguenze sulla reputazione per un manager (agente) che decide di copiare o di discostarsi dalle scelte compiute da altri manager, con cui può essere facilmente confrontato. Un manager che gestisce un portafoglio azionario è spesso valutato, infatti, mediante un confronto con gli altri, piuttosto che sulla misurazione assoluta della sua performance. I manager possono decidere di copiarsi se sono preoccupati del giudizio del loro capo sulle loro capacità di compiere decisioni corrette. Per preservare la propria reputazione, e il proprio lavoro, un manager preferisce rischiare di commettere un errore assieme agli altri, piuttosto che essere il solo a compiere una scelta (anche corretta) ma ritenuta non convenzionale, anomala. Le implicazioni di tale conformismo sono rilevanti tanto nel mercato azionario, dove i gestori di fondi possono copiare le scelte di portafoglio, quanto nel contesto aziendale, dove i manager possono investire nelle stesse attività.

Una terza categoria è quella dei modelli a cascata informativa. In questi modelli ogni soggetto decide dopo avere osservato le scelte compiute da chi lo precede, ma senza conoscere le informazioni private che questi possedeva prima di compiere l’azione. Ciò che emerge è un comportamento imitativo a effetto cascata. Ognuno preferisce imitare la scelta compiuta da chi lo precede, che potrebbe rivelarsi anche non profittevole, piuttosto che compiere una scelta diversa e suggerita dall’informazione privata posseduta. I modelli a cascata informativa possono spiegare il comportamento che spesso assumono le persone quando, in una città che non conoscono, scelgono il ristorante. Si immagini di poter scegliere tra due ristoranti vicini, uno frequentato da molte persone e l’altro vuoto. Ignorando la qualità dei due ristoranti e non volendo investire tempo a documentarsi, molto probabilmente si sceglierebbe di mangiare nel ristorante più affollato. Chi osserva tale decisione, verosimilmente, la copierà, e così via. Questo perché può apparire razionale che le molte persone che hanno scelto in precedenza conoscessero la qualità del ristorante scelto. Si immagini, invece, che il ristorante affollato sia di minore qualità rispetto a quello vuoto e si supponga che la prima persona abbia scelto a caso. L’imitazione a cascata che consegue, che riempie il ristorante peggiore e lascia vuoto il migliore, porta tutti alla scelta meno desiderabile.

In ambito finanziario i modelli a cascata informativa spiegano la decisione dei manager di pagare dividendi, la scelta di un’azienda di investire in attività di ricerca e sviluppo, e la decisione di un analista finanziario di consigliare l’acquisto di una determinata azione.

9.3Le determinanti dell’herding finanziario

In ambito finanziario, le ricerche che hanno applicato un approccio micro nello studio dell’herding, ossia quelle che hanno cercato di individuare quali caratteristiche dei decisori o dell’oggetto della scelta incidono sull’emergere dell’herding, hanno in prevalenza osservato il conformismo finanziario di due soggetti: gli investitori istituzionali e gli analisti finanziari. Alcuni studi hanno analizzato se i manager si imitano nel comporre i portafogli che gestiscono. Altri hanno verificato se gli analisti si copiano nell’esprimere i propri suggerimenti, condizionando così gli investitori istituzionali.

Di seguito saranno presentati i principali modelli teorici e le relative analisi empiriche. Svolti in prevalenza su campioni americani, i risultati evidenziano un herding più frequente nella gestione di portafogli di aziende piccole e tra analisti con minore esperienza.

9.3.1 Herding tra investitori istituzionali

Studiare il comportamento degli investitori istituzionali è interessante perché le loro scelte possono destabilizzare i prezzi azionari e allontanarli dal valore fondamentale, più di quanto possano fare gli investitori individuali. Il principale motivo per cui tali investitori possono maggiormente incidere sulla stabilità dei prezzi consiste nel fatto che solitamente essi detengono portafogli di volume rilevante e quindi compiono transazioni che producono un’oscillazione maggiore dei prezzi azionari2. Se gli investitori istituzionali iniziano anche a imitarsi nel gestire i portafogli (comprano o vendono tutti la stessa azione nello stesso momento), l’effetto destabilizzante sui prezzi può amplificarsi di molto, aprendo a proficue opportunità di arbitraggio.

L’herding può insorgere con più intensità tra gli investitori istituzionali per molti motivi, tra i quali:

1.l’osservazione delle scelte degli investitori istituzionali è relativamente trasparente. Ciascun manager di un fondo di investimento può dedurre la qualità degli investimenti compiuti da un altro fondo di investimento con relativa facilità e quindi altrettanto facilmente può copiarli;

2.la valutazione degli investitori istituzionali è solitamente svolta in maniera comparativa. Nel misurare la redditività di un portafoglio è difficile determinare quanta parte del profitto deriva dalle sole scelte dell’investitore istituzionale e quanta è stata determinata dalla fortuna o da contingenze del mercato. Ciò spinge gli investitori istituzionali a copiarsi l’un l’altro;

3.il settore degli investitori istituzionali è esposto a segnali che raggiungono tutti nello stesso momento. La notizia che una grande azienda pagherà un sostanzioso dividendo straordinario non è riservata e si diffonde velocemente sul mercato. L’esposizione alle stesse fonti informative può strutturalmente indurre gli investitori istituzionali a fare la stessa cosa.

L’importanza della reputazione

Uno dei primi studi sull’herding tra investitori istituzionali è quello di Scharfstein e Stein (1990). Gli autori sviluppano un modello che dimostra come il comportamento imitativo tra investitori istituzionali (d’ora in poi detti anche, per semplicità, manager o gestori) è una scelta razionale per i manager che sono preoccupati della reputazione e della loro carriera. Nel modello i manager sono valutati positivamente se:

1.il rendimento del loro investimento è positivo;

2.la composizione del loro portafoglio è simile a quella degli altri.

Se due manager realizzano lo stesso profitto (condizione 1) il mercato valuterà con più favore chi ha realizzato quel profitto avendo imitato il comportamento degli altri (condizione 2), piuttosto che avendo compiuto scelte molto diverse. La reputazione di un gestore non è quindi compromessa se egli realizza una perdita, ma ha scelto gli stessi investimenti, sbagliati, che sono stati intrapresi anche dagli altri gestori. Questo perché se due manager si copiano, il mercato conclude che entrambi hanno colto la stessa informazione, che presumibilmente era quella corretta. Pertanto se, copiandosi, entrambi realizzano una perdita, la loro reputazione non è necessariamente compromessa: il mercato deduce che semplicemente essi condividono la colpa di essere stati vittime di un fattore completamente imprevedibile. Viceversa, se un gestore sceglie investimenti molto diversi dagli altri è percepito come un manager di scarsa professionalità, anche se la sua scelta si rivela redditizia: il suo profitto è percepito come esito della fortuna e non delle sue competenze.

In questo contesto è palese il rischio di compiere scelte inefficienti. I manager “bravi” possono essere indotti a ignorare le loro informazioni private e copiare le scelte di manager “scarsi”. Se un numero sufficientemente alto di gestori si copia nello scegliere un investimento poco profittevole, anche il gestore con le migliori qualità di analisi degli investimenti sarà indotto a copiare i gestori “scarsi”, piuttosto che assumersi il rischio di essere l’unico a scegliere un progetto ex ante valutato migliore, ma che potrebbe ex post rivelarsi meno redditizio della scelta comune.

Uno dei primi studi empirici che cerca di misurare la presenza di herding tra investitori istituzionali è quello di Lakonishok et al. (1992), condotto su un campione di 769 fondi pensione. L’herding è misurato come la tendenza media di un certo numero di gestori ad acquistare o vendere una stessa azione nello stesso momento. Il livello di herding appare bassissimo: i gestori dei fondi pensione sembrano applicare criteri di selezione degli investimenti ben diversificati. Gli autori decidono quindi di verificare se esiste una tendenza a imitarsi nel vendere o acquistare azioni emesse da aziende di diversa dimensione. I risultati mostrano un discreto livello di herding: i gestori tendono a copiare le scelte di acquisito o vendita delle azioni emesse dalle aziende meno capitalizzate. Per quale ragione? In primo luogo le informazioni sulle imprese minori sono spesso carenti, opache e di bassa qualità. Pertanto i manager tendono a copiarsi nelle scelte riferite alle azioni di tali aziende, perché spesso non hanno informazioni sufficienti di cui si fidano. In secondo luogo è possibile che i manager seguano una strategia di trading basata sul feedback positivo dei rendimenti passati delle azioni, applicando la cosiddetta pratica di “abbellimento” del portafoglio. Per incrementare la profittabilità degli investimenti entro la fine di uno specifico periodo i gestori tendono a vendere le azioni delle quali è nota una recente perdita di valore.

Molte ricerche evidenziano che i gestori sono tanto più attivi nello sbarazzarsi di azioni perdenti, quanto più tali azioni sono emesse da aziende meno capitalizzate. Questo perché nella valutazione di un gestore può suscitare meno disappunto il fatto che egli abbia mantenuto in portafoglio un’azione di una grande azienda che registra scarsi rendimenti, piuttosto che egli non abbia venduto un’azione poco redditizia emessa da una sconosciuta e piccola impresa. Sapendo di essere valutato secondo tale principio, è plausibile immaginare che ciascun manager liquidi con più frequenza le azioni perdenti di aziende piccole. Ciò che si osserva è un fenomeno di herding che tuttavia non è intenzionale, ovvero non emerge dall’osservazione di quanto fatto dagli altri manager, bensì spurio, ovvero deriva dall’osservazione di uno stesso fattore: la bassa redditività delle azioni emesse da aziende minori.

Le ricerche successive utilizzano spesso l’indicatore di Lakonishok et al. (1992), per analizzare l’herding in diversi tipi di investitori. Di seguito si approfondiranno i risultati più interessanti relativi ai fondi comuni di investimento.

Herding nei fondi comuni di investimento

Tra i molti studi sull’herding tra manager di fondi comuni di investimento sono interessanti quello di Wermers (1999) e di Chevalier e Ellison (1999).

Lo studio di Wermers è notevole perché analizza le scelte di portafoglio azionario di tutti i fondi di investimento americani, su un orizzonte di ben 20 anni. I risultati che meritano di essere evidenziati sono due. Il primo si riferisce al fatto che gli autori ottengono risultati molto simili a quelli rilevati nei fondi pensione da Lakonishok et al. (1992): il livello di herding medio è molto basso, mentre quello misurato sulle transazioni di azioni emesse da imprese minori è più significativo. Tale risultato sorprende considerando che il campione osservato è molto ampio e rappresenta una tipologia di investitori istituzionali ampiamente diffusa nei mercati e che gestisce portafogli molto più grandi di quelli dei fondi pensioni. Ci si sarebbe dunque aspettati di osservare livelli di herding più pronunciati. Invece, mediamente, i gestori dei fondi comuni di investimento sembrano diversificare le proprie scelte. Gli autori decidono quindi di classificare i portafogli gestiti per tipologia di rischio: ciò permette di identificare un maggiore herding nei fondi più aggressivi. I gestori dei fondi più speculativi, che investono in azioni emesse da aziende più opache, ad alto tasso di crescita e spesso di minore dimensione, si imitano maggiormente nelle scelte di acquisto e vendita di tali azioni. Le motivazioni sono riconducibili a quanto detto sopra: se le informazioni sulle azioni che compongono i portafogli più rischiosi sono poche o di scarsa qualità, il manager sceglie di copiare la scelta degli altri manager per non svelare la propria incompetenza. Il secondo risultato solleva invece interrogativi interessanti sulla natura dell’herding osservato, vale a dire se esso è intenzionale o spurio. Una volta concluse le transazioni sulle quali si registra l’herding, si osserva che le variazioni di prezzo delle relative azioni mostrano una discreta stabilità: il fenomeno dell’herding non sembra produrre un allontanamento dei prezzi dal valore fondamentale. Ciò suggerisce che il pur basso livello di herding tra gli investitori istituzionali aiuti la stabilizzazione dei prezzi, piuttosto che aprire opportunità di arbitraggio. Sembrerebbe che i gestori convergano verso scelte simili perché hanno le stesse informazioni, corrette, piuttosto che per mantenere la propria reputazione.

Lo studio di Chevalier e Ellison (1999) introduce nell’analisi l’età dei manager. Più precisamente la domanda sollevata è la seguente: i manager più giovani hanno più o meno paura di perdere il lavoro, o di vedere rallentata la propria carriera, a causa di una scarsa performance? Di conseguenza, i manager più giovani sono più o meno portati a copiarsi per accrescere la propria reputazione e sperare di fare carriera velocemente? Ciò che gli autori trovano analizzando 1.320 manager è un livello di herding più accentuato tra i manager giovani, di età pari a circa 35 anni. Inoltre, a parità di perdita ottenuta nella gestione del portafoglio, la probabilità di vedere rallentata la carriera aumenta significativamente se il manager è giovane. La consapevolezza di questa prospettiva giustifica la scelta dei gestori giovani e, verosimilmente, meno esperti e con meno reputazione, a investire in portafogli simili. Il risultato solleva un interessante quesito: come si può incentivare un novello ma capace manager a rischiare di distinguersi dal comportamento dei suoi pari? Sarebbe infatti più redditizio riuscire a motivare un manager abile, fin dall’inizio della sua carriera, affinché, senza preoccuparsi delle ripercussioni sulla reputazione nel breve termine, riesca a sfruttare le informazioni corrette che possiede, a fidarsi delle proprie abilità e possa compiere scelte non convenzionali ma redditizie3.

9.3.2Herding tra analisti finanziari

Capire se esiste herding tra gli analisti finanziari è interessante dato che gli investitori istituzionali potrebbero imitarsi semplicemente perché basano le scelte di investimento sulle (stesse) raccomandazioni espresse dagli analisti. Se, infatti, gli investitori istituzionali acquisiscono informazioni attraverso molteplici newsletter, che tuttavia esprimono pareri convergenti, è molto probabile che decideranno di compiere le stesse operazioni di acquisto o di vendita delle stesse attività su cui sono ugualmente informati. Anche il mercato degli analisti finanziari, similmente a quello degli investitori istituzionali, ha caratteristiche tali da far emergere herding per ragioni reputazionali. Gli analisti finanziari operano, infatti, in un mercato molto competitivo, in cui le loro raccomandazioni finanziarie sono rese pubbliche, accessibili e consultabili per un lungo periodo di tempo. Inoltre, essi sono valutati periodicamente non solo in base all’accuratezza e all’affidabilità delle raccomandazioni espresse, ma anche ai risultati ottenuti dagli altri analisti. Questi due fattori giocano un ruolo cruciale nella progressione di carriera di un analista finanziario.

La previsione sugli utili futuri

L’herding è stato studiato in due tipi di attività svolte dagli analisti:

1.l’elaborazione di previsioni sugli utili futuri di un’azienda;

2.la produzione di newsletter.

Le previsioni sugli utili futuri di un’azienda sono elaborate per indirizzare operazioni di acquisto o vendita di specifiche azioni, per migliorare la performance di un portafoglio. Il destinatario di tali previsioni è direttamente l’istituto finanziario per cui l’analista lavora. La remunerazione e la carriera dell’analista dipendono quindi fortemente dalla sua capacità di formulare previsioni di utili che si rivelano confermate dagli utili effettivamente realizzati dalle aziende valutate. Le newsletter sono documenti sintetici, inviati periodicamente agli investitori abbonati al servizio, nelle quali l’analista prevede come lo scenario economico influenzerà l’andamento di un’azione, settore o investimento. La reputazione e la carriera di un analista saranno avvantaggiate se l’investitore che sottoscrive il servizio, tipicamente un investitore istituzionale, considererà chiare e affidabili le raccomandazioni espresse nella newsletter. Nello svolgere entrambe le attività, l’analista finanziario è esposto al rischio di fornire indicazioni sensibilmente diverse da quelle degli altri analisti e che si mostrano erronee. Poiché i fattori che incidono sull’andamento delle azioni sono spesso sistemici, ovvero incidono su tutto il mercato finanziario e non solo sull’azione da valutare, l’analista è consapevole del margine di errore delle proprie previsioni, imputabile a elementi di cui non ha il controllo. Perciò egli può preferire l’allinearsi alle previsioni dei suoi pari. Se dovesse fornire previsioni errate, il danno di sbagliare come gli altri si rivelerebbe di gran lunga meno grave rispetto allo sbaglio solitario, anche se l’errore potrebbe essere ricondotto in entrambi i casi a fattori esterni e non alla sua professionalità.

I primi modelli teorici sono quello di Trueman (1994) sulle previsioni sugli utili e quello di Graham (1999) sulla predisposizione delle newsletter.

Il modello di Trueman (1994) mostra come non sia sempre corretto ipotizzare che le previsioni sui rendimenti futuri di un’azione siano basate sulla sola informazione privata che l’analista possiede. Quando due analisti si imitano il mercato coglie la somiglianza delle loro previsioni e la interpreta, non sempre correttamente, come segno di loro competenza e abilità. Ogni analista finanziario ha a cuore un aspetto in particolare: che la banca di investimento per cui lavora, o il singolo cliente da cui riceve commissioni, ritenga le sue previsioni accurate e affidabili.

L’analista che si discosta da quanto espresso dagli altri, o che addirittura contraddice le previsioni che egli ha precedentemente diffuso, si assume un considerevole rischio. In primo luogo, se la sua previsione si rivela erronea potrebbe non solo vedere compromessa la propria carriera, ma perdere anche il lavoro. In secondo luogo, se si discosta significativamente dalle previsioni formulate in precedenza è probabile che sia percepito come un analista che ha sbagliato in passato e sia pertanto considerato incapace di acquisire le informazioni utili, da elaborare nei modi e nei tempi opportuni per esprimere previsioni corrette. Perciò ogni analista preferisce esprimere previsioni simili a quelle degli altri o a quelle che egli ha già espresso. Questo anche nel caso in cui possedesse un’informazione accurata, che lo spingerebbe a comunicare una previsione che con alta probabilità si rivelerà corretta, ma che si discosta molto da quella comune.

Interessanti sono gli studi empirici di Hong et al. (2000) e di Clement e Tse (2005), che analizzano le previsioni di analisti finanziari americani, raccolte dalla stessa banca dati, focalizzando l’attenzione sull’esperienza degli analisti. I risultati mostrano che il rischio di sbagliare minaccia maggiormente la progressione di carriera dei più giovani. Infatti, per gli analisti meno esperti esprimere una previsione errata produce una probabilità di perdere il lavoro molto più alta di quella che sperimentano analisti più anziani, che nel tempo si sono costruiti una solida reputazione. Viceversa, il premio per avere formulato previsioni corrette, ma che si discostano da quelle degli altri, non si concretizza in un avanzamento di carriera o in un appropriato bonus. Piuttosto, aver espresso raccomandazioni diverse dagli altri, anche se esatte, si rivela penalizzante nella costruzione di una reputazione. Ciò spinge gli analisti meno esperti, più giovani, a imitarsi.

Clement e Tse (2005) osservano altri due elementi che influenzano l’herding. Il primo: se un analista lavora per una società grande avrà una tendenza maggiore a non copiare gli altri. Presumibilmente chi riesce a lavorare per società molto affermate (e quindi grandi) ha maggiore esperienza e reputazione, che vuole mantenere e consolidare. Il secondo: se un analista deve valutare un significativo numero di aziende, tenderà a imitare le previsioni degli altri o a confermare quelle espresse in precedenza. Al crescere del numero di aziende da seguire, infatti, aumentano le conoscenze specifiche e tecniche necessarie per esprimere una previsione accurata. Per inesperienza o incapacità a sviluppare tali conoscenze, dato il numero elevato di previsioni da elaborare, l’analista sceglierà di imitare gli altri.

L’elaborazione di newsletter

Il modello di Graham (1999) studia il comportamento degli analisti nel predisporre newsletter.

Si suppone che gli analisti finanziari elaborino i propri report in maniera sequenziale. Dopo aver osservato la newsletter del primo analista, il secondo sarà tentato di ignorare l’informazione privata posseduta e copiare il primo se:

1.ha un’alta reputazione;

2.possiede un’informazione privata poco accurata.

La tendenza a imitarsi è finalizzata a proteggere lo status e il livello di remunerazione corrente. Uno dei pregi dello studio di Graham è quello di essere uno dei primi a testare il modello applicando rigorosamente ai dati le variabili teoriche elaborate, e non misurando la tendenza statistica di un alto numero di decisori a fare la stessa cosa (come la maggioranza degli studi empirici).

Graham considera leader di mercato la newsletter Value Line Investment Survey, che contiene raccomandazioni, pubbliche e facilmente accessibili, sull’allocazione della ricchezza in azioni, obbligazioni e liquidità. L’herding del singolo analista è misurato come tendenza a esprimere raccomandazioni simili a quelle precedentemente diffuse da Value Line. I risultati confermano quanto predetto dal modello: gli analisti con maggiore reputazione e quelli con informazioni di scarsa qualità copiano con più probabilità i consigli di Value Line.

Un altro studio sul conformismo nelle newsletter è quello di Welch (2000). La sua ricerca mostra che le raccomandazioni di un analista sono influenzate sia dall’opinione media prevalente, sia dal contenuto delle due più recenti newsletter redatte da analisti ritenuti esperti. Ciò potrebbe indicare la tendenza degli analisti a sfruttare le informazioni più recenti sul mercato e non quelle che riflettono il valore fondamentale dell’azione valutata. Anche se l’autore dichiara di non voler verificare alcuna teoria, i risultati potrebbero evidenziare un herding giustificato dai modelli a cascata informativa (Banerjee, 1992).

9.3.3E se l’herding non fosse herding (puro)?

Come evidenziato da Welch, se da un lato la teoria suggerisce che il fenomeno dell’herding puro (fattispecie a, si veda paragrafo 9.2) sia pervasivo, dall’altro lato la conferma empirica è sorprendentemente scarsa. Alcuni studi non riscontrano alcun conformismo; altri riescono a misurare un debole livello di herding, il più delle volte dopo aver scomposto il campione in sottogruppi di investitori omogenei per attività, dimensione, propensione al rischio.

Per attestare l’esistenza di herding puro, occorre essere certi di avere misurato un fenomeno diverso dalla semplice convergenza delle scelte dei decisori, intesa come risposta simile agli stessi fattori (herding spurio). La tecnica adottata per misurare l’herding condiziona la qualità dei risultati. Come accennato, raramente le analisi empiriche applicano i modelli teorici. Piuttosto, l’herding è misurato con indicatori che cercano la presenza di un consenso medio nelle decisioni. Non sempre gli indicatori “puliscono” l’effetto di quelle variabili che incidono egualmente sulla scelta di ciascuno, determinando l’emergere di conformismo che raffigura tuttavia il cosiddetto herding spurio.

Interessante è il modello di Bernhardt et al. (2006), che si inserisce in un filone di letteratura più recente, che mette in discussione la visione prevalente per cui gli analisti finanziari sono portati sistematicamente a imitarsi, ignorando l’informazione privata. Il modello include quei fattori che potrebbero determinare una convergenza delle previsioni sugli utili, senza implicare la presenza di herding puro, quali: correlazione delle informazioni possedute dagli analisti, esposizione a comuni fattori imprevedibili che influenzano gli utili, sistematica presenza di ottimismo o pessimismo nelle previsioni. Dopo aver considerato l’effetto di tali fattori, l’ipotesi di presenza di herding puro è rigettata. Anche analizzando altri elementi relativi all’esperienza e alla dimensione della società per cui gli analisti lavorano, questi individui non ignorano la propria informazione per imitare gli altri.

Riuscire a “pulire” le osservazioni dagli effetti di quelle variabili che determinano una convergenza dei comportamenti è pertanto cruciale per riuscire a isolare l’atto di pura osservazione del comportamento altrui e comprendere se e quanto esso influenzi ciascuno nel compiere la propria scelta.

9.4Psicologia, sociologia e studi organizzativi per spiegare l’herding

Il fenomeno dell’herding finanziario è stato spiegato nell’ambito del processo cognitivo, tipicamente assunto razionale, come vantaggio all’omologazione. Fattori psicologici o emozionali hanno trovato rappresentazione in tale quadro solo nella misura residuale rispetto al fattore razionale. Molti studi hanno chiarito quali siano i vantaggi all’omologazione, che vanno dallo schivare critiche, al beneficiare degli effetti di gruppo, al maggior potere informativo della scelta già operata da altri. Tuttavia non sempre l’omologazione può essere ricondotta a tali vantaggi, quanto piuttosto a fattori psicologici o sociologici. Ciò spiegherebbe perché alcuni individui, alcune popolazioni o professioni sono maggiormente inclini al comportamento herd, mentre altre, nelle stesse situazioni, non lo sono. Per esempio, mentre l’herding degli analisti è riconducibile alla forma del problema, in termini tecnici al contratto (ossia a come gli analisti sono valutati), si osserva che, nella medesima condizione, gli analisti esperti, quelli maggiormente certi delle loro valutazioni data l’esperienza cumulata, e che magari possono contare su una buona reputazione costruita con scelte azzeccate negli anni precedenti, non manifestano herding. Ancora più chiaro è il caso dell’emergenza a un concerto pop con migliaia di persone: mentre la paura e il panico inducono molti verso le uscite più affollate, la stessa scelta affrontata durante un’esercitazione non manifesta herding.

Gli studi di psicologia hanno evidenziato il ruolo dei tratti psicologici, dell’umore e delle emozioni sul comportamento herd. Questi aspetti sono in parte emersi negli studi sulle decisioni, in particolare decisioni economiche, in termini di propensione naturale a deviare dalla scelta che la tradizionale teoria delle decisioni aveva previsto (bias decisionale).

I tratti psicologici riguardanti l’attitudine a socializzare, come estroversione, adesione alle norme sociali e avversione al rischio, sono legati alla propensione all’herding (Baddeley, 2010). Bernardo e Welch (2001) mostrano invece che la sicurezza di sé è legata alla propensione a guidare gli altri e non seguire un comportamento di gregge. Baddeley evidenzia tuttavia che i tratti psicologici non rendono bravo il singolo trader. È invece l’umore, identificato come stato emozionale generico e superficiale (positivo o negativo) e recepito in alcune personalità più che in altre, a impattare sui comportamenti, e quindi sull’herding. Per esempio, vi è evidenza che l’umore indotto da una giornata di sole o di pioggia influisce sulle scelte dei trader (Hirshleifer e Shumway, 2003). Se l’umore deriva da condizioni esterne quali il tempo, esso è comunque rinforzato o smorzato dai tratti individuali; in tale prospettiva, l’herding è spurio, deriva cioè dagli stessi stimoli esterni (il tempo-pastore) e non dall’imitazione.

Gli studi di matrice evoluzionistica legano le scelte difficilmente spiegabili con le teorie della razionalità, e quindi anche alcune di quelle identificate come herding, a istinti innati che sono il risultato dell’evoluzione, rintracciabili nei nostri antenati più prossimi e anche in altre specie. I pesci che nuotano in branchi in maniera coordinata manifestano herding. Tale comportamento produce vantaggi: per i singoli, quando attaccati da un predatore, scappano insieme, diminuendo la probabilità di essere catturati, o semplicemente si spostano poiché insieme migliorano l’efficienza idrodinamica; per la specie, poiché migliorano le possibilità di sopravvivenza e di riproduzione.

Vi è inoltre evidenza di un fattore sociologico legato all’appartenenza al gruppo e al conformismo del comportamento, riscontrata anche negli animali. Alcuni pesci, tolti dal gruppo, mostrano un’alterazione dei parametri vitali e dei comportamenti, che è interpretata come una sorta di stress dovuto alla separazione dal gruppo che veste un ruolo rassicurante e calmante. Gli studi sociologici si sono concentrati a comprendere il significato che il gruppo riveste per l’individuo e più in generale nella società. È riconosciuto che l’uomo spesso tende a collocarsi in gruppi e a omologare i propri comportamenti. Importanti determinanti dell’herding sono sia l’identificazione dell’individuo con il gruppo, ovvero il fatto che egli si riconosce come simile agli altri membri e si sente da loro corrisposto e rappresentato (indicato come private acceptance), per cui è incline a operare le stesse scelte del gruppo, sia la pressione sociale alla conformazione, per cui l’individuo si sente in dovere di replicare le scelte del gruppo pur di esserne parte (indicato come public compliance).

Studi di matrice sociologica e organizzativa suggeriscono infine che la scelta di apparenza al gruppo, o il processo di formazione dell’identità dell’individuo, sono legati a un processo di costruzione sociale di significati, che definisce ciò che è ritenuto rilevante non solo dal punto di vista utilitaristico ma anche emotivo per l’individuo e per la sua relazione con gli altri. Se si ripensa al caso della bolla dei tulipani sembra oggi impossibile che mercanti e investitori dell’epoca abbiano scambiato bulbi di tulipani per il valore di una casa. Oggi infatti il valore attribuito al tulipano appare molto limitato, perché la domanda di tulipani è contenuta e l’offerta adeguata o eccedente la domanda. Il valore di scambio è molto ridotto e ciò che è considerato il valore intrinseco, legato semplicemente alla gioia di godere della bellezza di un tulipano, è riconosciuto come modesto. Nell’Olanda di inizio Seicento invece l’interesse per i tulipani divenne una vera e propria mania, che portò alla ricerca intensiva degli esemplari più rari e dai colori e striature più stupefacenti. La distanza tra il valore riconosciuto oggi e il valore attribuito allora ai tulipani stride ed è appunto difficilmente comprensibile in modo razionale se non ammettendo che anche il concetto di valore è frutto di una costruzione sociale.

L’altro aspetto interessante che deriva dall’analisi delle bolle riguarda il momento nel quale la bolla scoppia: che cosa induce a rifiutare tipicamente in modo repentino e improvviso una costruzione nella quale si è creduto (herding spurio) o che si è cavalcata (herding puro)? Infatti quando la bolla scoppia l’herding si interrompe. È come se ci si svegliasse da un sogno e si cambiasse il modo di intendere ciò che ha valore per sé e per gli altri. È come se, nel caso del concorso di bellezza di Keynes, per effetto dell’herding si arrivasse a sostenere che la più bella è una tipo Venere di Tiziano, quando invece la bellezza contemporanea è impersonata da Kate Moss e colleghe. Il paradosso irrisolto è legato al fatto che lo stesso soggetto ha sostenuto la Venere e allo stesso tempo condivide il concetto di bellezza à la Kate Moss, senza che tra l’uno e l’altro ci sia stato un sonno o un altro tipo di perdita di coscienza.

Tale costruzione sociale avviene anche attraverso linguaggi specifici, narrazioni simboliche, metafore e strumenti che allo stesso tempo evidenziano alcuni aspetti e ne mettono in ombra altri. Per esempio, si consideri che nel periodo di crescita della bolla delle dotcom, le imprese alla ricerca di investitori si legittimavano con il numero di clienti e di contatti online, piuttosto che con la loro capacità di trasformare questi in ricavi. Parallelamente, al crescere delle quotazioni delle dotcom, vi era quindi l’alimentarsi di una retorica, di un linguaggio e di una serie di indicatori di valutazione che sosteneva la fiducia degli investitori nelle potenzialità delle aziende della cosiddetta new economy. La Consob spiega il fenomeno in questo modo:

L’euforia generale derivante dai concetti di “sviluppo”, “progresso” e “crescita”, associati a un settore all’avanguardia come quello della new economy, alimentò le aspettative di futuri e continui aumenti del valore dei titoli emessi dalle aziende del comparto, a prescindere dalle informazioni espresse dai tradizionali indicatori di redditività4.

Gli studi organizzativi sul processo di costruzione di significato (sensemaking) offrono una concettualizzazione e un’operazionalizzazione al fenomeno che già Keynes aveva individuato come causato dai cosiddetti animal spirit. Come riporta Baddeley (2010), se nella società vi è un elevato senso di fiducia e di ottimismo, allora l’economia sarà vulnerabile a ondate di euforia che possono portare a bolle speculative, mentre quando la fiducia è scarsa e vi è pessimismo si tende a crisi finanziarie. Tali animal spirit si diffondono attraverso storie, ossia racconti che definiscono il senso sociale di sé e degli altri, quali sono valori riconosciuti, passaparola e altre manifestazioni della vita comune.

9.5Il conformismo finanziario nell’ottica delle neuroscienze

Gli studi neuroscientifici forniscono una prospettiva e una strumentazione interessanti per chiarire il ruolo dei fattori psicologici e sociologici nel processo di scelta. Le neuroscienze mirano a comprendere come il processo di scelta si attivi o sia rappresentato nei circuiti neurali e ciò è possibile grazie a strumenti e tecniche di analisi di neuroimaging, come la risonanza magnetica funzionale (fMRI). Gli studi neuroscientifici su herding e conformismo sono relativamente giovani e costituiscono una nicchia.

Il lavoro di Wu et al. (2016) offre un’ampia panoramica degli studi empirici di matrice sperimentale che analizzano l’influenza dell’opinione del gruppo sui comportamenti individuali. Gli autori hanno effettuato una rassegna strutturata della letteratura per parole chiave (social conformity, confirming, herding, social influence, attitude, fMRI, magnetic resonance imaging, neuroimaging) su database di pubblicazioni scientifiche (PubMed, ISI Web of Science, Google Scholar). Per tutte le forme di conformismo sociale (e quindi non solo finanziario), la ricerca analizza un insieme limitato di pubblicazioni (pari a 68) di cui la più datata risale solo al 2005. Ciò conferma come l’herding preso singolarmente non costituisca ad oggi un’area di analisi consolidata per le neuroscienze.

Il primo studio che mostra come assumere un comportamento conforme a quello del gruppo attivi alcune aree del cervello è quello di Berns et al. (2005). Gli autori mostrano che quando i soggetti manifestano comportamenti conformi al gruppo attivano le regioni occipitali e parietali che sono associate alla percezione e non ad aree prefrontali, che sono associate invece alla decisione consapevole. Negli studi successivi la relazione tra influenza sociale e attività neurale del singolo decisore è stata studiata alla luce di diverse teorie.

Un primo filone di studi analizza se il conformismo sia il risultato di scelte autonomamente compiute da più individui o sia l’esito dell’adeguamento alla scelta degli altri. Per capire ciò tali studi guardano se i soggetti mostrano una diversa rappresentazione neurale del valore associato a uno stimolo, a seconda che conoscano o meno il valore dato dal gruppo allo stesso stimolo. Zaki et al. (2011) conducono un esperimento su 14 volontari maschi, ai quali inizialmente chiedono di giudicare l’attrattività di 180 volti femminili esprimendo un giudizio da 1 a 7. Durante questa prima fase ai partecipanti è comunicata, per circa due terzi dei volti, la valutazione espressa dagli altri. Tale valutazione è in realtà determinata da un algoritmo solo apparentemente casuale (pseudo-random). In una seconda fase i partecipanti esprimono un secondo giudizio sugli stessi volti. Il confronto tra la valutazione fornita nelle due fasi (Figura 9.1) mostra che il singolo ha cambiato giudizio quando è stato informato del giudizio del gruppo.

Figura 9.1Cambiamento del giudizio del singolo dato il giudizio degli altri
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Adattato da Zaki et al., 2011.

Dal punto di vista neurale, come riportato in Figura 9.2, le aree del cervello che registrano una maggiore attività quando i volti sono valutati meglio dal gruppo che dal singolo partecipante sono la corteccia orbitofrontale (OFC) e il nucleo accumbens (NAcc).

Figura 9.2Risposta neurale evidenziata dalla difformità tra il giudizio del singolo e quello degli altri nelle aree OFC e NAcc.
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Adattato da Zaki et al., 2011.

Queste due aree sono tipicamente associate alla ricompensa e, congiuntamente attivate, costituiscono un sistema che apprende e codifica il valore degli eventi e degli stimoli. Tali risultati mostrano che gli individui considerano intrinsecamente gratificante il puro consenso con gli altri e pertanto sono spinti a modificare la propria opinione per allinearsi a quanto pensano gli altri.

Partendo da un impianto sperimentale simile, Charpentier et al. (2014) evidenziano come un cambiamento della scelta dell’individuo non sia necessariamente determinato dall’attivazione di una specifica area, quanto dall’attivazione successiva della stessa area nel momento in cui l’individuo dovrà rivalutare la sua scelta. L’area in questione osservata da Charpentier et al. (2014) è la corteccia orbitofrontale destra, come riportato in Figura 9.3. L’attività neurale in tale area nella prima e nella seconda scelta è osservata solo quando la prima decisione dell’individuo è difforme rispetto a quella manifestata dal gruppo e non nel caso opposto, di concordanza dei giudizi.

Figura 9.3L’attivazione dell’area OFC destra in presenza di una difformità tra il giudizio del singolo e quello degli altri (A) predice l’attivazione della stessa area, quando il singolo esprime nuovamente il suo giudizio sullo stesso stimolo (B).
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Adattato da Charpentier et al., 2014.

Altri studi spiegano il conformismo in base ai principi dell’apprendimento per rinforzo (reinforcement learning), ovvero l’apprendimento che il singolo genera sperimentando delle azioni e osservando se tali azioni sono quindi premiate o meno. Klucharev et al. (2009) osservano il giudizio espresso sull’attrattiva di alcuni volti e notano che l’essere in conflitto con l’opinione del gruppo attiva nel singolo una risposta neurale nella zona cingolata rostrale (RCZ) e nello strato ventriale (VS). L’attivazione di queste aree è tipicamente osservata negli esperimenti neuroscientifici che studiano l’errore predittivo nei modelli di reinforcement learning. Un’evidenza interessante di questo studio si riferisce al fatto che l’attivazione della zona RCZ (Figura 9.4) risulta tanto più intensa nei soggetti che, dopo aver riscontrato di avere espresso un giudizio diverso da quello espresso dal gruppo, cambiano giudizio allineandosi a quello del gruppo.

Figura 9.4Attività neurale nell’area RCZ destra dei soggetti che esprimono un giudizio conforme a quello del gruppo, dopo aver osservato che il loro primo giudizio era difforme.
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Adattato da Klucharev et al., 2009.

Un altro filone di studi sottolinea invece come il conformismo del singolo dipenda in maniera cruciale dalla considerazione che questi ha per coloro di cui osserva le scelte. Tale fenomeno psicologico è conosciuto come effetto di equilibrio cognitivo (cognitive balance). Nello studio di Izuma e Adolphs (2013) al partecipante non viene comunicata la scelta di un generico gruppo, bensì quelle compiute da un gruppo di persone che egli, rispettivamente, apprezza o disprezza. I risultati mostrano che le scelte dei partecipanti convergono verso le scelte delle persone apprezzate e divergono da quelle delle persone disprezzate. Dal punto di vista neurale gli autori misurano un’attivazione della corteccia prefrontale dorsomediale (dmPFC) nei partecipanti che allineano la propria scelta verso quella del gruppo che hanno in considerazione. Questo effetto, evidenziato in Figura 9.5, si mostra persistente anche a distanza di sette mesi dal primo esperimento.

Figura 9.5L’area della corteccia prefrontale dorsomediale (dmPFC) si attiva nei soggetti che sperimentano un forte squilibrio cognitivo, ovvero apprendono di avere espresso un giudizio diverso da quello dei soggetti che apprezzano, e allineano quindi in seguito la loro scelta.
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Adattato da Izuma e Adolphs, 2013.

Infine, uno studio che colloca il proprio esperimento in un contesto espressamente finanziario è quello di Huber et al. (2015), che sottopongono i partecipanti a una scelta di acquisto tra due azioni, variando il set di informazione privata e pubblica a loro disposizione. L’informazione privata consiste nella raccomandazione che ciascuno riceve da un’agenzia di rating, mentre l’informazione pubblica consiste nelle scelte di acquisto compiute da due trader fittizi. Secondo la teoria illustrata nel paragrafo 9.2.2, quando gli investitori scelgono senza considerare pienamente l’informazione privata che possiedono, ma seguono la scelta di chi li ha preceduti, è molto probabile che si verifichi il fenomeno della “cascata informativa”. Huber et al. (2015) vogliono verificare se è possibile osservare l’attivazione di specifiche aree neurali nei soggetti che basano le proprie scelte principalmente sull’informazione privata e che quindi sono meno propensi a favorire le cascate informative. L’utilizzo prevalente delle informazioni private nella scelta è associato a una maggiore attivazione neurale nella circonvoluzione frontale inferiore (IFG) e nella corteccia parietale temporale, evidenziate nei quadrati rossi della Figura 9.6.

Figura 9.6I soggetti che basano le loro scelte finanziarie principalmente sull’informazione privata che possiedono mostrano un’attivazione della circonvoluzione frontale inferiore (IFG) (A) e della corteccia parietale temporale (B).
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Adattato da Huber et al., 2015.

Come evidenziato nel capitolo, l’herding è un fenomeno complesso le cui motivazioni sono molteplici. Ciascuna disciplina ne ha messe infatti in luce solo alcune.

9.6Conclusioni

In conclusione, per comprendere appieno il fenomeno del conformismo è importante sottolineare la necessità di adottare un approccio multidisciplinare, capace di integrare gli elementi razionali con quelli considerati in prevalenza residuali nei modelli di scelta (fattori psicologici, sociologici e dinamiche istintive e neurali) allo scopo di cogliere e comprendere compiutamente tale fenomeno.

1 Gli esempi incorporano le motivazioni riconosciute in letteratura come legate a esternalità positive (naufraghi), a cascata informativa (un gruppo che risponde correttamente ha conoscenze che il singolo può sfruttare) e a fattori reputazionali (è biasimato meno chi sbaglia nella stessa direzione del gruppo). Si veda il paragrafo 9.2.3.

2 Il secondo motivo risiede nel fatto che spesso gli investitori istituzionali non applicano strategie di negoziazione basate sui fondamentali, poiché nel breve periodo potrebbero rivelarsi poco redditizie, se non perdenti. Essi utilizzano spesso strategie di trading alternative, come quella basata sul feedback positivo, ossia comprare azioni vincenti e vendere le perdenti, convinti che tale tendenza permarrà almeno nel breve termine. Il timore di essere valutati a breve e rischiare il posto è tale da fare scegliere a tutti strategie che possono destabilizzare i prezzi.

3 Un risultato diverso è ottenuto da Boyson (2010), che studia i manager dei fondi speculativi (hedge fund) e mostra che l’herding è maggiore tra i manager più anziani, presumibilmente più esperti. Tale diverso risultato è in linea con la teoria di Graham (1999), che dimostra come un manager che gode di una consolidata reputazione e che quindi, presumibilmente, non è giovane, è portato a imitare le scelte dei suoi pari per mantenere il proprio livello di remunerazione e di status (il modello di Graham è illustrato nel paragrafo 9.5.2).

4 Fonte: http://www.consob.it/web/investor-education/la-bolla-delle-c.d.-dotcom.
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Le bolle speculative rappresentano situazioni anomale in cui i prezzi dei titoli si discostano in maniera significativa dai loro valori fondamentali. La presenza di bolle sui mercati finanziari genera delle inefficienze sia nella fase di formazione, che in quella di scoppio: nella fase iniziale, infatti, i fondi vengono indirizzati verso quei titoli (o settori) ritenuti apparentemente più profittevoli; una volta che la bolla è scoppiata, invece, le elevate perdite vengono sopportate solo da quegli investitori che si trovano ancora in mano gli asset incriminati. Sebbene nel corso dei secoli le bolle finanziarie si siano formate in numerose occasioni e su differenti sottostanti (per esempio azioni, commodities ecc.), ancora oggi non esiste una teoria condivisa che spieghi chiaramente come le bolle si formino e tendano a esplodere. Gli approcci razionale e comportamentale, infatti, hanno dato solo una parziale spiegazione di tale fenomeno; recentemente, tuttavia, gli studi nel campo delle neuroscienze hanno cercato di investigare le determinanti neurofisiologiche degli investitori per spiegare il formarsi e l’evolversi di tali anomalie sui mercati. Il presente capitolo è dedicato alla rassegna dei principali studi condotti fino ad oggi nel campo della neurofinanza, che cercano di identificare proprio le principali cause della formazione delle bolle speculative.

10.1Definizione e formazione delle bolle speculative

La corretta valutazione del prezzo di un’attività gioca un ruolo fondamentale nei mercati finanziari: un aumento (o riduzione) del valore rispetto ad asset alternativi, infatti, genera un afflusso (o un deflusso) di fondi verso quello strumento (o da quello strumento ad altri alternativi). Sebbene la presenza sul mercato di centinaia di autorità di vigilanza, migliaia di analisti, milioni di investitori professionali e retail, i mercati tendono periodicamente a distanziarsi rapidamente dai loro valori fondamentali e a ritornarvi poi in maniera brusca, indipendentemente che si parli di titoli finanziari, di beni immobili o di commodity. Parliamo infatti della formazione e scoppio delle bolle speculative.

Ad oggi non esiste purtroppo una definizione comunemente condivisa di “bolla speculativa” e quindi non esistono nemmeno test ufficiali che possono confermare o smentire la presenza di una bolla sul mercato. Nella pratica quotidiana, infatti, gli operatori utilizzano solitamente il termine “bolla” con riferimento a una situazione in cui i prezzi di una certa attività si discostano sensibilmente rispetto al suo valore teorico (fondamentale). A tale fase di crescita fa seguito un brusco deprezzamento dei valori (Brunnermeier, 2008). Purtroppo a livello teorico tale definizione presenta alcuni inconvenienti, come per esempio la definizione del valore corretto di un titolo, visto che è possibile utilizzare diversi approcci e metodologie utili allo scopo, o la quantificazione del termine “sensibilmente” (di quanto i prezzi devono allontanarsi dal loro valore corretto per poter parlare di bolla? In quanto tempo?).

Alcuni ricercatori hanno provato a dare una definizione più precisa: per esempio Goezmann (2009) definisce il termine “bolla” come quella situazione di mercato in cui i prezzi raddoppiano in breve (un anno o tre anni) il loro valore originario, a cui fa seguito una brusca discesa di almeno il 50% del valore corrente (in modo da tornare sui livelli originari, in cui i prezzi sono ipotizzati essere allineati al loro valore teorico) nell’anno o nei cinque anni successivi la formazione della bolla stessa. Secondo una società di gestione con base a Boston, la Grantham Mayo van Otterloo, invece, una bolla si verifica quando il prezzo di un’attività si discosta verso l’alto in maniera significativa (di oltre due deviazioni standard) rispetto al suo valore effettivo di lungo periodo. Purtroppo le definizioni di bolla appena citate presentano una lacuna importante, in quanto non permettono di effettuare alcuna previsione, visto che è possibile identificare un mercato in bolla solamente ex post quando la bolla è oramai scoppiata.

Nel corso della storia dell’uomo, le bolle finanziarie si sono periodicamente formate e poi sono (per definizione) sempre esplose. Questo contraddice le ipotesi sottese alla teoria economica tradizionale, che ipotizza che gli agenti seguano dei comportamenti suggeriti dal modello delle aspettative razionali. Dopo ogni crisi, i governi e le autorità di vigilanza hanno sempre cercato di migliorare i loro sistemi di controllo per prevenire la nascita di future bolle, ma nessuno di questi interventi le ha mai eliminate completamente (Chancellor, 1999). Questo sembrerebbe dimostrare come la formazione delle bolle speculative non sia tanto inerente al sistema economico in sé, ma dipenda piuttosto dalle capacità cognitive del cervello umano che producono comportamenti più in linea con le teorie di razionalità limitata degli agenti in condizioni di incertezza, come sono appunto i mercati finanziari. La maggior parte delle teorie economiche esistenti assume che gli investitori basino il proprio comportamento sull’analisi di tutte le informazioni disponibili riguardanti i singoli titoli o l’economia nel suo complesso; tuttavia le conoscenze di ciascun individuo in merito al mondo che lo circonda sono limitate, e nel processo decisionale le persone estrapolano un ammontare di informazioni superiore a quello possibile, usando molto spesso l’intuizione o l’immaginazione (Simon, 1947). Alcuni errori comportamentali nascono da questo processo e sono una delle cause sottostanti il comportamento degli individui in presenza di bolle finanziarie. Ne sono degli esempi l’illusione monetaria (Weber et al., 2009), che induce le persone a sovrastimare la loro dotazione patrimoniale rispetto al reale potere di acquisto della stessa, oppure il beauty contest formulato originariamente da Keynes, che dimostra come gli investimenti delle persone siano guidati dalle aspettative sulle scelte degli altri soggetti, piuttosto che da indicatori fondamentali di profittabilità (Coricelli e Nagel, 2009).

Il capitolo è dedicato all’illustrazione dei principali approcci teorici che cercano di spiegare la formazione e lo scoppio delle bolle speculative sul mercato. In particolare, esso si concentra sul contributo che gli studi nel campo della neurofinanza hanno e possono ancora dare alla spiegazione di un fenomeno che risulta essere tanto conosciuto nella pratica, quanto ancora poco noto per ciò che riguarda le sue reali determinanti.

10.2La formazione delle bolle speculative: un approccio razionale

La teoria economica tradizionale ipotizza che tutte le informazioni sono disponibili e che tutti gli agenti sono omogenei e razionali, in grado cioè di tenere nella giusta considerazione tutte le informazioni reperibili sul mercato. In un mondo ipotetico come quello appena descritto, la possibilità di formazione delle bolle è nulla (in linea teorica si possono infatti verificare solo in particolari situazioni con titoli che non hanno scadenza). Le bolle speculative non possono nemmeno formarsi in presenza di parte degli investitori che non sono completamente razionali. Questi operatori, che invieranno ordini di acquisto o vendita sul mercato a prezzi differenti dai valori teorici del titolo, faranno crescere o diminuire le quotazioni rispetto alla situazione di equilibro. Tali variazioni saranno immediatamente corrette dai soggetti razionali, i quali venderanno i titoli che sono saliti di prezzo e compreranno quelli che invece sono scesi, riequilibrando immediatamente tali valori a prezzi teorici dei singoli strumenti. In queste situazioni è possibile quindi affermare che i prezzi dei titoli riflettono i valori fondamentali degli stessi; in particolare, il prezzo degli strumenti è la somma di tutti i flussi di cassa che questo pagherà nel futuro (prossimo e remoto), scontati a un tasso di interesse che tiene in considerazione la rischiosità del titolo stesso. Per esempio, per quanto riguarda i titoli azionari, il prezzo di un’azione è funzione dei dividendi che la società pagherà nel futuro, attualizzati a un tasso di interesse, che è funzione della rischiosità della società stessa. Titoli più rischiosi pagheranno quindi dividendi più elevati rispetto ai titoli più sicuri, ma dovranno essere tuttavia scontati a tassi di interesse maggiori rispetto agli altri.

Solo se rimuoviamo le ipotesi sottese al mondo teorico presentato, come per esempio che l’informazione sia pubblicamente disponibile, che tutti gli investitori siano razionali e che sia possibile effettuare anche operazioni allo scoperto, allora vi sono possibilità affinché una bolla possa formarsi. In simili contesti, una bolla speculativa può essere definita come una situazione nella quale tutti gli operatori sono a conoscenza che un titolo è sopravvalutato, ma non sanno che anche tutti gli altri attori del mercato sono consapevoli di ciò. In queste circostanze, un soggetto potrebbe essere comunque interessato ad acquistare un titolo sopra quotato, perché si aspetta (o spera) di poterlo rivendere a un altro soggetto a un prezzo ancora più alto.

10.3La formazione delle bolle speculative: un approccio comportamentale

Rimuovendo le ipotesi viste nel paragrafo precedente, e in particolare quella sulla razionalità di tutti gli operatori del mercato, è possibile che si verifichino bolle speculative, causate dal diverso comportamento dei soggetti.

Esistono quattro macro-categorie in cui è possibile classificare tali comportamenti. La prima considera il conflitto tra le opinioni degli operatori e la presenza di limitazioni alle vendite allo scoperto. In questa situazione, infatti, i soggetti che ritengono il titolo sopravvalutato, non potendo vendere allo scoperto, non possono nemmeno influenzarne il prezzo di mercato, che proseguirà quindi la salita, spinto dalle aspettative al rialzo degli investitori troppo ottimisti sul futuro del titolo. Tale bolla tenderà a sparire in due casi:

1.non appena tutti gli investitori tornano ad avere aspettative omogenee (in questa situazione, anche i soggetti ottimisti iniziano a liquidare i titoli in loro possesso, in quanto si rendono conto che i prezzi di mercato si sono distanziati troppo dai loro valori fondamentali;

2.oppure non appena viene ripristinata la possibilità di vendere allo scoperto (quindi anche gli investitori con visioni ribassiste sul prezzo possono influenzare l’andamento delle quotazioni).

Studi empirici miranti a validare tale approccio (Diether et al., 2002) sembrano confermare il modello presentato, in quanto una differente visione degli analisti finanziari sarebbe un segnale predittivo circa una performance limitata nel prossimo futuro; segnale questo di un titolo inizialmente sopravvalutato dal mercato.

Una seconda possibile spiegazione comportamentale fa invece riferimento alla presenza di investitori soggetti al cosiddetto self-attribution bias. Tale anomalia è un tipico errore comportamentale che spinge gli investitori ad attribuire i successi finanziari a loro presunte capacità e abilità, e gli insuccessi a fattori al di fuori del loro controllo (solitamente al mercato che non ha valutato correttamente i fondamentali di un titolo, una notizia a riguardo…). In uno studio del 1998, Daniel et al. dimostrano come i soggetti che si formano una loro previsione siano più inclini a seguire notizie che confermano la loro aspettativa iniziale, mentre tendano a non considerare tutte le informazioni che contraddicono tale previsione. Ascoltare solo le notizie a proprio favore induce inoltre i soggetti ad aumentare in maniera eccessiva la fiducia nelle proprie capacità oltre quello che sarebbe ragionevole avere (overconfidence). Se il mercato è quindi caratterizzato solo da investitori soggetti a self-attribution bias, i prezzi si possono muovere solo nella direzione della previsione iniziale da loro formulata (per esempio un rialzo dei prezzi): ogni notizia positiva comporta infatti l’ingresso in acquisto di tali operatori sul mercato, mentre notizie negative vengono ignorate. Tale comportamento persiste fintantoché sul mercato le notizie negative sono così numerose ed evidenti che anche gli investitori overconfident non possono fare a meno di ignorarle; ciò provoca lo scoppio della bolla.

Una terza categoria di modelli ipotizza invece che gli investitori formino le loro aspettative in base all’andamento dei prezzi nel recente passato (le cosiddette strategie momentum). Questo approccio, rappresentativo in particolare del comportamento degli investitori retail (Barber et al., 2009), sembra spiegare la maggior parte delle bolle formatesi nel corso dei secoli (v. il paragrafo 10.2). Per esempio, un titolo può registrare un rialzo a causa di notizie positive sulla società. Alcuni investitori, notando questa salita, decidono di comprare il titolo, incentivando ulteriormente la crescita delle quotazioni. Dato il balzo dei prezzi, altri soggetti acquisteranno il titolo in questione, facendone salire ancora il valore. Tale circolo (vizioso) si interromperà non appena non ci sono ulteriori investitori disponibili a entrare sul mercato, oppure sono terminati i capitali da investire. A questo punto, la bolla tenderà a sgonfiarsi e le quotazioni registreranno una discesa tanto più marcata e veloce quanto più elevato è il numero degli operatori che adottano strategie basate sul momentum dei titoli. La discesa terminerà non appena gli investitori avranno liquidato le loro posizioni in portafoglio, oppure usciranno sul mercato notizie positive che faranno rimbalzare le quotazioni del titolo, incentivando quindi gli investitori momentum a comprarlo nuovamente. Tale situazione può quindi essere vista come un grande schema Ponzi, dove i primi investitori ottengono un profitto a spese degli ultimi entrati (bolla in formazione) o usciti dal mercato (se la bolla è scoppiata). La velocità di salita e di discesa dei prezzi nelle varie fasi del titolo è di solito accelerata dai media, che tendono a dare un’esposizione mediatica maggiore ai titoli ritenuti “caldi” (Shiller, 2002).

Infine, l’ultima spiegazione comportamentale circa la possibile formazione delle bolle prende in esame altri due bias a cui gli investitori sono soggetti: l’euristica della rappresentatività e il bias del conservatorismo.

L’euristica della rappresentatività fa riferimento alla scorciatoia mentale che gli individui utilizzano per prendere decisioni basate su stereotipi, anziché sulla stima delle probabilità oggettive relative al verificarsi di un evento; il conservatism bias, invece, riguarda la tendenza dei soggetti a rivedere le proprie decisioni in maniera insufficiente in presenza di nuove informazioni. Un modello che combina entrambi i comportamenti è quello formulato da Barberis et al. nel 1998. Nel loro lavoro i ricercatori dimostrano come gli investitori tendano a individuare dei trend anche dove non esistono e a reagire in maniera non ottimale alle nuove informazioni che giungono sul mercato, analizzando il comportamento dei soggetti a seguito di annunci riferiti agli utili di un’impresa, anche se questi sono del tutto casuali. Una serie di annunci positivi, infatti, fa credere ai soggetti che vi sia una tendenza in atto e li incentiva a effettuare ordini in acquisto (trend-following), sebbene sia sempre più improbabile che l’impresa possa crescere sistematicamente per un periodo lungo di tempo. La bolla tende a scoppiare solo quando l’evidenza è tale da indurre gli individui a seguire una strategia di ritorno di tali valori verso la loro media (mean-reverting). In entrambe le strategie seguite i soggetti di solito sotto-reagiscono alle informazioni contenute negli annunci più recenti degli utili.

Come visto, a differenza dei modelli tradizionali, i modelli comportamentali si distaccano dall’ipotesi di perfetta razionalità dei soggetti per individuare alcune situazioni in cui le bolle possono formarsi e scoppiare. In particolare, le ultime due categorie offrono anche una spiegazione circa due effetti già noti in letteratura, quali lo short-term momentum, ossia la tendenza dei rendimenti a proseguire il trend in atto nel breve periodo, e il ritorno verso la media invece nel lungo termine, dove i titoli che hanno registrato delle performance superiori agli altri in passato, tenderanno invece a sotto-performare nel futuro.

Esistono inoltre comportamenti anomali che incentivano la formazione delle bolle speculative, ma che sotto alcune condizioni risultano invece essere del tutto razionali. Ne è un esempio l’effetto gregge (herding behavior). I gestori di fondi, per esempio, tendono a replicare il comportamento dei loro competitor, onde evitare di registrare performance inferiori rispetto alla concorrenza e incorrere in un rischio reputazionale, che genererebbe un deflusso di denaro dai fondi gestiti a favore di quelli dei concorrenti; oppure sono gli stessi investitori che, privilegiando l’investimento in titoli o settori “caldi” o coperti dai media, spingono di conseguenza anche i gestori a investire in tali comparti, nella speranza di attrarre nuovi capitali. Un ulteriore motivo che induce i gestori e replicare l’investimento dei fondi concorrenti è la disponibilità di tempo e risorse limitati: se un gestore effettua una particolare scommessa (investendo per esempio su un titolo specifico), anche altri intermediari potrebbero seguirlo, nella convinzione che il primo gestore possieda delle informazioni che loro non hanno. In tutte queste situazioni i titoli vengono spinti al rialzo o al ribasso dal comportamento imitativo degli altri soggetti1.

Altre situazioni in cui comportamenti apparentemente anomali possono essere invece ritenuti razionali riguardano la presenza di incentivi determinati in maniera perversa. Ne sono degli esempi gli analisti, che raramente suggeriscono di vendere i titoli che loro stessi esaminano; le agenzie di rating, che difficilmente assegnano un giudizio basso a un’emissione obbligazionaria che loro stesse hanno valutato; oppure le società di auditing, che solo in casi molto rari evidenziano anomalie nei bilanci delle società che sono loro clienti.

Per quanto riguarda gli analisti, il loro compenso (compresi i relativi bonus) è associato alle commissioni percepite dalla vendita di tali strumenti; commissioni che è più facile ottenere dalla vendita di giudizi positivi, piuttosto che negativi (i clienti infatti sono solitamente più propensi all’acquisto, che alla vendita dei titoli). Inoltre giudizi negativi verso la società in esame potrebbero far sì che in futuro il management di tale realtà sia meno incline a fornire informazioni utili per la corretta analisi del titolo. Per quanto riguarda le società di rating o di auditing, queste percepiscono una commissione direttamente dai loro clienti: giudizi negativi potrebbero dunque ripercuotersi sui conti economici di tali società, che tendono a preferire un profitto certo nel breve periodo, andando incontro a una possibile perdita di reputazione nel medio e lungo termine, quando il mercato si accorge finalmente che tali giudizi non sono poi così veritieri e imparziali2.

10.4La formazione delle bolle speculative: un approccio neurofisiologico

Un ambiente dove le bolle vengono solitamente analizzate, in quanto è più facile comprenderne le modalità di formazione e scoppio, è il laboratorio, dove è possibile ricreare un mercato artificiale, nel quale uno o più titoli (di cui i partecipanti hanno tutte le informazioni per calcolarne il valore teorico) vengono scambiati per una serie di periodi predefiniti. Fin dalle prime prove condotte in laboratorio (Smith et al., 1988), i ricercatori hanno dimostrato come le bolle si formassero in maniera pressoché sistematica in tutti gli esperimenti condotti, sebbene inizialmente i partecipanti mostrassero un’avversione al rischio (come avviene solitamente anche per i soggetti che per la prima volta si avvicinano al mondo degli investimenti), che comportava una caduta dei prezzi dei titoli al di sotto del loro valore teorico. È (forse) anche la presenza di tale aspettativa di rialzo delle quotazioni nei periodi di gioco futuri che induce i partecipanti ad acquistare i titoli, nella speranza di ottenere un capital gain.

Lo scoppio della bolla si verifica all’approssimarsi della scadenza della simulazione, quando i partecipanti si rendono conto della difficoltà di liquidare i titoli a prezzi più alti di quello attuale e iniziano a vendere, anziché comprare, gli asset rischiosi.

Nei primi anni Duemila lo studio di Smith et al. del 1988 fu leggermente modificato da Dufwenberg et al. (2005) per includere tra i partecipanti alcuni soggetti esperti che avevano partecipato in passato a tale simulazione. I ricercatori hanno dimostrato come la presenza dei partecipanti esperti (nella misura di un terzo dei giocatori) abbia annullato completamente la formazione delle bolle speculative. Tale evidenza permette di affermare che nella realtà non è la presenza dei trader inesperti a permettere la formazione delle bolle speculative, dato che nei mercati finanziari la percentuale dei professionisti è ben superiore a un terzo degli attori.

Nonostante i numerosi esempi di bolle speculative e crash finanziari visti in precedenza, e le diverse teorie circa la loro formazione e il loro scoppio, ad oggi non esiste ancora una teoria comunemente accettata di come le bolle si formino e tendano a esplodere. Ne è nato di recente un filone di studi che utilizza le metodologie proprie delle neuroscienze per spiegare il formarsi e l’evolversi delle bolle speculative sui mercati.

De Martino et al. (2013) valutano come il contesto creatosi dall’interazione sociale in questi mercati sperimentali dia luogo alla formazione di bolle finanziare. In particolare, gli autori verificano se la rappresentazione del valore del titolo cambi nel contesto di bolla finanziaria o se sia causata da un comportamento puramente strategico. In alcune condizioni, i partecipanti sono esposti a mercati in cui il prezzo delle azioni diventava (nel corso delle transazioni) di molto superiore al valore fondamentale – mercato bolla. In altre condizioni, invece, i partecipanti operavano in un mercato che segue il valore fondamentale – mercato non-bolla (Figura 10.1).

Figura 10.1Mercati sperimentali usati nel corso dell’esperimento condotto da De Martino et al., 2013.
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Creare direttamente in laboratorio situazioni di mercati in bolla è particolarmente utile, in quanto come visto in precedenza, nei mercati finanziari reali è pressoché impossibile identificare in anticipo una situazione di bolla (in quanto incerto è il valore fondamentale dell’asset di riferimento). I ricercatori hanno quindi osservato le attività di negoziazione effettuate dai partecipanti su un’attività il cui valore fondamentale era noto. In particolare, i partecipanti potevano comprare e vendere, su un orizzonte temporale di 15 periodi, un’attività che pagava loro un dividendo il cui valore atteso era di $0,24 per singolo periodo. Ne deriva che il valore fondamentale del titolo risultava essere pari a $3,60 all’inizio della simulazione, salvo poi scendere gradualmente di 24 centesimi per periodo con il trascorrere del tempo. In questa situazione, quindi, una variazione dei prezzi non in linea con il percorso presentato non poteva essere spiegata con variazioni nei fondamentali dell’asset scambiato. Sebbene in precedenza numerosi altri studi, utilizzando una tecnica simile, avessero dimostrato come le bolle si generino quasi sistematicamente, nessuna ricerca fino ad allora era riuscita a spiegare le ragioni empiriche sottese alla formazione delle bolle e il loro scoppio. Gli autori dello studio in esame, invece, oltre che valutare aspetti di natura comportamentale, si sono concentrati sui meccanismi neurali dei partecipanti che hanno permesso la formazione e lo scoppio della bolla finanziaria.

Per quanto riguarda la parte comportamentale dell’esperimento, i risultati mostrano come durante le bolle finanziarie le scelte dei partecipanti sono meno influenzate dalle informazioni disponibili sul mercato (come in questo caso dal prezzo e dal valore fondamentale), mentre dipendono maggiormente da altri processi computazionali, quali forse il comportamento degli altri partecipanti o l’evoluzione dei prezzi immaginata per i periodi successivi. Per approfondire tale differente comportamento, i ricercatori hanno misurato se vi fossero variazioni di attività neurale nelle fasi di mercato caratterizzate o meno da una bolla, utilizzando il valore corrente del portafoglio del partecipante come regressore. Scannerizzando i partecipanti mentre fanno trading mediante uno scanner di risonanza magnetica funzionale, i ricercatori hanno dimostrato come vi siano cambiamenti nell’afflusso di ossigeno in particolari aree cerebrali durante le fasi di bolla, rispetto a quelle di normalità. In particolare, un’area fortemente influenzata da tale dinamica è la corteccia prefrontale ventromediale (vmPFC), una regione del cervello che gioca un ruolo chiave quando occorre determinare valori obiettivi utili ai fini della presa decisionale (Figura 10.2).

Figura 10.2La suscettibilità alle bolle finanziare è correlata positivamente con la codifica del valore in vmPFC (adattato da De Martino et al., 2013).
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Inoltre, il livello di variazione di ossigenazione della vmPFC dei partecipanti è direttamente correlato al valore del portafoglio detenuto: maggiore è il valore corrente del portafoglio, più il partecipante fa lavorare tale area.

Dimostrato che la vmPFC è particolarmente attiva durante il processo di formazione delle bolle finanziarie, i ricercatori hanno cercato di capire se vi fosse la tendenza dei partecipanti a comprare titoli sopravvalutati con la speranza di rivenderli a un prezzo ancor più alto (un comportamento che favorisce l’ulteriore crescita delle quotazioni). Anche in questo caso, un’intensa attività nell’area in esame (vmPFC) ha anticipato la tendenza dei soggetti ad acquistare il titolo nella fase di bolla del mercato. Da un punto di vista monetario, la tendenza di alcuni partecipanti a cavalcare la bolla (creata in laboratorio) ha prodotto tuttavia risultati inferiori a quelli degli altri attori, che invece hanno preferito astenersi dall’acquistare il titolo sovraquotato.

Gli autori hanno quindi effettuato un’ulteriore analisi, andando a valutare quanto le capacità predittive del comportamento altrui permettano ai partecipanti di performare positivamente. Ciò in quanto il rendimento del titolo in mercati in equilibrio dipende esclusivamente dal valore fondamentale dello stesso, mentre in presenza di bolle di mercato è importante giudicare attentamente le decisioni degli altri attori, prima di decidere la strategia ottimale da perseguire (per esempio se reputo plausibile poter rivendere in uno dei prossimi periodi della simulazione il titolo a un valore più alto del prezzo al quale lo potrei comprare oggi sul mercato, sono portato a inviare un ordine di acquisto; altrimenti preferirò non effettuare alcuna transazione o vendere l’asset oggi stesso, se lo detengo nel portafoglio, in quanto prevedo una discesa delle quotazioni nel prossimo futuro).

L’area dedicata a tale attività previsionale del comportamento altrui è la porzione dorsale della corteccia prefrontale (dmPFC). Questa regione è parte del cosiddetto cervello sociale, in quanto coinvolta nell’abilità degli individui di simulare le intenzioni e i pensieri altrui (il cosiddetto mettersi nei panni di un altro). Tale abilità prende il nome di teoria della mente; essa aiuta gli individui a navigare nelle interazioni sociali con altri esseri umani. Un deficit nella teoria della mente è infatti uno dei segni più caratteristici dell’autismo, con gravi ripercussioni sulle capacità del soggetto di instaurare relazioni sociali. I ricercatori ipotizzano quindi che aumenti nella rappresentazione del valore di portafoglio durante un mercato in bolla siano una conseguenza del fatto che i partecipanti utilizzano le loro aspettative circa il comportamento degli altri soggetti per determinare la loro rappresentazione di valore. Studi passati hanno infatti dimostrato come attività in questa specifica area cerebrale siano direttamente correlati alla capacità dei partecipanti di prevedere variazioni di prezzo causate dalla presenza sul mercato di soggetti informati (i cosiddetti insider) (Bruguier et al., 2010).

La ricerca condotta da De Martino et al. (2013) conferma come un’attività nella dmPFC generi delle ricadute più forti sulla vmPFC in presenza di situazioni in bolla, come a dimostrare che i partecipanti, anziché focalizzarsi sui valori fondamentali dei titoli, tendono a dare maggior peso alle loro previsioni sul comportamento altrui (o del mercato in generale). La Figura 10.3 mostra infatti l’esistenza di un’interazione psicofisiologica (PPI) fra dmPFC e vmPFC più marcata nelle situazioni in bolla che non in quelle normali.

Figura 10.3Interazione psicofisiologica fra dmPFC e vmPFC
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Adattato da De Martino et al., 2013.

In uno studio successivo, Ogawa et al. (2014) analizzano, anche in questo caso mediante l’utilizzo della risonanza magnetica funzionale, variazioni nell’attività cerebrale dei partecipanti, in presenza o meno di bolle nel mercato. In questo studio, i partecipanti devono negoziare tre titoli: uno palesemente in bolla (simulante l’andamento di Lehman Brothers dal 2003 al 2008), il cui prezzo teorico era ignoto, e due titoli rappresentativi di un’economia stabile, i cui valori teorici sono noti, ma i cui prezzi di mercato oscillano intorno al loro fair value in maniera più o meno marcata. A differenza di altri studi precedenti, i ricercatori identificano, per ciascun partecipante, una variabile relativa alla percezione che i soggetti hanno di loro stessi nel prossimo futuro, in quanto le nostre proiezioni future hanno un impatto sulle scelte (finanziarie e non) odierne. Tale variabile è la sintesi di una serie di affermazioni, alle quali i soggetti devono assegnare un grado di accordo (da “fortemente in disaccordo” a “fortemente d’accordo”). Le affermazioni riguardano quattro aree della sfera personale di ogni essere umano, quali l’autorealizzazione (per esempio “sono soddisfatto della mia vita attuale”), la volontà di raggiungere i propri obiettivi (per esempio “ho uno scopo nella vita”), l’accettazione del passato (per esempio “non mi piace molto ricordare il mio passato”) e la speranza (per esempio “il mio futuro è cupo”). Un punteggio più elevato nelle risposte indica un soggetto proattivo e positivo circa il suo futuro. La percezione relativa al tempo futuro dovrebbe infatti influenzare il modo in cui i partecipanti formulano le proprie aspettative circa l’andamento del titolo in bolla, poiché nessuna informazione di tipo fondamentale viene data nel corso dell’esperimento.

I soggetti coinvolti effettuano due esperimenti: un primo riguardante i titoli non in bolla, che vengono presentati a blocchi alternati, e un secondo nel quale devono negoziare solo il titolo in bolla. I risultati dello studio del mercato in bolla mostrano l’attivazione della corteccia prefrontale ventromediale destra (vmPFC) e la corteccia prefrontale dorsolaterale sinistra (dlPFC) correlata alle disponibilità liquide presenti nei portafogli dei partecipanti (o in alternativa, al corretto bilanciamento in portafoglio fra titoli rischiosi e disponibilità liquide), e del lobo parietale inferiore (IPL) in relazione al punteggio ottenuto nel questionario sulla percezione del futuro (Figura 10.4).

Figura 10.4Attività cerebrali correlate alle disponibilità liquide nei portafogli (Panel A) e al punteggio nel questionario sulla percezione del futuro (Panel B)
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Adattato da Ogawa et al., 2014.

I ricercatori analizzano quindi le connessioni esistenti fra dlPCF e vmPCF, da una parte, e dlPCF e IPL, dall’altra, in modo da verificare la loro ipotesi circa la presenza di un cambiamento nel modo di prendere le decisioni fra i periodi non in bolla e quelli in bolla. La Figura 10.5 mostra graficamente i risultati del test di tale ipotesi.

Figura 10.5Connettività funzionali nell’esperimento 2 con il titolo in bolla (Panel C) e nell’esperimento 1 con i due titoli non in bolla (Panel D)
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Adattato da Ogawa et al., 2014.

In tutti i periodi in cui il mercato non evidenzia la presenza di bolle, i due circuiti sono sostanzialmente in equilibrio, ossia lo stato presente dei partecipanti e le loro aspettative sul futuro sono bilanciati. Tale equilibrio viene invece violato nella situazione in bolla, che mostra una netta prevalenza del circuito comprendente l’IPL e quindi un peso maggiore delle aspettative circa il futuro. Inoltre, nelle situazioni di stabilità del mercato (con solo il titolo meno volatile) e in quelle più aleatorie (sia con il titolo in bolla, sia con quello più volatile intorno al fair value) i soggetti tendono a considerare importanti per le decisioni informazioni differenti: mentre nella prima situazione i soggetti guardano alla differenza fra prezzo di mercato e prezzo teorico dell’attività, nella seconda, i partecipanti si focalizzano invece principalmente sulla variazione del prezzo. Ne deriva che in presenza di bolle speculative il prezzo del titolo è ulteriormente gonfiato da una tendenza ad acquistare da parte degli investitori, che vedono le quotazioni apprezzarsi periodo dopo periodo.

Un altro gruppo di ricercatori (Smith et al., 2014) ha invece focalizzato l’attenzione sull’attività presente nel nucleus accumbens (NAcc) durante la fase di formazione e scoppio di bolle create artificialmente in laboratorio; anche in questo caso, come visto in precedenza, i partecipanti hanno tutte le informazioni per poter calcolare il valore teorico del titolo scambiato. Il nucleus accumbens è una particolare area cerebrale dedicata, fra le altre cose, all’elaborazione delle sensazioni di piacere e paura. In particolare Smith et al. hanno dimostrato come tale area risponda in maniera significativa alla visualizzazione dei risultati delle singole transazioni da parte dei partecipanti, a prescindere dal fatto che si trattassero di acquisti o vendite (Figura 10.6 – Panel A). I soggetti infatti possono indicare solamente il miglior prezzo di acquisto o vendita al quale sono disposti a effettuare la transazione, senza conoscere in anticipo il prezzo di mercato al quale lo scambio sarà concretamente effettuato al termine di ogni periodo della simulazione. Poiché il prezzo di mercato risulta essere ignoto ex ante, i partecipanti la cui offerta viene accettata mostrano un errore di previsione positivo della ricompensa; in altre parole, non aspettandosi tale situazione, provano piacere nel vedere accettata la loro offerta. Il NAcc riceve quindi un segnale forte da parte dei neuroni della dopamina situati nel mesencefalo, già noti in letteratura proprio per codificare tali errori di previsione della ricompensa. Ne deriva quindi che il NAcc gioca un ruolo centrale nella codifica di segnali relativi alla ricompensa e alla definizione di valori soggettivi. Inoltre, sembra plausibile che la sequenza nel tempo dell’attività generata in tale regione possa contenere un valore segnaletico circa lo stato corrente del mercato. La media mobile a cinque periodi dell’attività cumulata dei partecipanti nel NAcc infatti risulta rispecchiare alla perfezione l’andamento del prezzo del sottostante (Figura 10.6 – Panel B).

Figura 10.6Risposta neurale agli esiti positivi delle transazioni in acquisto o vendita

[image: images]

Adattato da Smith et al., 2014.

All’interno dell’esperimento, quindi, l’attività neurale nel NAcc sembra prevedere l’evoluzione futura dei prezzi dell’attività rischiosa: valori contenuti dell’attività nel NAcc anticipano un incremento nei rendimenti e una bassa probabilità di scoppio della bolla; viceversa un’elevata attività della regione è un segnale della futura discesa dei rendimenti e dell’avvicinarsi di un possibile crash di mercato. I soggetti che quindi investono di più sul mercato in funzione dell’attività del NAcc sottoperformano gli altri partecipanti all’esprimento, che invece hanno tenuto un comportamento opposto.

Studi presenti in letteratura (tra gli altri, Barberis et al., 2013) suggeriscono come, all’avvicinarsi di un possibile crollo del mercato, gli investitori meglio informati abbiano già liquidato le loro posizioni rischiose; quelli le cui strategie si basano su dati fondamentali stiano ancora procedendo alla vendita della parte aleatoria dei loro portafogli; mentre gli investitori che adottano strategie basate sul momentum del mercato, continuino invece ad accumulare i titoli. Ne deriva che allo scoppio della bolla, le performance delle tre categorie di soggetti siano quindi rispettivamente elevate, medie e contenute, in quanto i soggetti meglio informati hanno liquidato i loro portafogli pressoché sui massimi, mentre quelli che adottano strategie momentum stanno invece acquistando su tali valori. Basandosi su tale ipotesi, Smith et al. (2014) analizzano l’attività cerebrale che determina il cambiamento della visione del mercato negli investitori maggiormente profittevoli prima dello scoppio della bolla; in altre parole, come mai hanno deciso di iniziare a vendere, se fino ad allora avevano mantenuto un orientamento rialzista del mercato? I ricercatori si concentrano quindi su un’area che si attiva in situazioni spiacevoli e di disagio, come il dolore, l’ansia e il disgusto. Tale regione cerebrale è la corteccia insulare anteriore. La sua attività è anche influenzata dalla percezione del soggetto dei rischi finanziari ai quali è esposto (Preuschoff et al., 2006) e dall’incertezza circa la grandezza del suo errore di previsione (Preuschoff et al., 2008). Basandosi sui due studi precedenti, quindi, Smith et al. (2014) concludono che l’attività nella parte destra di tale regione potrebbe essere la causa che spinge i soggetti con strategie più sofisticate a vendere i titoli rischiosi prima dello scoppio della bolla, visto che nei partecipanti meno performanti non si registra alcuna variazione di attività significativa nello stesso periodo temporale. La differente attività cerebrale di tale regione fra i soggetti più e meno performanti, unita a un cambiamento simultaneo nelle strategie di investimento nel primo gruppo di individui (che iniziano a vendere) rispetto a quelli del secondo (che continuano invece a comprare asset rischiosi), suggerisce che un incremento dell’attività cerebrale in tale regione rappresenta un chiaro segnale di allarme circa una possibile inversione a breve del mercato, in altre parole dello scoppio di una bolla. L’evidenza congiunta di una differente attività cerebrale nel NAcc e nella corteccia insulare anteriore fra i soggetti più sofisticati e quelli meno profittevoli è in linea con uno dei primi studi condotti nel campo della neurofinanza da Kuhnen e Knutzon (2005), che mostrano come le attivazioni di tali regioni possano produrre cambiamenti nelle preferenze al rischio dei soggetti.

I risultati dello studio di Smith et al. (2014) rispecchiano perfettamente (almeno nella prima parte, in cui si fa riferimento alla formazione delle bolle speculative) una famosa citazione di Warren Buffett, a detta di molti il più grande investitore di tutti i tempi: “Abbi paura quando gli altri sono avidi e sii avido quando gli altri hanno paura”. I soggetti più performanti iniziano infatti a liquidare le posizioni rischiose quando le loro insule sono attive (segno di disagio); questo avviene alcuni periodi prima che gli investitori meno profittevoli registrino un picco di attività nel NAcc, che li spinge a proseguire negli acquisti. Tali evidenze confermano che tra le determinanti della formazione e dello scoppio di una bolla vi sono fattori legati alla razionalità limitata dei soggetti che non riescono a calcolare correttamente il valore fondamentale di un titolo, al ruolo giocato dalle emozioni e alla differente attività cerebrale degli investitori3.

10.5Conclusioni

La presenza e la successiva scomparsa delle bolle speculative sui mercati hanno un’influenza fondamentale non solo in campo finanziario (andando a favorire quei soggetti che riescono a liquidare le loro posizioni rischiose prima dello scoppio della stessa), ma anche sull’intera economia, in quanto possono direzionare l’afflusso di fondi verso quelle imprese o settori che sembrano essere particolarmente profittevoli, a scapito di investimenti alternativi. Storicamente le bolle si presentano sui mercati in maniera periodica, sebbene gli studiosi non siano concordi per quanto riguarda la loro frequenza e la loro entità, visto che ad oggi non esiste una definizione rigorosa di bolla speculativa comunemente accettata. Nella pratica, infatti, si parla di bolle speculative quando i prezzi registrano una crescita significativa, a cui fa seguito un brusco deprezzamento dei valori.

Vista la pericolosità delle bolle speculative in caso di un loro scoppio improvviso, è possibile quindi prevenirne la formazione? Autorità di vigilanza, ricercatori e attori del mercato sono oggi consapevoli del fatto che i prezzi delle attività possono riflettere anche situazioni patologiche e stanno attivamente dibattendo sugli interventi di policy da attuare per facilitare una corretta formazione del prezzo (Akerlof e Shiller, 2009). Numerosi studi circa il processo di formazione delle bolle speculative hanno dimostrato come fattori di tipo psicologico e comportamentale giochino un ruolo fondamentale sul loro sviluppo. Ne sono esempi l’euforia, l’esuberanza irrazionale (termine coniato da Alan Greenspan, allora governatore della Fed, la banca centrale americana, proprio per descrivere il distaccamento irrazionale delle quotazioni dei titoli tecnologici dai loro valori fondamentali), le manie, gli spiriti animali (neologismo coniato invece da John Maynard Keynes per sintetizzare come spesso siano le emozioni primordiali a guidare il comportamento degli individui anche in ambito economico e finanziario) e il sentiment degli investitori. Purtroppo gli approcci più tradizionali, sia di tipo razionale, sia di tipo comportamentale, non sono riusciti fino ad ora a spiegare con precisione le determinanti di tali fenomeni. Le bolle finanziarie infatti sembrano essere dei fenomeni complessi e multidimensionali, che richiedono una combinazione di una pluralità di approcci per l’identificazione dei corretti meccanismi sottostanti alla loro formazione. È per questo motivo che alcuni ricercatori hanno recentemente iniziato a esplorare i meccanismi neurali sottesi al comportamento umano in presenza di bolle finanziarie, andando a dimostrare come spesso la rappresentazione del valore sia eccessiva rispetto a quella reale. Ciò comporta un’alterazione dei valori obiettivi e quindi una modifica delle scelte di quei soggetti che sono più inclini a cercare di cavalcare la bolla, nella speranza di ottenere un profitto maggiore. In particolare, il comportamento strategico (Theory of mind) gioca un ruolo importante sui mercati finanziari in simili situazioni, in quanto gli investitori non si comportano in maniera razionale, focalizzandosi quindi solamente sui valori fondamentali dei titoli, ma modificano le proprie decisioni in funzione del comportamento degli altri partecipanti (come nel caso dei citati fenomeni di herding). Questo atteggiamento è vero anche in situazioni di bolle create artificialmente in laboratorio, dove è possibile determinare in maniera puntuale il valore fondamentale corretto dei titoli scambiati. Ne emerge come un utile meccanismo di calcolo per prevedere le decisioni altrui nei mercati finanziari possa a volte generare effetti positivi (come il fatto di riuscire a individuare il comportamento dei soggetti meglio informati), oppure altre volte delle ricadute negative (come la formazione delle bolle speculative, dovute al fatto che gli investitori comprano dei titoli per il semplice fatto che si aspettano che anche gli altri soggetti lo faranno in futuro).

Le metodologie proprie del mondo delle neuroscienze applicate alla finanza possono dunque offrire un approccio innovativo allo studio della formazione delle bolle speculative. Già nel 1996, prima dello scoppio della bolla dei titoli tecnologici, l’allora governatore della Banca Centrale Statunitense (Fed) Alan Greenspan evidenziò l’impossibilità di riuscire a capire quando l’esuberanza irrazionale degli investitori (non giustificata quindi dai valori fondamentali del mercato) potesse spingere il prezzo di titoli a un valore eccessivo rispetto a quello teorico. Sulla stessa linea, il suo successore, Ben Bernanke (2010), dopo lo scoppio della bolla dei mutui sub-prime, ammise l’importanza di condurre ulteriori studi sulla nascita e lo scoppio delle bolle speculative, andando a investigare, anche con metodologie innovative, fattori che fino ad allora erano stati fortemente sottovalutati, come per esempio l’influenza giocata nella formazione dei prezzi di mercato dai fattori psicologici e dalle emozioni. Dello stesso parere è anche Janet Yellen che nel 2010, quindi ben prima di ricoprire il ruolo di governatore della banca centrale statunitense, mise in dubbio la validità dei modelli attualmente utilizzati dalle autorità di vigilanza, che non riescono a spiegare la formazione delle bolle e le considerano sempre come anomalie del mercato. Oggigiorno, più che in passato, le autorità di vigilanza sono sempre più attente a evitare la formazione di possibili bolle speculative, visti gli effetti nocivi che un loro scoppio può arrecare, non solo agli operatori del mercato, ma più in generale a tutta la società.

Gli studi nel campo della neurofinanza possono quindi rappresentare una valida strada da intraprendere per cercare di conoscere meglio (e quindi di anticipare o prevenire) alcuni comportamenti eccessivi che gli investitori potrebbero presentare in particolari situazioni di mercato. Come evidenziato negli studi presentati, gli investitori che sono più profittevoli in situazioni anomale di mercato registrano un’attività cerebrale diversa dagli individui che riportano invece performance più contenute o addirittura negative.

Fino ad oggi la maggior parte delle ricerche si è concentrata sullo studio della formazione e scoppio delle bolle speculative; occorre tuttavia ricordare che anche una situazione di prolungata depressione dei prezzi dei titoli al di sotto dei loro valori fondamentali, dovuta per esempio a una sfiducia generalizzata da parte degli operatori, genera delle ricadute negative sull’intera economia. Future ricerche volte a capire cosa aiuti a determinare un’inversione di tendenza nelle aspettative degli investitori in situazioni di crisi dei mercati sono certamente auspicabili, in modo che i regolatori possano utilizzare tali risultati per la definizione di politiche (monetarie, economiche, fiscali) incentivanti per la ripresa dei mercati e dell’economia nel suo complesso.

1 Per un’analisi dettagliata dell’effetto gregge, v. il capitolo 9.

2 Per un’analisi più estesa delle principali motivazioni sottostanti la formazione e lo scoppio delle bolle speculative, v. Scherbina e Bernd (2014), dove le evidenze citate in precedenza sono riportate in maniera più estesa e dettagliata.

3 Per approfondimenti si vedano, tra gli altri, Akerlof e Shiller (2009), Shiller (2015) e Lo (2013).


11Corpo e razionalità

di Riccardo Viale

Il capitolo spiega lo stretto legame che esiste fra le nostre decisioni e i nostri stati corporali. Inizialmente esso mostra come la razionalità dei processi decisionali dovrebbe essere analizzata secondo criteri di tipo ecologico, cioè legati alla capacità adattiva della decisione al compito e al contesto ambientale in cui viene presa. Successivamente, grazie alle neuroscienze e al programma della embodied cognition, i processi cognitivi e decisionali sono non solo analizzati limitatamente all’ambiente e al compito in cui vengono effettuati, ma anche in funzione del corpo che li attua.

11.1Introduzione: dalla computazione all’azione

In un esperimento pubblicato nel 2003 (Profitt et al.) veniva chiesto a due gruppi di soggetti, uno caricato con uno zaino molto pesante e l’altro senza zaino, di valutare la distanza di un punto in una montagna che avrebbero dovuto raggiungere a piedi e di stimare la pendenza della salita che avrebbero dovuto compiere.

I soggetti del gruppo con il peso sulle spalle tendevano a stimare in misura maggiore dell’altro gruppo sia la distanza sia la pendenza. Cosa era successo? Che la percezione delle variabili spaziali era influenzata dal previsto sforzo locomotore. In quanto i soggetti avevano un handicap di peso sulle spalle, il loro corpo, responsabile di condurli sulla montagna, aveva modificato il calcolo insito nella percezione e valutazione della distanza e della pendenza. Lo studio prende lo spunto dalle tesi filosofiche di George Berkeley (1709, ripubblicato nel 1975) sulla percezione dello spazio in rapporto allo sforzo e di Gibson (1979) sulla affordance1. È uno dei tanti esempi di come la cognizione non stia in una bolla separata rispetto al corpo, ma di fatto sia embodied, cioè incorporata e di come la nostra capacità di pensiero e di giudizio sia intimamente legata e plasmata dall’azione.

Questo nuovo programma di ricerca delle scienze cognitive capovolge l’approccio finora dominante. Dal dopoguerra a oggi lo studio dei processi di ragionamento, giudizio e decisione si è svolto prevalentemente all’interno del modello cognitivo classico, anche definibile di Information Processing Psychology. Esso ha tre caratteristiche. Prima, il pensiero è computazione e si svolge come una forma di calcolo. Ogni attività mentale viene compiuto da algoritmi simili al linguaggio macchina del computer. La cognizione deriva da procedure computazionali che si realizzano su strutture simboliche astratte. Questa idea non è nuova. Il concetto del ragionamento come forma di calcolo risale alla filosofia aristotelica e successivamente al pensiero di Thomas Hobbes, per cui il ragionamento era assimilabile al calcolo aritmetico, a Leibniz per cui il pensiero era un processo simbolico di combinazione di segni, e a Cartesio secondo cui l’ideale del ragionamento erano le catene deduttive della geometria.

Seconda, il pensiero ha come suoi oggetti immagini mentali che sono rappresentazioni della realtà esterna, derivante dall’attività percettiva, o sue elaborazioni. È una posizione molto simile a quella di Cartesio per cui ogni pensiero ha come suo oggetto delle immagini proiettate in uno spazio interno, chiamato mente. Quando noi percepiamo qualcosa dall’esterno, lo stimolo viene tradotto in queste rappresentazioni amodali che diventano il reale contenuto dell’esperienza e dell’attività cognitiva. Queste entità mentali, che possono essere sotto la forma di immagini, proposizioni o un mix dei due sono il contenuto dell’attività inferenziale e decisionale.

Terza, l’attività psicologica si svolge in modo autonomo o è spiegabile in modo indipendente dal substrato fisico che la realizza. Lo studio di come ragioniamo a livello logico o probabilistico, di come rappresentiamo la realtà esterna, di come memorizziamo e recuperiamo dalla memoria i dati e di come decidiamo sulla base delle nostre conoscenze e preferenze non necessita di una comprensione del sistema nervoso centrale, per non parlare di quello periferico e della rimanente parte del corpo. La ricerca e le ipotesi sui processi di pensiero e di decisione della mente umana possono essere paragonati all’attività di ricerca di un informatico che elabora programmi di software. Ciò può avvenire in modo relativamente indipendente da come è strutturato l’hardware di riferimento. Secondo la metafora del computer la mente sta al software come il cervello sta all’hardware. Vario è il supporto teorico a questo modello. Nella filosofia della mente, secondo l’approccio funzionalista (Putnam, 1975; Fodor, 1975), gli stati mentali sono stati funzionali del cervello nello stesso modo che gli stati generati nel computer dal software sono stati funzionali del suo hardware. Si tratta della posizione del “Dualismo delle Proprietà” (Viale, 1982; nella sua versione di “monismo anomalo” si veda Davidson, 1970; nella sua versione di “naturalismo biologico” si veda Searle, 1983) che sostiene la tesi secondo cui le proprietà mentali descritte dalla psicologia cognitiva sono differenti da quelle di ogni genere di hardware, per esempio da quelle del cervello, capace di implementarle. Si tratta della teoria della “multirealizzabilità” delle proprietà mentali da parte di vari tipi di substrato fisico (Viale, 2012, p. 90). Ispirato a questa posizione filosofica, il cognitivismo ha sviluppato una serie di teorie che ipotizzano livelli diversi di analisi della realtà cognitiva. Tra le tesi più popolari di una ontologia a più livelli vi è la tripartizione di David Marr (1983) fra un livello computazionale (per esempio il risultato di un calcolo), uno algoritmico (per esempio le modalità con cui viene fatto il calcolo) e uno di implementazione fisica (per esempio il tipo di struttura materiale che lo esegue). Il cognitivismo è interessato a studiare soprattutto i primi due livelli, cioè come vengono generate e computate le rappresentazioni mentali dopo che gli organi sensoriali trasferiscono i dati dall’esterno. Per usare un’altra metafora, quella del “sandwich mentale” introdotta da Susan Hurley (1998), per cui i processi cognitivi sono la parte interna, gustosa e proteica del panino, mentre la parte sensoriale e quella motoria sono le due fette di pane insipide esterne, ciò che è interessante è concentrarsi sul companatico e lasciar perdere il pane.

11.2La mente razionale “in una vasca”2

L’approccio cognitivista classico appena descritto rappresenta il pilastro centrale teorico dell’economia comportamentale nello studio empirico dei bias e delle euristiche di giudizio e della teoria della razionalità che sottende il suo programma di ricerca.

La tesi dell’economia comportamentale è che l’individuo sia soggetto a molte deviazioni dalla razionalità che lo portano a decidere in modo contrario ai suoi interessi. Questa irrazionalità diffusa è provocata dal comportamento automatico di giudizio e decisione veicolato dalle euristiche. In tal modo l’individuo non è in grado di seguire una serie di principi fondamentali della razionalità a livello probabilistico e logico. Così facendo opera scelte sbagliate e va contro i suoi interessi3. Le tesi dell’economia comportamentale derivano, in modo parziale, dal programma iniziato nel dopoguerra da Herbert Simon e proseguito negli anni Settanta da Daniel Kahneman, Amos Tversky e la loro scuola. Questo approccio si basa, però, su un concetto distorto di razionalità limitata che si concentra sullo studio della corrispondenza fra performance di giudizio e decisione in test e simulazioni di laboratorio e modelli canonici della razionalità probabilistica e deduttiva. In tal modo mette in luce un costante e sistematico disallineamento irrazionale fra comportamento e norma. Come è evidente dall’impostazione simoniana (1955) il concetto di razionalità limitata ha quattro caratteristiche che sono in contrasto con l’attuale approccio dell’economia comportamentale. Non è una razionalità interessata all’aspetto formale, ma se mai a quello di adattamento ecologico all’ambiente della scelta e del problem solving. È focalizzata sugli aspetti procedurali della razionalità e non su quelli strumentali. Riconosce che la complessità dell’ambiente reale di scelta pone l’attore di fronte a decisioni in condizioni di incertezza (definibili anche come “problemi mal strutturati”, come i mercati finanziari o le previsioni politiche) più che di rischio (definibili anche come “problemi ben strutturati”, come il gioco dei dadi o degli scacchi). Infine non sembra sostenere alcuna divisione della mente in sistemi separati di tipo intuitivo e di tipo analitico come nella tesi del dualismo mentale (Kahneman, 2011; Evans e Stanovich, 2013; Sloman, 1996; per una critica si veda: Viale, 2017; Viale, in revisione).

Le tesi della razionalità limitata di impronta comportamentale sono le espressioni dell’impostazione teorica del cognitivismo classico. La mente decide attraverso computazioni che usano rappresentazioni interne e agisce a un livello separato dal corpo e dall’ambiente. Il giudizio sulla razionalità della mente è legato non all’interazione adattiva con la realtà fenomenica dell’unità mente-corpo, ma a un rapporto formale di un’entità astratta e disincarnata con canoni normativi a priori. A riguardo si possono fare tre riflessioni. Quella di fondo ha a che fare con il concetto stesso di razionalità limitata. Come è espresso bene dalla metafora delle forbici di Simon (1955), la limitazione non deve essere vista in astratto rispetto a norme formali della probabilità e della logica, ma rispetto alla capacità di soluzione di problemi all’interno del problem space ambientale. Cioè la razionalità limitata nasce dalla convergenza della prima lama, quella delle caratteristiche cognitive della mente umana nella sua attività di giudizio e decisione, con la seconda lama, quella caratterizzata dall’ambiente di decisione, con tutte le sue incertezze e complessità. Limitato non significa però inadeguato nella sua capacità di “tagliare-decidere”, come sembrerebbe dalla tesi dell’economia comportamentale. La tesi di Kahneman, (a cui fanno riferimento anche Thaler e Sunstein con la Teoria del Nudge, 2008), non si pone il problema della capacità di problem solving adattivo, caratteristico invece della tesi iniziale di Simon. Ci possono essere, invece, decisioni che sono scorrette da un punto di vista formale normativo, ma che funzionano in un dato ambiente e che quindi sono adattive ed ecologiche. La psicologia evoluzionista (Cosmides e Tooby, 1996) ci mostra molte di queste situazioni in cui l’uomo primitivo commetteva errori di tipo normativo, come il negare la legge dei grandi numeri o il principio di verità, a vantaggio però della sua capacità di sopravvivenza. E il lavoro del gruppo di Gerd Gigerenzer e dei suoi colleghi del Max Planck Institut di Berlino sulla capacità adattiva di una serie di euristiche semplici, frugali e veloci lo sta a dimostrare (Gigerenzer et al., 1999).

La seconda riflessione collegata è che quando gli economisti comportamentali parlano di razionalità o irrazionalità tendono a riferirsi a norme che possono essere efficaci in situazioni di rischio, cioè quando sono chiare le alternative e la relativa stima di probabilità da attribuire loro. Pensiamo per esempio al lancio di un dado o alla roulette di un casinò. In questi casi le leggi della statistica e del calcolo della probabilità sono applicabili e, quando le alternative non sono molte, una mente ben educata ha la possibilità di elaborare decisioni cosiddette razionali. Il problema però è che la maggior parte dei casi reali in cui l’individuo sceglie non sono in condizioni di rischio, ma di incertezza. In questi casi non possiamo prevedere tutte le opzioni e le alternative future. È verosimile infatti che ci possano essere sorprese non prese in considerazione. Inoltre, anche se pensiamo di potere enumerare le alternative verosimili, non saremo in grado di attribuire loro delle stime di probabilità, in quanto non abbiamo dati passati o un adeguato base rate di riferimento che ci permettano di fare stime bayesiane di probabilità posteriore. In queste situazioni, che sono la maggior parte della nostra vita reale, sembra poco razionale applicare gli algoritmi razionali. Sembra più razionale invece, a livello adattivo, rispondere con il ragionamento euristico, cioè con procedure non analitiche e imprecise, ma veloci e semplificate (Gigerenzer e Gaissmaier, 2011; Gigerenzer, 2015; Gigerenzer, 2016). Perciò quando gli economisti comportamentali stigmatizzano come irrazionale il mancato adeguamento ai canoni probabilistici e logici della decisione in situazioni di incertezza, non considerano in primo luogo l’impossibilità del giudizio canonico in queste situazioni e in secondo luogo la scarsa capacità predittiva degli algoritmi razionali quando si cerca di applicarli in questi contesti. Paradigmatico è il caso del premio Nobel per l’economia Harry Markowitz, famoso per avere elaborato il mean-variance portfolio per gli investimenti finanziari. Markowitz, nel momento di scegliere quale investimento per il suo “trattamento di fine rapporto”, invece di applicare il suo algoritmo, si basò con successo sulla molto più elementare euristica 1/N. Essa divide un investimento in modo uguale per tutte le opzioni finanziarie e azionarie a disposizione. Questa euristica è stata testata (DeMiguel et al., 2009) contro il mean-variance portfolio e altri algoritmi di scelta ottimale, e in sei situazioni di investimento su sette si è dimostrata superiore. In queste situazioni di incertezza basarsi su calcoli di ottimizzazione come il Value-at-Risk (VaR) o le funzioni gaussiane rischia di portare a scelte economicamente disastrose.

Il terzo punto ha a che fare con alcuni dei principali bias automatici4. Molti di essi si producono in situazioni sperimentali spesso svuotate del significato pragmatico che si riscontra nella vita reale. In questi contesti artificiali, con domande prive di significato reale, spesso i soggetti tendono a commettere errori e inesattezze formali. Gli stessi ambiti di ragionamento riscontrati in una dimensione decisionale reale non portano alla stessa sistematica irrazionalità formale5. Si faccia riferimento a due importanti errori: il confirmation bias e il framing effect. Nel primo, verificato empiricamente con il famoso test delle 4 carte di Wason (1966), si riscontra una tendenza sistematica da parte degli individui a trovare casi di conferma alle proprie ipotesi e quindi a non controllarle in modo rigoroso. Il test originario si basava su lettere e numeri e non su argomenti tratti dalla vita reale: la regola da controllare era “se vi è la lettera A su un lato di una carta, allora vi è il numero 2 sull’altro lato”6. Era quindi completamente astratto. E infatti la grande maggioranza dei soggetti tendeva a non controllarla ma a confermarla7. Nel momento in cui al posto delle lettere vengono inseriti contenuti realistici, e in particolare schemi di permesso come “Se una persona vuole bere bevande alcoliche deve avere la maggior età” (Griggs e Cox, 1982) o “Se una busta è chiusa allora ha un francobollo da 50 lire” (Johnson, Laird, Legrenzi e Legrenzi, 1972) il confirmation bias si riduceva e i soggetti erano in grado di scegliere le carte che controllavano la verità della regola.

Uno dei fenomeni più noti dell’economia comportamentale è il framing effect8. Questo effetto viola uno dei cardini della razionalità economica, cioè il “principio di invarianza” (Tversky e Kahneman, 1986, p. 253). Secondo questo principio, differenti rappresentazioni di una stessa opzione dovrebbero dar luogo sempre alla stessa preferenza. Cioè la preferenza tra più alternative dovrebbe essere indipendente dal modo in cui sono descritte. Questo effetto si basa su un principio che è stato in genere applicato in modo formalistico in test che non riescono a cogliere la dimensione pragmatica e le implicature conversazionali (Grice, 1982) dei quesiti sottoposti. Per esempio, come è stato messo in evidenza da Gigerenzer (2015), se uno soffre di un grave malattia cardiaca e deve decidere se sottoporsi a un pericoloso intervento chirurgico, nel momento in cui il suo dottore gli presenta la stessa alternativa con due frame differenti come

•cinque anni dopo l’intervento, 90% dei pazienti sono vivi;

•cinque anni dopo l’intervento, 10% dei pazienti sono morti,

pur di fronte allo stesso contenuto semantico compirà un’inferenza pragmatica che lo porterà a interpretare il primo frame come a favore dell’intervento e il secondo contro l’intervento. Cioè si attiverà una implicatura conversazionale che gli farà inferire che se il dottore fa la prima asserzione allora consiglia l’intervento, mentre se fa la seconda lo sconsiglia. Lo stesso discorso si applica al famoso test sulla malattia asiatica in cui si deve decidere il programma per salvare da una malattia il maggior numero tra 600 persone. Di fronte, per esempio, alle due opzioni del frame di guadagno:

•se il Programma A è adottato, 200 persone saranno salvate;

•se il Programma B è adottato, allora vi è 1/3 di probabilità che 600 persone saranno salvate e 2/3 che nessuno sarà salvato,

la scelta andrà verso il programma A (opzione a basso rischio) capace di salvare 200 persone (ma che non aggiunge che 400 moriranno). Un’analisi che faccia riferimento alla razionalità ecologica ci dice invece che le persone fanno riferimento alle caratteristiche del frame per avere informazioni aggiuntive rilevanti che abbiano una funzione di raccomandazione sulle risposte da dare. Cioè non specificare anche che 400 persone moriranno induce i soggetti a considerare l’opzione come pragmaticamente preferibile all’altra (opzione ad alto rischio) – 1/3 di 600 verranno salvati o 2/3 di probabilità che nessuno sarà salvato – pur essendo le due opzioni formalmente equivalenti.

Il modello cognitivista classico ha ispirato l’approccio sulla razionalità limitata dell’economia comportamentale. I suoi limiti principali appena messi in evidenza derivano dalle tre caratteristiche strutturali dell’approccio cognitivista introdotte nel primo paragrafo: (1) la mente decide attraverso computazioni che usano (2) rappresentazioni interne e agisce a un (3) livello separato dal corpo e dall’ambiente. Queste caratteristiche hanno fatto sì che l’economia comportamentale abbia focalizzato la sua ricerca sul benchmark computazionale fra modelli normativi e attività decisionale, evidenziando gli aspetti patologici della razionalità umana e tralasciando di riconoscere la dimensione adattiva e corporea nell’attività di problem solving e azione. È come se l’economia comportamentale accettasse le conseguenze di un modello rational mind in a vat, (cioè “mente razionale in una vasca”, per parafrasare il famoso argomento filosofico introdotto da Gilbert Harman (1973) Brain in a Vat, ossia “Cervello in una vasca”) a favore dello scetticismo cartesiano. Secondo questo argomento, un cervello in isolamento dal corpo, sospeso in un liquido vitale e collegato a un computer che gli fornisce gli input della simulazione della realtà, può avere coscienza e pensare di agire nel mondo reale. Tutto dipende dal programma del computer che invia gli stimoli. Quindi la realtà e la verità collegata a essa possono essere solo un’illusione e un artefatto. La stessa mente razionale della economia neoclassica disincarnata dal corpo e dall’ambiente è come una rational mind in a vat che riceve da un software interno input di tipo percettivo e computazionale non conformi ai modelli normativi, e per questo la sua capacità razionale viene giudicata limitata, in quanto non razionale. Anche in questo caso però l’irrazionalità della mente è legata non a una interazione adattiva dell’unità mente-corpo con la realtà fenomenica, ma a un rapporto formale di un’entità astratta e disincarnata con canoni normativi a priori. Ora vedremo come questa rappresentazione non sia accettabile, sia perché la razionalità è limitata nella capacità dell’individuo di adattamento o meno all’ambiente, sia perché questo adattamento avviene attraverso la sua integrazione fra computazione e azione corporea.

11.3La razionalità limitata dal corpo e dall’ambiente

È opinione comune che il nostro dono più prezioso, il sistema nervoso centrale, si sia sviluppato nel corso dell’evoluzione dagli animali più primitivi a noi, per potenziare la nostra capacità di pensiero, la nostra potenza cognitiva. In natura però questo dogma non sembra essere sempre confermato. Per esempio si prenda in considerazione le ascidie, un tipo di animale marino simile alle spugne. Esse hanno un ciclo vitale molto particolare. Quando nascono, le larve sono dotate di un sistema nervoso costituito da un cervello, midollo spinale e organi sensoriali sensibili alla luce. Le ascidie sono capaci di muoversi e lo fanno subito appena nate al fine di trovare un luogo dove insediarsi. Ciò avviene dopo poche ore dalla nascita e in genere esse trovano asilo su qualche roccia o relitto sottomarino. A questo punto avviene un processo stupefacente: non appena si sono impiantate sulla roccia e non hanno più bisogno di muoversi, cominciano a ingerire e riassorbire il proprio cervello. Cioè sembrano regredire a uno stadio inferiore dello sviluppo filogenetico. Questa strana metamorfosi ha una spiegazione funzionale: se le ascidie non hanno più bisogno di muoversi, il loro sistema nervoso che permetteva la percezione e le orientava nel movimento diventa un handicap superfluo e costoso da un punto di vista energetico. Il neuroscienziato colombiano Rodolfo Llinas è molto chiaro nel generalizzare il principio alla base di questo fenomeno: lo sviluppo del sistema nervoso è necessario primariamente per realizzare azioni e non per attuare processi cognitivi, cioè per pensare (Caruana e Borghi, 2016). Si ha un capovolgimento copernicano del rapporto fra cervello e corpo. Non è più il corpo che è al servizio del cervello come sostiene il cognitivismo, ma l’opposto, cioè il cervello è lo strumento che consente all’individuo di interagire fisicamente con l’ambiente. Lo stesso baricentro del processo decisionale a questo punto non è più situato nella parte computazionale cognitiva, ma spostato in quella pragmatica, delle azioni possibili che l’ambiente consente (uno slittamento di baricentro che corrisponde a quello introdotto da Gigerenzer et al. con il concetto di razionalità ecologica).

Il cognitivismo aveva rappresentato la mente che pensa e decide come se fosse in una vasca, separata dal corpo e dall’ambiente. La metafora del sandwich mentale introdotta dalla Hurley descrive bene la situazione. La parte sensoriale e la parte motoria che rappresentano l’interazione del corpo con l’ambiente non sono rilevanti e interessanti per lo studio della cognizione, che è la fetta di prosciutto centrale. La mente è disincarnata dal corpo che la veicola e disancorata dall’ambiente con cui interagisce. La nuova prospettiva introdotta dalle neuroscienze e di cui la metamorfosi della ascidia è più che una metafora, ci parla invece di una cognizione embodied (incarnata) e grounded (“con i piedi per terra”). Cioè di una cognizione integrata con il corpo attraverso l’azione e plasmata dall’ambiente con cui il corpo interagisce.

La cognizione è, perciò, meglio rappresentata dalla metafora di una quiche, che da quella di un sandwich. Non esistono dualismi fra mente e corpo, sé e altri, percezione e azione, ragione ed emozione. Non esistono gerarchie verticali fra alto e basso, fra cognizione corticale ed emozione subcorticale. Tra i processi percettivi, cognitivi e motori non vi è un rapporto di sequenzialità temporale per cui prima percepiamo un evento, poi ragioniamo su cosa fare e poi agiamo. Al contrario, come nella composizione di una quiche, i processi sono intrecciati e integrati. Si può parlare di circolarità e di impasto invece che di sequenzialità, perché l’azione influenza sia la percezione sia il pensiero, oltre a essere da loro influenzata. I processi cognitivi sono la risultante di vari fattori, in primo luogo delle dinamiche senso-motorie fra agente e ambiente. Percezione e azione sono compenetrate. In effetti, come nel caso della ascidia, la percezione è un tipo particolare di attività esplorativa. La percezione visiva, per esempio, non è equiparabile all’istantanea statica di una macchina fotografica. La fotografia del nostro apparato visivo è sempre mossa, in quanto il movimento continuo dell’occhio si integra con l’apparato senso-motorio e cognitivo, e in questo modo l’immagine può essere interpretata dal cervello. Come sostengono Caruana e Borghi (2016, p. 22) il modello paradigmatico di percezione non dovrebbe essere la visione, ma piuttosto il tatto: è impossibile riconoscere una sfera in tasca alla palpazione senza attività motoria, senza rigirare fra le dita l’oggetto per riconoscere la sua superficie levigata e rotonda. La percezione è un’attività esplorativa e non qualcosa che precede l’azione.

Il corpo che agisce non deve essere più inteso come un mero strumento fisico guidato dalla mente, come fosse la struttura fisica di un robot guidata dal suo software. Il corpo è invece un tutt’uno con l’attività cognitiva che, congiuntamente, interagisce con l’ambiente. In questa interazione si acquisiscono esperienze motorie e percettive che vengono riattivate successivamente dalla cognizione. Gli stati corporei sono, quindi, necessari per la cognizione anche per l’attività di simulazione di esperienze percettive e motorie, di modelli (pattern) senso-motori, estrapolati dalla loro funzione motoria e sfruttati in processi cognitivi differenti da quelli per cui essi si sono creati. Pensiamo per esempio all’importanza della simulazione nella nostra attività sociale, di interazione con gli altri, di decisione di cosa fare in un lavoro di gruppo o all’interno di un mercato dove più soggetti si trovano a operare. In questi casi noi decidiamo dopo aver letto nella mente degli altri attraverso la simulazione nel nostro corpo delle loro possibili azioni e dei risultati affettivi ed emozionali conseguenti. E queste simulazioni si basano sulla riattivazione di esperienze senso-motorie acquisite precedentemente dall’individuo in contesti analoghi. Questo tipo di esperienza simulativa dimostra la falsità di un altro assunto del cognitivismo: il pensiero non si basa sull’utilizzo solo di rappresentazioni mentali amodali9 che derivano dalla traduzione degli stimoli percettivi esterni in oggetti mentali neutri o dal loro recupero mnemonico. Le rappresentazioni possono essere invece anche in formato corporeo e modale. Esse possono essere simulazioni motorie, sensoriali e affettive basate su esperienze passate o su routine senso-motorie introdotte nell’evoluzione per una funzione e utilizzate oggigiorno per un’altra. Si tratta in questo ultimo caso di un processo di preadattamento, per cui una struttura biologica evoluta per una certa funzione ne assume una nuova, senza perdere la sua funzione originale10. Molti processi cognitivi come l’intersoggettività, la decisione e il giudizio morale sono guidati, plasmati, realizzati dalla struttura dei meccanismi senso-motori preadattati.

Come avviene questo utilizzo dei meccanismi senso-motori preadattati? I programmi motori possono essere scollegati dall’originario output motorio grazie a meccanismi di tipo inibitorio sfruttati dai sistemi cognitivi superiori11. In questo modo avviene la simulazione corporea di uno schema motorio senza attivare l’azione motoria vera e propria.

Abbiamo visto prima che il cervello e l’attività cognitiva relativa è lo strumento che consente all’individuo di interagire fisicamente con l’ambiente. Questa interazione corporea con l’ambiente plasma e modella la stessa attività cognitiva. Il baricentro del processo decisionale non è, quindi, più situato nella parte computazionale e cognitiva, ma spostato in quella pragmatica, delle azioni possibili che l’interazione corpo-ambiente consente. Questa posizione che pone i vincoli dell’attività razionale di scelta e decisione non tanto nelle possibilità computazionali della mente umana, quanto nell’interazione mente-corpo-ambiente, rappresenta uno sviluppo ulteriore della teoria della razionalità limitata di Herbert Simon. L’ambiente non può essere analizzato solo come struttura del compito attraverso le sue variabili cognitivo-computazionali12. L’ambiente fisico e sociale genera anche vincoli di natura sensoriale e motoria che influenzano il ragionamento e la decisione. E nella determinazione di una scelta, l’azione corporea possibile e quella simulata hanno un’influenza nel plasmare il campo delle possibili opzioni e del valore attribuito a esse. In base a queste considerazioni è opportuno estendere il concetto di razionalità limitata a ecologica, come fa Gigerenzer, e aggiungere l’attributo incarnata (embodied).

Nel prossimo paragrafo vedremo come i vincoli alla razionalità siano analizzabili scomponendo la decisione nelle sue componenti e analizzandole dal punto di vista della loro dimensione corporea. Si farà riferimento in particolare alle componenti della percezione e dell’emozione. Come si vedrà, alcune delle caratteristiche di limitazione della razionalità sulla base dei vincoli ambientali sono analizzabili sulla base delle caratteristiche embodied della decisione umana.

11.4La dimensione corporea della percezione

Il principale scopo della mente e del cervello umano è permettere al corpo di agire in maniera adeguata in un ambiente complesso. Il sistema nervoso sembra costruito in funzione dell’azione adattiva che il corpo deve svolgere. Ciò è evidente anche negli animali. Se si guarda, per esempio, all’apparato visivo della rana si vedrà come esso sia differenziato in rapporto alle funzioni adattive che deve consentire. In rapporto all’input visivo che riceve, quello di una preda, per esempio una mosca, rispetto a quella di un predatore, per esempio un falco, che corrisponde a un’azione associata, per esempio la cattura della mosca o la fuga dal falco, essa seleziona un differente processo visivo caratterizzato da una separata via del sistema nervoso. Lo scopo della visione sembra quindi quella di controllo dell’azione in rapporto agli stimoli ricevuti.

La razionalità ha a che fare con la presa di decisione sulla base di informazioni e di obbiettivi da raggiungere. La posizione tradizionale della teoria della razionalità è l’equazione more is more, cioè la norma per cui maggiore è la quantità di dati possibile che noi riusciamo a ottenere ed elaborare, maggiore è la nostra capacità di decisione razionale. Sulla base di questo principio della completezza e trasparenza informativa si sono elaborate varie regolamentazioni a difesa del consumatore e delle scelte del cittadino. Le pervasive, e in alcuni casi controproducenti, norme sulla disclosure appartengono a questa categoria di regole. I densi e illeggibili contratti nel settore finanziario, pieni di dettagli incomprensibili, anche. A questa norma sono state rivolte varie obiezioni. La prima è quella della sostenibilità cognitiva nella comprensione e nell’analisi di grandi quantità di dati. È noto infatti che in base ai nostri meccanismi dell’attenzione e della memoria operativa non sia possibile una rappresentazione e un’elaborazione di grandi quantità di informazioni. Si arriva velocemente a situazioni di overloading informativo. La seconda è quella della complessità e della relativa incertezza degli ambienti in cui viene presa la decisione. Viviamo in un mondo in cui la non linearità e l’imprevedibilità degli eventi non ci permette di contare sui dati passati a disposizione come campioni significativi per superare l’incertezza delle nostre previsioni. Il pericolo della varianza nell’utilizzo di campioni di dati non rappresentativi, nella previsione di fenomeni complessi, è sempre presente. In base a queste obiezioni, nel recente passato si è proposto il principio less is more, opposto a quello della razionalità neoclassica more is more, come norma per l’acquisizione di informazioni. Questo principio ci dice che in situazioni di incertezza non c’è bisogno di accumulare enormi masse di dati. Esistono compiti e ambienti in cui bastano pochi dati per poter prendere delle decisioni utili e adattive rispetto alla situazione corrente. Ciò è vero soprattutto quando negli ambienti di scelta vi è alta variabilità dei dati, cioè quando alcuni dati hanno un’importanza molto maggiore degli altri, e quando vi è ridondanza, cioè quando alcune informazioni sono collegate e ne rappresentano molte altre.

Come è evidente da molti lavori sperimentali (Gigerenzer e Gassmaier, 2011) che hanno messo a confronto giudizi e decisioni basate su euristiche che utilizzano poche informazioni rispetto a decisioni realizzate da algoritmi di ottimizzazione che si basano su campioni di molti dati, la capacità previsionale dei primi spesso è superiore a quella dei secondi. In genere queste decisioni sono prese in modo intuitivo e automatico, ma si può anche apprendere a utilizzare in modo consapevole un approccio euristico adatto allo specifico contesto ambientale. Soprattutto le euristiche basate sul riconoscimento (Recognition-Based Heuristics) sono quelle che più fanno riferimento a meccanismi di scelta di tipo intuitivo in contesti legati spesso ad attività fisica. Per esempio la Take-the-First Heuristic (euristica dello scegliere il primo), secondo la quale si sceglie la prima alternativa che viene in mente, si basa su meccanismi intuitivi di tipo sensoriale e motorio, utilizzati spesso in campo sportivo, per esempio nel passaggio della palla in giochi di squadra come il basket, la palla a mano, il calcio. Fra le euristiche basate su una ragione (One-Reason-Based Heuristics) una delle più rilevanti è la Gaze Heuristic (euristica dello sguardo) che sovraintende alla modalità con cui noi riusciamo a raccogliere senza farli cadere a terra oggetti lanciati in aria lontano da noi. Si pensi ai giocatori di baseball o di rugby. Si tratta in questo caso di un coordinamento chiaro fra apparato cognitivo (l’intenzione di raggiungere l’oggetto), visivo (mantenere lo sguardo fisso sull’oggetto) e motorio (correre in modo che l’angolo fra oggetto che sta cadendo e sguardo si mantenga costante). Il giocatore non computa mentalmente complicate funzioni trigonometriche per calcolare l’angolo di caduta della palla, come vorrebbe la teoria della razionalità olimpica, ma, in modo più limitato e corporeo, la percezione visiva si integra con l’attività motoria per raggiungere gli obiettivi cognitivi senza alcuna computazione complessa.

L’ottenimento di informazioni si basa sulla nostra capacità percettiva, prevalentemente di tipo visivo e uditivo. Abbiamo visto all’inizio di questo capitolo, con l’esperimento di Profitt et al. (2003) sullo zaino pesante, come la percezione delle caratteristiche ambientali non sia oggettiva, ma il risultato delle domande funzionali e pragmatiche per compiere specifiche azioni in determinati ambienti. Lo zaino pesante, che implica un maggiore dispendio di energia nell’azione di scalata della montagna, ci fa percepire la montagna più ripida e il tragitto più lungo. Lo stesso avviene anche con stimoli psicosociali. In uno studio del 2008 di Schnall et al. si è scoperto che la presenza di altre persone che ti danno sostegno renda una salita meno ripida di quello che è realmente. Vari sono i fattori che influenzano la percezione: chi è sovrappeso, chi è più vecchio, chi è affaticato tende a stimare più lungo un percorso, e chi ha paura stima più pendente una discesa. Rispetto ai principianti, i bravi giocatori di baseball tendono a sovrastimare la grandezza della palla; quelli esperti di golf giudicano la buca più ampia; gli arcieri più bravi stimano il bersaglio più grande; i bravi giocatori di tennis percepiscono la rete come più bassa (Caruana e Borghi, 2016).

La percezione non è quindi impermeabile come vorrebbero i sostenitori della teoria modulare della mente (Fodor, 1975). Le stime percettive vengono adattate a ragioni di tipo pragmatico. Ciò facilità la capacità adattiva dell’individuo nelle varie situazioni. Questo meccanismo rappresenta, quindi, una forma di razionalità ecologica a livello della elaborazione delle percezioni. D’altra parte la percezione rispetto alle informazioni ambientali sulla cui base l’individuo elabora le proprie decisioni, non è una attività statica e passiva come l’immagine fotografica. Essa è invece una attività di ricerca e manipolazione dell’input realizzata dai movimenti oculari, della testa e del tronco. Un oggetto esterno è, inoltre, percepito attraverso i segnali che trasmette all’individuo che producono un’attivazione di schemi neuromotori funzionali all’interazione con esso. Gli oggetti parlano all’individuo e gli dicono cosa fare per interagire con essi. Si tratta delle affordance che l’oggetto ci offre e ci invita a fare. Il concetto di affordance, introdotto dallo psicologo della percezione James Gibson (1950, 1979), tratta proprio delle relazioni dinamiche che si instaurano fra un agente e un oggetto percepito. La raccolta di una palla lanciata in aria (o qualsiasi altra caratteristica come la lunghezza di una strada, la scalabilità di una montagna, il galleggiamento nell’acqua, ecc.) non è solo una proprietà fisica, quanto una possibilità pragmatica legata alle caratteristiche sensoriali e motorie del percipiente. Per esempio il nostro sistema motorio si attiva ogni qual volta osserviamo un oggetto afferrabile e prepara l’azione adeguata per prenderlo sulla base delle sue caratteristiche fisiche (Caruana e Borghi, 2016): “la programmazione di una interazione senso-motoria con l’oggetto sarebbe quindi parte del processo percettivo stesso” (p.40). La conferma di questa caratteristica embodied della percezione si è avuta dalla ricerca neuroscientifica. Osservando l’effetto di lezioni delle regioni infero-temporali e di quelle parietali si è constatato che durante l’osservazione di un oggetto l’informazione viene smistata su due differenti canali cerebrali. Una via ventrale collega la corteccia visiva a quella temporale e sovrintende ai processi di riconoscimento semantico. Una seconda via dorsale dalla corteccia visiva raggiunge il lobo parietale ed elabora gli aspetti pragmatici legati alla trasformazione visuo-motoria e alla guida dell’azione. Il lobo parietale però presenta delle caratteristiche ancora più articolate e interessanti per spiegare gli aspetti motori della percezione. Possiamo riconoscere una via dorso-dorsale, una via ventrodorsale e il solco intraparietale (che divide il lobo parietale inferiore da quello superiore). La prima via di trasformazione visuo-motoria è finalizzata all’azione di raggiungimento e prensione degli oggetti. La via ventrodorsale invece serve per l’immagazzinamento dei programmi motori. Il solco intraparietale è quello che presenta le caratteristiche più significative per gli aspetti di coordinamento visuo-motorio. La composizione neuronale nella sua parte anteriore (AIP, Anterior Intraparietal Area) presenta neuroni visivi, visuo-motori e motori che si attivano selettivamente ogniqualvolta osserviamo oggetti afferrabili. Durante la mera osservazione di oggetti afferrabili quest’area programma automaticamente un’azione di prensione indipendentemente dal volere o no afferrare gli oggetti stessi. Ciò succede anche nell’area dei neuroni specchio F5 con cui la AIP è collegata. Secondo Rob Ellis e Mike Tucker queste affordance di afferramento automatico degli oggetti avvengono per la ripetuta co-occorrenza passata di pattern visivi e di azione. Per esempio è la associazione ripetuta avvenuta in passato fra la palla che cade e l’azione ripetuta per raccoglierla che fa sì che si formi una affordance della palla che cade, con il relativo comportamento automatico per raggiungerla tipico della Gaze Heuristic. Non sembra possibile, inoltre, che le affordance si inneschino in modo automatico senza essere modulate in modo top-down dal contesto degli scopi e obbiettivi da raggiungere. Dato che siamo circondati da molti oggetti e ognuno di essi ha affordance multiple (per esempio una tazza può essere afferrata dal manico, dalla base, dal bordo, ecc.) è inverosimile che il nostro cervello sia impegnato a rispondere a questa proliferazione di affordance in modo automatico (Caruana e Borghi, 2016, p. 48). Nel 2006 Tipper et al. in un ingegnoso esperimento sembrano dimostrare che l’effetto delle affordance è sensibile al compito e non avviene in modo automatico. Per esempio di fronte a un libro su un tavolino se il nostro scopo è prenderlo per metterlo in uno scaffale si attiverà una affordance di presa di forza. Se invece il nostro obbiettivo è sfogliarlo se ne attiverà una di presa di precisione. Così nel caso della palla che cade, l’attivazione della affordance avviene quando siamo in un contesto di gioco e la nostra intenzione è di prenderla. Non avviene se portiamo a spasso il cane in un prato e sullo sfondo ci sono ragazzi che giocano a baseball. Quasi tutti gli oggetti hanno affordance in conflitto e competizione fra loro. Sono il contesto e i nostri obbiettivi che ci portano a selezionare quella coerente. Il contesto può essere fisico o sociale. Per esempio quando la distanza di afferramento di un oggetto lo rende troppo lontano in uno spazio extrapersonale (effetto contesto fisico) non si attiva alcuna affordance. Se invece entra nello spazio peripersonale di un’altra persona (effetto contesto sociale) l’effetto affordance ricompare. La nostra capacità di capire le intenzioni degli altri, attraverso una forma di simulazione corporea dell’azione, ci porta a trattarli come degli avatar rispetto alla percezione degli oggetti e gli effetti affordance degli stessi. È come se fossimo noi a voler agire al posto loro. Questo effetto sembra generato dalla simulazione corporea che si manifesta nell’attività di mind reading.

Un altro aspetto interessante, che a prima vista non sembrerebbe legato direttamente alla dimensione senso-motoria, è la percezione legata all’utilizzo degli strumenti, come l’uso del martello per battere un chiodo nel muro per appendere un quadro. In questo caso abbiamo tre processi: un processamento automatico della struttura del martello funzionale al suo afferramento; un ragionamento meccanico che ci porta a scegliere un certo chiodo capace di sorreggere il quadro; l’attuazione di una conoscenza manipolatoria finalizzata a battere il martello sul chiodo. Da un punto di vista cerebrale sembra che ci siano almeno due sistemi coinvolti: un circuito fronto-parietale, cioè il circuito AIP-F5 visto prima, che elabora le affordance dell’oggetto finalizzate all’afferramento, e un altro sistema per la parte manipolatoria legato al circuito parietale sinistro corrispondente al giro sovramarginale anteriore (Caruana e Borghi, 2016, p. 57). Quest’ultimo avrebbe la funzione di integrare varie informazioni, da quelle visuo-motorie (AIP e F5) a quelle somato-sensoriali a quelle semantiche relative all’identificazione dell’oggetto (via ventrale temporale) a quelle motorie relative all’aspetto manipolatorio e ai vincoli cinematici. Il ragionamento meccanico legato alla scelta del chiodo per tenere il quadro e alla struttura relazionale fra martello chiodo e muro sembrerebbe non solo di tipo astratto-concettuale, ma legato anche a informazioni di tipo motorio.

Queste riflessioni sugli aspetti senso-motori della percezione possono essere alla base della spiegazione di alcune euristiche decisionali. Abbiamo visto prima come una sottocategoria delle euristiche basate su una ragione, l’Euristica dello Sguardo, sia spiegabile sulla base di un modello senso-motorio. Anche altre euristiche come quelle basate sul riconoscimento, come la Take-the-First Heuristic, sono spiegabili all’interno di questo schema. Se pensiamo al riconoscimento basato sulla prima opzione che viene in mente quando in un gioco di squadra devi passare la palla a un tuo compagno, si capisce come ciò sia legato alla memoria senso-motoria. La ripetuta co-occorrenza di situazioni analoghe nelle partite precedenti con gli stessi compagni di squadra o giocatori differenti, che però occupavano posizioni simili nella dinamica del gioco, ha creato modelli mnemonici (veicolati per esempio dalla via ventrodorsale di immagazzinamento dei programmi motori) di tipo senso-motorio, che fanno decidere automaticamente il passaggio della palla. Il giocatore vede il gioco nella sua generalità e passa la palla al primo giocatore che corrisponde agli schemi della sua memoria senso-motoria. È la affordance del compagno di squadra in una data posizione nel campo a stimolare la memoria senso-motoria e a far agire il giocatore in un certo modo, cioè a passargli la palla.

Finora abbiamo parlato di percezione e affordance di oggetti fisici e di persone in una situazione di interazione motoria. Cosa succede quando gli oggetti sono immateriali come in molta dell’attività economica? È possibile parlare di percezione embodied anche quando si ha a che fare con decisioni come fare un contratto per una casa o stipulare un’assicurazione o fare un investimento in borsa? In questi casi la dimensione corporea più importante è quella affettiva ed emozionale che vedremo nel paragrafo successivo. Anche se non ci sono ancora dati sperimentali a riguardo si può ipotizzare però che potrebbe esserci anche una componente motoria di evitamento e di allontanamento quando ci troviamo davanti a decisioni che consideriamo pericolose, e di avvicinamento e raggiungimento quando, al contrario, il contratto che andiamo a stipulare ci convince. In questo caso l’azione motoria potrebbe per esempio essere caratterizzata da aumento della velocità e intensità con cui stipuliamo il contratto e dalla ricerca di maggiore vicinanza corporea con il contraente. Mentre nel primo caso si realizzerebbe lo schema motorio opposto. Queste componenti motorie hanno una ragione di tipo emozionale. Ci sono anche fattori di tipo senso-motorio? Quando noi percepiamo un’informazione economica, come la quotazione in Borsa di un’azienda, per esempio FCA, vi possono essere forme di simulazione senso-motoria legata alla memoria sensoriale motoria di come è fatto un prodotto prototipico di quell’azienda. Questa simulazione si può basare o su un’esperienza corporea che abbiamo avuto con quel prodotto, per esempio guidare una Fiat 500, oppure dagli effetti sensoriali e motori delle campagne di marketing. Tanto è migliore il marketing, tanto più riesce a coinvolgere il cliente in narrazioni di tipo corporeo. E tanto più ha successo in questo coinvolgimento, tanto più rende reale e corporea l’esperienza di percezione dell’informazione pubblicitaria. Con evidenti propensioni a valutare in misura più favorevole il prodotto.

11.5Emozione e decisione ecologica

La gente spesso decide “sentendo la pancia” (gut feeling). Soprattutto quando si devono prendere decisioni in tempi rapidi, con poche informazioni a disposizione e quando l’effetto delle scelte ha delle implicazioni di benessere o malessere sulla propria esistenza, non si compiono molti calcoli complicati, ma si usano le sensazioni di pancia. Il taxista di New York che di notte carica il cliente nel Bronx sa che potenzialmente potrebbe essere un pericolo per la sua incolumità. Deve quindi decidere, prima di farlo salire, con un lampo dello sguardo se è pericoloso o no. Non vi è tempo di analisi complicate. Deve dare retta alla pancia o, come si dice nel linguaggio corrente, all’istinto. Lo stesso avviene in molte delle decisioni che i manager prendono in azienda. Uno penserebbe che le decisioni manageriali necessitano di analisi ponderate di tipo quantitativo e successive discussioni di gruppo per approfondire i pro e contro delle opzioni. In genere però la maggior parte delle decisioni, nel campo economico e finanziario, sono prese velocemente, in modo intuitivo, sentendo più la “pancia” che la “testa” o, per usare una terminologia popolare oggi (per merito o colpa di Daniel Kahneman), più il Sistema 1, quello intuitivo della mente, che il Sistema 2, quello analitico (per una critica al dualismo della mente si veda Viale, 2017; Viale, in revisione). Si pensi alla velocità di decisione dei trader finanziari. Non vi è tempo per analisi approfondite, la decisione deve essere presa in pochi secondi. Solo l’intuizione e la sensazione di pancia possono svolgere un ruolo decisionale. Gerd Gigerenzer nel suo libro Gut Feeling (2007) presenta molti esempi di decisioni prese in questo modo. Analizza in particolare il loro ruolo fra i manager di impresa. Ecco un’esperienza dello stesso Gigerenzer in un convegno con alcuni manager di impresa. Un manager si alza e dice:

Mi ricordo di una volta che noi, i cinque del consiglio di amministrazione della nostra banca, eravamo immersi in una discussione appassionata. Dovevamo andare avanti con il nostro progetto di fusione con un gruppo finanziario globale o era meglio di no? Arrivati alle ore piccole, uno di noi disse di avere una sensazione di pancia […] tirò fuori un po’ di ragioni; noi gliele distruggemmo tutte, procedemmo alla fusione e ci imbarcammo per il disastro. Adesso ho imparato una cosa. Se uno ha una sensazione di pancia negativa, non ha senso chiedergli perché, tanto non lo sa. Dobbiamo fare una domanda diversa, e non a lui: dobbiamo chiedere a noi stessi se è lui quello con più esperienza, e se la risposta è sì, dobbiamo smetterla di fare domande e trovare qualcosa d’altro in cui investire (Gigerenzer, 2014; trad. it., 2015, pp. 123-4)

In un lavoro empirico, realizzato da Gigerenzer successivamente, venne intervistata una serie di dirigenti e si constatò come nel primo campione di un’impresa di servizi tecnologici la maggioranza dichiarò di prendere decisioni di pancia metà delle volte; mentre nel secondo campione di una impresa di automobili il 76% di loro, in genere, lo faceva (e un 10% le prendeva sempre in questo modo).

Cosa caratterizza le decisioni di pancia? Sono decisioni in cui la componente emozionale contenuta nell’opzione da scegliere si esprime a livello corporeo e viscerale in senso positivo o negativo. Il taxista dà uno sguardo al cliente e prova una sensazione di fastidio alla bocca dello stomaco. Decide quindi che non è affidabile e che non è sicuro farlo salire a bordo.

Il ruolo dell’emozione è evidente in molti altri aspetti delle nostre decisioni. Nell’utilizzo della euristica del riconoscimento è la componente emozionale alla base della famigliarità che spesso ci porta a scegliere per una opzione piuttosto che per un’altra. Per esempio, appassionati di sport scelgono i nomi dei probabili vincitori di un torneo in una lista di opzioni sulla base del riconoscimento e della familiarità. E questo si basa sia sulla frequenza con cui abbiamo visto e sentito questi giocatori, sia sull’emozione che abbiamo provato a vederli vincere. E infatti negli esperimenti di previsione sul successo a Wimbledon i tifosi o i dilettanti di tennis, non gli esperti, scelgono in genere i nomi dei tennisti più importanti e così facendo lo indovinano al 72%, meglio degli addetti al lavoro (Gigerenzer e Gassmaier, 2011). La stessa euristica si applica frequentemente nelle scelte di consumo. Si scelgono i brand che riconosciamo perché ci hanno emozionato nelle campagne di marketing o nel caso abbiamo avuto l’esperienza di consumarli. Per esempio, la famosa campagna della Benetton, realizzata da Oliverio Toscani, in cui venivano mostrate immagini scioccanti di corpi agonizzanti e ammalati di AIDS, aveva proprio l’obiettivo del riconoscimento del marchio (Gigerenzer, 2007). Anche se le emozioni erano negative e sgradevoli, in ogni caso servivano a focalizzare l’attenzione, a potenziare la memorizzazione e il riconoscimento successivo.

L’emozione svolge un ruolo importante anche nel caso delle euristiche basate su una ragione. Prendiamo in considerazione l’Euristica Scegli il Migliore, secondo cui l’individuo recupera dalla memoria situazioni, fatti e ragioni quando deve fare una scelta e utilizza la ragione che percepisce migliore. L’emozione legata a certi episodi o a certi criteri è importante nel rafforzare la memorizzazione e il successivo recupero. Per esempio quando un individuo deve scegliere per suo figlio fra due scuole quella che gli dà più sicurezza per la qualità dell’insegnamento, gli verrà in mente la ragione che più lo ha colpito nel passato. La ragione potrebbe essere legata a sue esperienze come studente o a casi eclatanti riportati dalla cronaca giornalistica. Per esempio, l’esperienza personale, durante il suo periodo scolastico, di docenti studiosi e capaci di appassionare lo studente con l’approfondimento quasi scientifico degli argomenti del corso, lo porterebbe a valutare quanti docenti in possesso di un dottorato di ricerca sono presenti nelle due scuole. Oppure la notizia che aveva letto recentemente su casi di devianza in una scuola con alto tasso di abbandoni e del loro rapporto diretto con la mancanza di attività di coinvolgimento sportivo e culturale, fuori dalle ore di lezione, lo porterebbe a sondare questo aspetto. Sono in genere episodi che presentano una componente emozionale che accentua il focus attenzionale, la capacità di memorizzazione e quindi il recupero successivo.

Le euristiche basate sul riconoscimento e su una ragione hanno la capacità di generare decisioni più adattive rispetto agli algoritmi della razionalità neoclassica. Esse ci permettono di affrontare l’ambiente caratterizzato da incertezza e complessità con scelte veloci, semplici, frugali e valide da un punto di vista predittivo. Esse sono, quindi, il baricentro della dimensione ecologica della razionalità limitata. Questa loro capacità adattiva può essere spiegata proprio dal ruolo che uno dei suoi meccanismi fondamentali, l’emozione, ha nell’interazione fra individuo e ambiente. Il filosofo pragmatista americano John Dewey, nella Teoria delle Emozioni (1895) aveva elaborato per primo questa tesi. Secondo lui le emozioni sono qualità del rapporto dell’uomo con l’ambiente naturale e sociale. In particolare esse rispecchiano le modalità con cui una scelta o una decisione si manifesta o si potrebbe manifestare come molto inadeguata (emozioni di paura, disgusto, rabbia) o al contrario molto adeguata (emozioni di gioia e felicità). La loro caratterizzazione neuro-cognitiva e soprattutto il ruolo relativo dell’espressione emozionale (cioè la parte motoria) rispetto all’esperienza emozionale (cioè la parte sensoriale) è ancora soggetta a contrapposizioni filosofiche e scientifiche. Possiamo però sintetizzare le varie posizioni in due principali aree. La prima, dualistica, che si potrebbe definire neo-jamesiana, prende origine dalle posizioni del filosofo pragmatista americano William James; la seconda, monistica o neo-deweiana, da John Dewey. La prima sostiene la separazione e il rapporto causale fra espressione ed esperienza emozionale; la seconda ne asserisce l’identità.

William James, capovolge la posizione di Charles Darwin nel rapporto fra esperienza emozionale, ciò che proviamo internamente, ed espressione emozionale, la nostra manifestazione corporea. Non è l’esperienza che genera l’espressione, ma il contrario. Cioè non assumiamo una faccia terrorizzata, abbiamo un aumento della sudorazione e del battito cardiaco perché un pipistrello è entrato nella nostra camera da letto e ci siamo spaventati. Il rapporto causale è l’opposto: alla vista del pipistrello il corpo reagisce con una serie di modificazioni che ci fanno provare l’esperienza del terrore. In base a essa noi decidiamo cosa fare, se correre fuori di casa o prendere una scopa per cacciarlo, ecc.

Antonio Damasio con l’Errore di Cartesio (1994) è il principale esponente di questa corrente. Quando ci troviamo di fronte a scelte conflittuali, a opzioni contrastanti, si creano scenari differenti degli effetti di queste decisioni. Ognuno di questi scenari genera delle manifestazioni differenti a livello corporeo. Damasio li chiama marcatori somatici cioè una costellazione, fisiologicamente collegata, di effetti a livello viscerale, muscolare, cardio-respiratorio, ormonale, posturale, della sudorazione e della espressione facciale. Essi inducono l’esperienza emozionale associata a ognuna delle opzioni che ci portano a decidere in un modo o nell’altro. Se lo stato emozionale di una scelta è negativo, caratterizzato da sensazione di paura o disgusto, mentre l’altro è neutro o positivo, opteremo per quest’ultimo. L’espressione emozionale, quindi, genera l’esperienza emozionale che influisce sul nostro processo decisionale. In che modo? Attraverso una rilettura che avviene in modo intuitivo e non consapevole dell’esperienza emozionale associata alle varie opzioni. Questo meccanismo ha una base cerebrale che può essere esemplificata dalla storia di Phineas Gage.

Si tratta di uno dei casi più studiati e famosi delle neuroscienze. Lavoratore indefesso e molto scrupoloso delle ferrovie statunitensi, Phineas Gage, molto serio ed educato anche nella vita privata, nel 1848 ha un incidente. Un’asta di metallo gli perfora il cranio passando da parte a parte e gli lesiona la corteccia prefrontale ventromediale, lasciandolo però in vita. La sua esistenza da allora si trasforma. Diventa discontinuo nel lavoro, non mantiene le promesse fatte, tradisce la fiducia degli amici, è irriverente e scostante. Come si può spiegare questa metamorfosi? Proprio facendo riferimento alle funzioni della corteccia prefrontale ventromediale, che include la corteccia orbito-frontale. Essa per le sue connessioni multiple in entrata con le aree sensoriali ed enterocettive, e in uscita con il sistema nervoso autonomo, ha la funzione di leggere le espressioni corporee e di valutare lo stato fisiologico del corpo. In questo modo legge le sensazioni corporee legate alle opzioni di scelta e automaticamente porta l’individuo a optare verso quelle che sono caratterizzate da benessere e piacere ed evitare quelle negative.

Un’altra importante struttura corticale implicata nella esperienza emozionale è l’insula di Reil. La sua parte posteriore funziona come una vera e propria corteccia enterocettiva primaria. Riceve una varietà di stimoli dalla rappresentazione gustativa, al dolore, sensazioni tattili, disgusto, controllo viscero-motorio, termocezione, ecc. Secondo il neuroscienziato Bud Craig queste informazioni vengono elaborate dall’insula posteriore e costituiscono una specie di mappa cerebrale degli stati corporei. La parte ventrale dell’insula invece fa un’elaborazione successiva di questa mappa, generando una specie di rilettura che rappresenta la vera e propria esperienza emozionale. In definitiva l’insula rappresenta una specie di occhio emozionale della mente che legge gli stati corporei, li interpreta e genera, insieme alla corteccia prefrontale ventromediale, scelte e decisioni.

John Dewey, a differenza di James, mette in dubbio il rapporto di interazione causale fra espressione ed esperienza emozionale. Quando, facendo una passeggiata in campagna, ci troviamo di fronte a un dobermann libero per la strada, che ringhia verso di noi, avremo una serie di modificazioni corporee, come un senso di gelo, un brivido lungo la schiena, accelerazioni del battito cardiaco, dilatazione delle pupille, aumento del flusso di sangue ai muscoli degli arti, aumento dei cicli respiratori, ecc. Ciò rappresenta non la causa dell’esperienza della paura, ma è la manifestazione della paura stessa. Esperienza ed espressione sono la stessa cosa. L’emozione è ciò che emerge dall’interazione fra fenomeni motori e sensoriali. Questa posizione trova riscontro anche in altri filosofi come il fenomenologo francese Merleau-Ponty e l’analitico britannico Gilbert Ryle. Ed è sostenuta da una quota crescente di dati neuroscientifici. Per esempio, Jaak Panksepp (2005) sostiene che le emozioni emergono dall’attività dei centri sottocorticali e non da una rilettura corticale degli stati corporei trasmessi dai centri sottocorticali. Dagli studi di Walter Hess degli anni Quaranta a quelli più recenti, si è visto, infatti, che la stimolazione dei circuiti e dei centri sottocorticali, per esempio l’ipotalamo, sono in grado di generare differenti risposte emozionali (Caruana e Borghi, 2016, p. 83). Questa identificazione fra azione ed emozione sembra essere presente anche a livello corticale. Per esempio, la stimolazione della parte anteriore della insula ventrale produce non solo l’espressione motoria del disgusto, ma anche la sua esperienza. Per esempio, di fronte al cibo si ha sia la tipica espressione facciale del disgusto insieme alla diminuzione del battito cardiaco accompagnati da un rifiuto esplicito del cibo stesso. La stimolazione invece della parte posteriore della insula ventrale genera degli effetti di tipo sociale molto interessanti. Se è stimolata mentre il soggetto guarda un’altra persona, si ha l’effetto motorio del lip-smacking cioè lo sbattimento delle labbra in senso affiliativo e di comunicazione sociale. Ciò invece non avviene quando il soggetto ha gli occhi chiusi. L’insula quindi non ha solo funzione di rappresentazione degli stati corporei, ma quella di integrare informazioni ambientali, stati somatici ed enterocettivi e risposte motorie emozionali.

Infine la stimolazione del cingolo anteriore non ha un effetto solo di tipo espressivo e motorio, come si pensava un tempo. Vi sono studi recenti che dimostrano come nel cingolo siano integrati azioni e sensazioni di tipo positivo. Per esempio, con la stimolazione della corteccia del cingolo anteriore si ha la generazione motoria ed espressiva del riso accompagnata anche dalla sua esperienza emozionale. Essa si attiva con una serie di stimoli di natura sociale, quando osserviamo qualcuno ridere e quando osserviamo espressioni facciali positive. La sua lesione porta a una diminuzione dell’interazione sociale.

I dati neuroscientifici sembrano dimostrare che la dimensione sociale abbia un ruolo importante nella generazione delle emozioni. In questo modo questa dimensione incide sui processi decisionali guidati dalle emozioni e sulla stessa relativa attività di tipo euristico. Le euristiche basate sul riconoscimento e su una ragione sono influenzate dal contesto sociale anche quando l’informazione elaborata non è sociale. Esiste però una categoria speciale di euristiche che sono disegnate proprio per l’informazione sociale e che si basano principalmente sui processi di imitazione (Hertwig et al., 2011). Tendiamo, per esempio, a conformarci alle norme sociali quando vediamo anche gli altri farlo (proprio su questa base il Behavioral Insight Team di Londra ha aiutato il fisco britannico a migliorare la compliance fiscale). L’imitazione è un processo fondamentale spesso automatico e inconsapevole, ma che può essere orientato in modo cosciente (l’euristica “imitare la persona di successo” ne è un esempio). La teoria dei neuroni specchio (scoperti nell’area F5 della corteccia premotoria ventrale del macaco), è uno dei pilastri teorici della embodied cognition e ci spiega i meccanismi neurali alla base dell’imitazione sociale (Gallese e Goldman, 1998; Gallese, Keysers e Rizzolatti, 2004; Iacoboni, 2008; Viale, 2011, p. 239). La sua pervasività è evidente da molti esempi. Lo sviluppo e il riconoscimento del sé avviene attraverso l’imitazione degli altri e la stessa identità personale sembra formata dal rispecchiamento negli altri. Il neonato sembra sviluppare i neuroni specchio attraverso la ripetuta imitazione delle espressioni degli adulti che incontra. Il suo cervello, per esempio, associa la vista della faccia sorridente della madre con il piano motorio associato a replicarlo. I neuroni specchio sarebbero, quindi, il risultato del riflesso del nostro comportamento negli altri. Con i neuroni specchio noi vediamo noi stessi negli altri. In questo modo essi sembrano fornire una base per capire uno dei meccanismi fondamentali all’origine dell’interazione sociale e dei processi decisionali collegati, quello dell’identità sociale. Che sia la risposta a un messaggio pubblicitario come l’identificazione in un brand automobilistico o l’identificazione con leader politici, ciò avviene attraverso l’attivazione dei neuroni specchio. Nella dimensione empatica emozionale i neuroni specchio ci spiegano anche una serie di contagi sociali delle emozioni. Il contagio del riso che ci spiega come mai ridiamo di più quando siamo in compagnia e perché ridiamo quando gli altri lo fanno. L’effetto audience di risonanza e rimbalzo empatico avviene anche per le espressioni negative come il dolore, il disgusto, la rabbia, ecc. Da una parte soffriamo di più quando siamo in presenza degli altri e dall’altra ci immedesimiamo empaticamente nelle sofferenze altrui.

Infine, a sostegno della tesi monistica sull’identità fra espressione ed esperienza emozionale, dato che le stesse aree emozionali sembrano contribuire sia all’esperienza sia all’espressione emozionale, si è constatato come sia possibile ottenere un deficit nella percezione emozionale bloccando, a livello periferico, la produzione di un’espressione emozionale e viceversa. La produzione forzata di un’espressione emozionale come la mimica del riso sembra migliorare il tono dell’umore. Mentre il blocco della stessa espressione facciale, per esempio attraverso l’iniezione della tossina botulinica, sembra diminuire l’esperienza emozionale positiva in situazioni sociali di riso.

11.6Conclusioni

Il cognitivismo tradizionale aveva ispirato un approccio formalistico della razionalità umana. Una mente disincarnata dal corpo e disancorata dall’ambiente poteva venire giudicata nella sua attività decisionale solo in base a criteri di tipo formale e a priori. Questo è stato, per esempio, l’obiettivo dell’economia comportamentale.

Lo sviluppo di programmi alternativi alla ragione umana, come quelli delle euristiche semplici e frugali e dell’economia cognitiva, ha dimostrato, invece, come la razionalità dei processi decisionali debba essere analizzata secondo criteri di tipo ecologico, cioè legati alla capacità adattiva della decisione al compito e al contesto ambientale in cui viene presa.

Le neuroscienze e recentemente il programma della embodied cognition fanno un passo ulteriore. I processi cognitivi e decisionali sono non solo limitati dall’ambiente e dal compito, ma anche dal corpo che li attua. La razionalità limitata non è quindi solo ecologica, ma anche embodied. La limitazione nei due casi ha un significato differente. Per quanto riguarda la dimensione ecologica, è la struttura dell’ambiente e del compito che caratterizza le modalità con cui è possibile prendere decisioni di tipo adattivo. In rapporto alle variabili della struttura del compito, saranno preferibili specifici stili di decisione, di tipo euristico o algoritmico. La dimensione ecologica ha quindi un significato prescrittivo. Per quanto riguarda l’attributo embodied, si ha a che fare con le modalità con cui il corpo plasma la cognizione e le decisioni. In rapporto a queste influenze corporee l’interazione fra individuo e l’ambiente assume delle caratteristiche peculiari che rendono adattivi determinati stili di decisione e non altri. Da questo punto di vista il significato dell’attributo incarnato è di tipo esplicativo e non prescrittivo.

Queste considerazioni si estendono ovviamente a tutte le attività decisionali in campo economico, come quelle finanziarie. La finanza comportamentale, fin dalla sua origine, si è sviluppata come applicazione settoriale dell’economia comportamentale. Ha quindi introiettato tutte le sue caratteristiche epistemologiche e teoriche (Viale, 2012). La sua teoria della razionalità limitata non ha quindi le caratteristiche di ecologica ed embodied. Si tratta di una razionalità limitata di tipo formalistico che, per dirla con Simon, si occupa solo di una lama della metafora della forbice. Inoltre spesso gli approfondimenti di tipo neuroeconomico nella finanza si sono rivolti a identificare le strutture cerebrali che erano interessate nel comportamento economico irrazionale, negli errori e bias di giudizio e decisione. Non si è invece affrontato il tema molto più esplicativo del ruolo delle attività sensoriali e motorie del corpo umano, in particolare del Sistema Nervoso Centrale e Periferico, nell’interazione adattiva con l’ambiente economico.

Come è stato messo in luce in questo capitolo, la prospettiva ecologica ed embodied della razionalità limitata ci apre a una visione diversa dell’analisi dei processi decisionali. Nel contesto della finanza, interessanti applicazioni della razionalità ecologica si sono avuti nella gestione dell’incertezza finanziaria e nella risk literacy dell’educazione finanziaria. Per quanto riguarda la dimensione embodied della razionalità, il ruolo del corpo nel plasmare il comportamento finanziario non è stato ancora molto studiato. Lo studio dell’ossitocina nel promuovere la fiducia nell’interazione economica può essere un esempio di questo nuovo programma di ricerca. La fiducia rappresenta, tra l’altro, un fenomeno fondamentale nei mercati finanziari e la embodied cognition fornisce molte potenzialità interessanti per approfondire la sua dinamica. Si pensi ai processi di mind reading nella contrattazione, alla simulazione incarnata nel marketing, al ruolo delle espressioni corporee nell’interazione diretta, ai meccanismi di imitazione e contagio nei mercati, ecc.

Infine le stesse euristiche della decisione applicate ai contesti finanziari possono usufruire dell’approccio embodied13. Per esempio, l’attività sensoriale e motoria che influisce sulla percezione può spiegare la selezione delle informazioni finanziarie rilevanti e come noi riconosciamo alcune informazioni come prioritarie per la presa delle decisioni. I meccanismi embodied dell’emozione ci possono spiegare come si impongono poche ragioni rilevanti che guidano le nostre scelte finanziarie e come si manifesta l’effetto gregge e le varie forme di contagio imitativo nei mercati finanziari.

1 Con affordance si definisce la qualità fisica di un oggetto che suggerisce, invita un essere umano ad azioni appropriate per manipolarlo. Per esempio una superficie piatta possiede l’affordance di camminare sopra di essa, un manico di una tazza invita ad afferrarla. Questo concetto non appartiene né all’oggetto stesso né al suo utilizzatore ma si viene a creare dalla relazione che si instaura fra di essi.

2 Questo paragrafo si basa su Viale, 2016.

3 L’individuazione di bias ed errori formali di giudizio non è recente. Adam Smith aveva messo in luce sia il fenomeno della loss aversion, sia quello dell’hyperbolic discounting come fattori esplicativi del comportamento umano. Nicolò Machiavelli aveva rilevato la potenza decisionale sia dell’endowment effect, sia della loss aversion. David Hume infine aveva sottolineato la pericolosità del present bias e della miopia nel giudizio umano.

4 Che gli economisti comportamentali pongono come prova della necessità di venire in soccorso paternalistico attraverso opportuni nudge e architetture della scelta.

5 L’effetto razionale dei contesti pragmatici di ragionamento e decisione è noto in molti campi dell’antropologia cognitiva (Viale, Andler e Hirschfeld, 2006), come quello del “Category-based Induction” (Viale e Osherson, 2000).

6 Venivano presentate ai soggetti 4 carte ognuna delle quali aveva una A, una D, un 2 e un 7 sulla faccia visibile. Sulla faccia nascosta potevano esserci lettere o numeri.

7 La maggior parte dei soggetti cioè non sceglieva quasi mai la carta con il 7, che nel caso avesse presentato la lettera A sull’altro lato avrebbe falsificato la regola. Molti sceglievano correttamente la carta con la lettera A, che nel caso avesse mostrato un 7 avrebbe potuto falsificare la regola. In genere, però, questa scelta era guidata dall’aspettativa che il lato nascosto avrebbe presentato il 2.

8 Questo fenomeno è una delle principali giustificazioni del paternalismo libertario: poiché è impossibile evitarlo e le scelte delle persone e le loro preferenze sono condizionate da come i problemi sono incorniciati, allora è necessario decidere per loro.

9 Nel senso che le rappresentazioni mentali sono il prodotto di una traduzione da un linguaggio di modalità sensoriali a uno indipendente dai sensi, quindi amodale.

10 Un classico esempio di preadattamento è costituito dalle piume degli uccelli, evolute dai dinosauri presumibilmente per scopi di isolamento termico e poi rivelatesi utilissime per il volo, oppure il primitivo polmone che si è evoluto dalla vescica natatoria dei pesci. Nella specie umana, le pieghe laringee, comparse per impedire che, in occasione del vomito il rigurgito del cibo entrasse nei polmoni, sono state successivamente cooptate per produrre suoni e si sono trasformate nelle corde vocali, pur mantenendo la loro funzione originaria.

11 I neuroscienziati hanno battezzato questo riutilizzo dei programmi motori scollegati all’output motorio con vari nomi come “sfruttamento neurale”, “riuso neurale” e riciclaggio neurale.

12 Per esempio si faccia riferimento alle caratteristiche della struttura dell’ambiente introdotte da Gigerenzer e Gassmaier (2011) come l’incertezza, la ridondanza, la variabilità, il numero di alternative e la dimensione del campione.

13 Il ruolo esplicativo del programma di embodied cognition è evidente anche nella teoria della razionalità neoclassica. Se prendiamo in riferimento la Subjective Expected Utility Maximization, si vedrà come la scelta delle preferenze, gli input percettivi rispetto alle variabili ambientali, gli input informativi a livello mnemonico, la dimensione linguistica e simbolica della stessa informazione ecc., non possano fare a meno di una spiegazione embodied. Il problema è che spesso l’economia neoclassica evita qualsiasi tentativo di spiegazione empirica delle sue teorie e si trincera in una difesa solo di tipo normativo.


12Neuroetica e neurofinanza: scelte intertemporali e autocontrollo

di Elisabetta Sirgiovanni

Questo capitolo discute e confronta neuroetica e neurofinanza. Verrà illustrato come ricerche che riguardano le basi neurocognitive delle decisioni finanziarie possano contribuire a comprendere come orientare teorie etiche che tengano conto dei dati empirici. Saranno presi in esame alcuni studi di neurofinanza sull’esercizio dell’autocontrollo riguardo a scelte intertemporali in contesti di rischio e incertezza. Queste ricerche, rilevanti anche per l’etica, evidenziano le difficoltà che incontriamo nell’esercitare razionalità e forza di volontà, e il ruolo che giocano emozioni positive e contesto.

12.1Neuroetica e neurofinanza a confronto

Neuroetica e neuroeconomia, o più specificatamente neurofinanza, oggetto di questo volume, concorrono da almeno quindici anni al processo di propulsione scientifica e di affermazione e diffusione culturale delle neuroscienze e delle neurotecnologie (Corbellini e Sirgiovanni, 2013). Le neurodiscipline umanistiche e sociali sono a pieno titolo parte del progetto delle neuroscienze cognitive, che comprendono psicologia, linguistica, neurobiologia, intelligenza artificiale, filosofia e scienze sociali, e hanno in origine un impianto epistemologico multidisciplinare e multilivello (Bechtel, 2008; Craver, 2007). Queste discipline non sono state pensate per operare in isolamento l’una dall’altra. Le commistioni sono continue e motivate da un approccio condiviso, da interessi sovrapposti e per lo più da scopi comuni di tipo socioculturale. Ridiscutere concetti e teorie tradizionali sulla base dei più recenti risultati psicologici e neuroscientifici e sollevare attenzione pubblica in merito a tali cambiamenti concettuali mira a potenziare i nostri sistemi sociali, tra cui i sistemi educativi, le organizzazioni private e pubbliche, le istituzioni, e le prassi giuridiche, e a promuovere policy più efficaci e valutabili empiricamente.

Per quanto riguarda la neuroetica, questo campo di interazione tra neuroscienze cognitive ed etica si è formalmente autobattezzato nel 2002 negli Stati Uniti e si è in seguito affermato in Europa e nel resto del mondo, sebbene da almeno una decina d’anni vi fossero ricerche in questa direzione, per non contare i progressi tardo ottocenteschi in neurologia e le filiazioni dalla psicologia morale. Idem per la neuroeconomia, che vede intorno al 2001-2003 alcuni convegni ufficializzarla, ma ha radici settecentesche a partire da Adam Smith e nell’economia comportamentale e psicoeconomia del Novecento (Glimcher e Fehr, 2011).

L’idea di una biforcazione intradisciplinare della neuroetica, in etica delle neuroscienze e neuroscienze dell’etica, si è imposta come maneggevole definizione agli albori di questa area di ricerca (Roskies, 2002). Ovvero, da una parte, neuroetica indicherebbe le analisi etiche delle applicazioni delle neuroscienze, nella sperimentazione e nella clinica, analisi che competono generalmente a umanisti come filosofi, storici e sociologi. Dall’altra, neuroetica indicherebbe le indagini scientifiche di neuroscienziati, psicologi, genetisti e biologi evoluzionisti sulla natura di giudizi e comportamenti morali. Allo stesso modo la neuroeconomia è stata intesa come espressione di due approcci, quello di economisti che cercano attraverso i mezzi neurocognitivi di validare o confutare le proprie teorie economiche o di capire l’andamento dei mercati e quello di psicologi e neuroscienziati che si servono delle teorie della scelta finanziaria come modelli per testare le decisioni umane complesse in laboratorio (Glimcher e Feher, 2011).

Per quanto riguarda la neuroetica, ma anche per la neuroeconomia, le mescolanze tra le due direzioni di ricerca sono oggi così consuete e ricorrenti da indebolire iniziali e programmatiche bipartizioni interne, motivate dalla preoccupazione che queste discipline incappassero nella cosiddetta fallacia naturalistica, finissero cioè ingenuamente con l’inferire norme e prescrizioni dalla descrizione di cervelli e comportamenti.

Un’idea naturalistica ma pragmatica di neuroetica (Corbellini e Sirgiovanni, 2013) per cui lo scopo della neuroetica non è solo produrre descrizioni di come processano e agiscono i nostri cervelli in contesti morali, o di discuterne le implicazioni etiche, ma è un vero e proprio impegno di tipo normativo, ossia quello di impiegare risultati e teorie che provengono dalle neuroscienze per guidarci nella formulazione di teorie etiche più realistiche ed empiricamente più efficaci e valutabili, senza tuttavia l’assurda pretesa che ne esistano di universali o di assolute, o ancor meno confidando di riuscirci con successo e in modo definitivo. Un naturalismo metodologico quindi, e non un ingenuo naturalismo etico, combinato al pragmatismo caratteristico della tradizione americana. Per un approccio neuroetico, per intenderci,

la selezione delle norme per valutare le pratiche sociali dipende da caso a caso e dall’analisi di vari fattori, sulla base delle prospettive che emergono da indagini diverse (biologia evoluzionistica, neuroscienze, psicologia cognitiva, sociologia, economia ecc.), purché accomunate da un impianto naturalistico” (Corbellini e Sirgiovanni, 2013, p. 197).

I risultati scientifici forniscono dunque una cornice o criteri di applicabilità per le norme etiche, e questo aspetto legittima e distingue la neuroetica dalle altre discipline etiche (cfr. anche Roskies, 2016).

Questo capitolo è dedicato a raccordare neuroetica e neurofinanza per cercare di comprendere come ricerche che riguardano le basi neurocognitive dei compiti economici, in particolare quelli riguardanti le scelte finanziarie, possano contribuire a produrre spunti significativi anche per l’etica. I punti di incontro tra neuroetica e neurofinanza riguardano soprattutto lo studio delle basi neurocognitive delle decisioni basate su valori (Rangel et al., 2008), le quali sono scelte molto semplici condivise con gli animali, come privarsi di risorse alimentari per spartirle con i membri del proprio gruppo, ma anche molto complessi e tipicamente umani, come gli investimenti nei mercati azionari. Si tratta di scelte intertemporali, ovvero di sacrifici fatti oggi in vista del domani, con tutto ciò che questi comportano in termini di sforzo e cambi di prospettive, oltre che di rischio e incertezza. Il tema dell’autocontrollo (self-control) unisce questi argomenti e costituisce sul piano scientifico un paradigma utile poiché, come vedremo, sia le scelte etiche sia quelle finanziarie giovano dell’esercizio di questa capacità.

Non verranno trattati gli aspetti dell’etica della neurofinanza, ovvero quali preoccupazioni etiche sollevano le applicazioni dei risultati provenienti dagli studi che indagano il funzionamento dei processi cerebrali di scelta degli individui riguardo a investimenti o finanziamenti, e che vedono queste metodologie come al servizio delle companies, delle big corporations o del lobbying politico per influenzare e manipolare le preferenze degli investitori (cfr. per esempio Brammer, 2004). Il capitolo è invece un tentativo di chiarire i rapporti tra neurofinanza e neuroetica e un invito a proseguire in questo senso nella ricerca futura, anche allo scopo di fornire alcuni spunti operativi e strumenti pratici agli attori finanziari per tenere d’occhio e contrastare le insidie dei processi decisionali nel corso degli investimenti, pur nel pieno rispetto dell’autonomia degli investitori.

12.2Autocontrollo e neuroetica

Le teorie morali e giuridiche tradizionali assumono che per ritenere un agente morale responsabile delle proprie azioni questo deve possedere una qualche forma di controllo sui propri stati mentali e sui processi emotivi e fisiologici che gli permettono di selezionare azioni moralmente rilevanti (Fischer e Ravizza, 1998). Quando si chiede a un individuo di rispondere delle proprie azioni nella vita quotidiana, sul lavoro e nelle aule di tribunale, si presume che sia capace di responsabilità (Hart, 1968), cioè che possieda certe capacità fisiche e psicologiche, le quali – aggiungeremmo oggi – hanno una base biologica. Tra queste, essenziale è quella dell’autocontrollo, una capacità indagata da differenti aree di ricerca sperimentale (Baumeister e Vohs, 2004; de Ridder et al., 2012; Hassin et al., 2010).

Comprendere la relazione tra responsabilità morale e autocontrollo è tema cruciale nell’attuale neuroetica (Suhler e Churchland, 2009; Roskies, 2012), per quanto nel dibattito specialistico si siano finora soprattutto accentuate le dimensioni metafisiche del problema: ridurre l’autocontrollo ai nostri processi cerebrali inconsci intacca idee di senso comune come l’essere dotati di libero arbitrio (Roskies, 2006) e di controllo cosciente (Nahamias, 2011).

L’autocontrollo è importante sia per la morale, sia per la finanza. Azioni immorali e investimenti affrettati possono risultare da fallimenti nell’esercizio del controllo sulle proprie decisioni, o come sostiene lo psicologo Roy Baumeister (2002) sono espressioni del dilemma “non dovrei farlo”, un dilemma che ha spesso conseguenze nel tempo, per cui un’azione compiuta o non compiuta ora ha effetti consistenti o determinanti nel futuro. Molte scelte rilevanti moralmente, come molte decisioni finanziarie, emergono in situazioni di conflitto per l’agente decisionale/investitore, che ha desideri in competizione (Hoch e Loweinsein, 1991), generalmente uno di più semplice realizzazione ma con meno fruttuose conseguenze e uno più costoso in termini di sforzo o di costi presenti ma vantaggioso a lungo termine. Questo, dalla fine degli anni Sessanta, per la precisione dagli esperimenti noti come marshmallow test condotti all’Università di Stanford dal gruppo di Walter Mischel su bambini di età prescolare (cfr. Figura 12.1), è il paradigma che è stato pensato per studiare l’autocontrollo in laboratorio, il cosiddetto ritardo della gratificazione (delay of gratification). Secondo questo modello, l’autocontrollo è la capacità di alterare o ignorare una tendenza di risposta dominante, come ritardare una gratificazione e inibire gli impulsi, e di regolare il proprio comportamento, i propri pensieri e le proprie emozioni: per questo si parla spesso anche di auto-regolazione (Casey et al., 2011; Mischel, 2014). Negli esperimenti classici, i bambini devono scegliere tra due alternative effettive, che si distinguono per tempo e valore. In genere una tentazione facilmente raggiungibile, cioè mangiare un marshmallow ora, lasciato in bella vista per ben 20 minuti, o ottenere due marshmallow allo scadere del tempo, come premio per aver resistito. Venti minuti sono un tempo percepito come infinito da un bambino sotto i 5 anni, per cui il compito si rivela particolarmente tedioso e impossibile da completare per molti di loro: marshmallow subito!

Figura 12.1Piano sequenza del Marshmallow Test

[image: images]

Fonte: YouTube.

Negli studi neuroscientifici si è visto che un compito di questo genere mette in gioco una rete distribuita di strutture cerebrali (cfr. Figura 12.2): il cosiddetto sistema della ricompensa o del piacere, ovvero il circuito corteccia-gangli basali-talamo, comprese corteccia prefrontale ventromediale (vmPFC), striato ventrale e dorsale e strutture limbiche come ippocampo, amigdala, talamo, ipotalamo; aree frontali correlate a ragionamento, pianificazione e conflitto cognitivo come corteccia prefrontale dorsolaterale (dlPFC), orbitofrontale (OFC) e cingolato anteriore (ACC); aree coinvolte nella cognizione sociale come giunzione temporo-parietale (TPJ), compreso il solco temporale superiore, l’amigdala e la corteccia prefrontale dorsomediale (dmPFC) (cfr. Declerck et al., 2013; Declerck e Boone, 2015; Levy e Glimcher, 2012). In breve, resistere alle tentazioni coinvolge processi emotivi e razionali, regolati nelle aree cerebrali descritte dalle proiezioni di neurotrasmettitori come dopamina, noradrenalina e serotonina (Aron et al., 2007). Nella letteratura prevalente, secondo un modello tipicamente “vittoriano”, l’esercizio dell’autocontrollo è in genere fatto coincidere con l’intervento delle aree cerebrali frontali e prefrontali, quelle della razionalità, mentre a quelle emotive, sistema della ricompensa e in particolare aree limbiche, è concesso un mero ruolo nell’identificazione della salienza degli stimoli e nell’anticipazione delle aspettative emotive degli esiti della decisione, ma non nell’individuazione della direzione della decisione (Chierchia e Coricelli, 2011; Declerck e Boone, 2015). In realtà, come vedremo nel prossimo paragrafo, senza sminuire l’importanza delle aree frontali, la salienza dello stimolo è determinante e quindi le emozioni hanno anch’esse grande rilevanza. Inoltre, studi molto recenti con stimolazione magnetica transcranica (TMS) hanno dimostrato che se si inibisce l’attività della giunzione temporo-parietale posteriore si tende a scegliere impulsivamente e in modo egocentrico in compiti di autocontrollo a scopo prosociale, che cioè coinvolgono anche altri (Soutschek et al., 2016).

Figura 12.2Le aree cerebrali coinvolte nell’autocontrollo. A) Sistema della ricompensa: corteccia prefrontale ventromediale (vmPFC), striato dorsale e ventrale. B) Controllo Cognitivo: corteccia prefrontale dorsolaterale (dlPFC), corteccia orbitofrontale laterale (lOFC), cingolato anteriore dorsale (dACC). C) Cognizione sociale: giunzione temporo-parietale (TPJ), corteccia prefrontale dorsomediale (dmPFC) e amigdala (Am).
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Adattato da Declerck et al., 2013.

L’autocontrollo è stato associato dalla morale tradizionale alla virtù mentre la sua mancanza al “vizio”. Nella concezione vittoriana (cfr. Baumeister e Tierney, 2011; Mischel, 1974), l’autocontrollo distinguerebbe stili di personalità tra chi è orientato verso il futuro (il “Puritano”, colui che segue pedissequamente un’etica protestante) e chi invece preferisce la gratificazione immediata (il “vizioso”, il “delinquente”), quando in realtà la ricerca sperimentale ha chiarito che l’autocontrollo è una capacita idiosincratica e discriminativa nello stesso individuo. Per cui, se è vero che ci sono persone generalmente più controllate di altre, le risposte comportamentali sono diverse a seconda del contenuto degli stimoli: individui con buon autocontrollo in alcuni domini, per esempio nell’impegno scolastico, posso avere pessimo autocontrollo in altri domini, come nell’alimentazione (Mischel, 1974; Duckworth e Tsukayama, 2015).

Lo sviluppo di strutture e capacità correlate che determinano l’autocontrollo è ritenuto dipendere sia da fattori genetici sia da fattori ambientali come l’educazione e i modelli genitoriali e sociali (Beaver et al., 2009; Connonly e Beaver, 2014). Una serie di disturbi neurologici e psichiatrici sono concepiti come deficit o fallimenti dell’autocontrollo (dipendenza, disturbi alimentari, disturbi dell’umore, disturbo ossessivo-compulsivo o OCD, schizofrenia, disturbo antisociale di personalità, disturbo di personalità borderline, disturbo post-traumatico da stress o PTSD, ADHD e disturbi della condotta, sindrome di Tourette) e molti dati sperimentali sull’autocontrollo derivano da studi su questi disturbi (Moeller et al., 2001; Shoda et al., 1990).

I casi in cui l’espressione della capacità morale è esercizio della capacità di autocontrollo sono rilevanti per l’etica. Si tratta di situazioni conflittuali in cui ci si trova a ponderare tra almeno due diverse alternative, entrambe in qualche modo vantaggiose o preferibili. Meglio evitare di tuffarmi in acque gelide e rischiare per me stesso o tentare di salvare l’uomo che sta annegando? Meglio andare a una festa con i miei amici o studiare tutto il pomeriggio per passare un esame? Meglio dire a un paziente terminale che il trattamento che sta ricevendo non sta facendo effetto o farlo vivere gli ultimi giorni nell’illusione che sopravvivrà? Queste situazioni si chiamano dilemmi morali (McConnell, 2014). Si prospettano due possibili azioni alternative, per entrambe le quali ci sono buone ragioni, ma non è possibile sceglierle entrambe. In una loro specificazione – i dilemmi sociali – da una parte l’azione soddisfa un interesse personale, dall’altra sono coinvolti gli interessi anche di un altro o di altri, ma non è possibile correre da soli, come per esempio nel dilemma del prigioniero, nell’Ultimatum Game o nel cosiddetto gioco del pollo (Liebrand, 1983).

Esempi di dilemmi morali su cui si è concentrata ampiamente la letteratura neuroetica sono il trolley problem e il footbridge (Foot, 1967; Thomson, 1976) (cfr. Figure 12.3 e 12.4), in cui il soggetto è chiamato a giudicare il “male minore”, ovvero salvare cinque persone lasciandone morire una. È giusto deviare, per mezzo di una leva, un treno in corsa dal binario con le cinque persone verso il binario dove ce n’è una? E che ne direste allora di spingere un uomo corpulento da un cavalcavia per frenare il treno e salvare i cinque? Come noto, Joshua Greene interpreta questi dilemmi, come esercizio di un “controllo cognitivo” (Greene et al., 2004) sulla base delle risultanze neuroscientifiche da lui stesso ottenute (Greene et al., 2001), secondo cui l’impiego delle aree frontali conduce a giudizi maggiormente utilitaristici, mentre quelli non utilitaristici, soprattutto nella seconda versione, quella del cavalcavia, sono il risultato dell’intervento delle aree emotive.

Figura 12.3Il trolley problem: è giusto deviare un treno in corsa che colpirà cinque persone verso un binario dove c’è una persona sola?
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Adattato da Greene et al., 2001.

Figura 12.4Il problema del cavalcavia (footbridge): è giusto fermare un treno in corsa che colpirà cinque persone buttando un uomo corpulento dal cavalcavia?
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Adattato da Greene et al., 2001.

Test cognitivi indirizzati ad attivare capacità di controllo sono lo IAT (Implicit Association Test) o quello dell’effetto Stroop, in cui per esempio viene chiesto ai soggetti di associare la parola “rosso” scritta in verde al colore verde. Ad attivarsi è un’area cerebrale, la corteccia cingolata anteriore (ACC), che è stata associata al momento del “conflitto cognitivo” (Greene et al., 2004). L’impiego di ragionamento astratto e pianificazione è testimoniato dalla contemporanea attivazione della corteccia prefrontale dorsolaterale (dlPFC).

Non certo tutte le decisioni o azioni morali sono esercizio di autocontrollo. Non lo sono azioni automatiche, abituali, come azioni ricorrenti o condizionamenti, o azioni in cui non esiste conflitto o dilemma, incluse azioni a lungo termine che sono spontaneamente preferite dall’agente, in cui l’azione morale è cioè vissuta come attraente, positiva, fattibile o conveniente per qualsivoglia ragione. Sul piano filosofico, tuttavia, le decisioni e azioni morali compiute da un agente in situazioni di conflitto o dilemma tra valori o obblighi in contrasto appaiono particolarmente significative. Violenza impulsiva, rabbia esplosiva, scarso impegno scolastico, o scarsa diligenza sul lavoro sono tutti esempi di fallimento dell’autocontrollo in contesti morali. Acquisto compulsivo, abuso di alcool e droga, incapacità a mettersi a dieta o a fare esercizio, ansia cronica e così via lo sono in domini correlati. Tutti questi comportamenti, sul momento irresistibili o allettanti, hanno dei costi perché possono condurre a esiti negativi come perdere amici, divorziare, essere licenziati, andare in bancarotta, ammalarsi, o finire in prigione, e resistervi ha dei benefici e dei vantaggi futuri sociali e personali. Molte ricerche dimostrano gli esiti positivi sul piano personale e sociale nella vita di coloro che posseggono autocontrollo, come benessere, autonomia e successo professionale e interpersonale (Tangney et al., 2004). Ciò è testimoniato anche dai due studi di follow-up, sugli stessi bambini del marshmallow, testati dieci anni (Mischel et al., 1988) e quarant’anni dopo (Casey et al., 2011) il primo esperimento a Stanford. Chi non ha resistito ha sviluppato più problemi comportamentali, dipendenze o obesità.

Il legame tra autocontrollo e morale è offerto anche da controesempi. Pazienti neurologici con lesioni alla corteccia prefrontale ventromediale, che manifestano gravi problemi nella sfera morale, tendono a trascurare le conseguenze future e a concentrarsi maggiormente su prospettive molto immediate (Bechara et al., 1994).

12.3Autocontrollo e neurofinanza

Se possono sorgere dubbi riguardo al fatto che ricerche in neuroetica e neurofinanza collimino per scopi, visto che la prima si occupa di scelte altruistiche, cooperative e prosociali e la seconda sembrerebbe invece interessarsi piuttosto di scelte egoistiche, competitive e orientate al guadagno e all’interesse personale, si tenga conto che ricevere una somma di denaro per sé e darla volontariamente in beneficenza attiva nei soggetti sperimentali le stesse aree cerebrali della ricompensa che abbiamo precedentemente descritto (Moll et al., 2006). Ciò fa pensare che le “ricompense lucrative” e quelle “morali” abbiano molto più in comune di quanto si tenda a credere comunemente (Declerck e Boone, 2015), e che a cambiare siano i domini ma non i meccanismi coinvolti. In realtà, anche le scelte etiche hanno vantaggi, se non materiali, di qualche tipo a lungo termine, per esempio in termini di sinergia sociale, di reputazione e di benessere personale, sebbene ciò non sia sempre percepito consapevolmente. Inoltre, in moltissime circostanze le scelte economiche riguardano contesti di gruppo e possono implicare scambi e difesa di interessi di tipo strategico-cooperativo, pertanto sono molto più vicine a ciò che siamo soliti chiamare scelte etiche.

Vediamo ora cosa ci dicono alcuni studi di neurofinanza che possono essere rilevanti anche per l’etica. Questi evidenziano le difficoltà che incontriamo a esercitare la razionalità e la forza di volontà (willpower), da un lato, e il ruolo che hanno, dall’altro, emozioni positive e contesto per il ritardo della gratificazione.

12.3.1Irrazionalità e crisi della volontà

Le scelte etiche, e quelle finanziarie, sono espressione per lo più di scelte il cui esito richiede anticipazioni, aspettative e attese di realizzazione in un lasso di tempo più o meno lungo. Acquistare un immobile, un pacchetto di azioni o persino il biglietto di una lotteria, per quanto abbiano probabilità molto diverse di fruttare economicamente, non si allontanano di molto da studiare per diplomarsi o da fare volontariato: gli effetti di queste decisioni o sforzi si vedranno forse con il tempo. Il paradigma della scelta intertemporale è tipico degli studi economici, in cui esiste uno scarto temporale che separa l’investimento economico dalla ricezione di beni e servizi, con una correlata possibilità di variazioni di preferenze soggettive e di valori quantitativi nel corso del tempo. Un tipico fenomeno della scelta intertemporale è il bias del presente in cui oggetti desiderati tendono a perdere valore soggettivo se la loro conquista è molto ritardata. Quanti di voi preferiscono acquistare in un negozio fisico piuttosto che acquistare online? Lo preferiamo al punto tale che, come dimostrano i ricercatori, preferiamo il pagamento di un sovrapprezzo pur di ricevere una consegna rapida (Frederick, Loewenstein, e O’Donoghue, 2002). Questo perché i nostri meccanismi neurocognitivi sono stati predisposti dall’evoluzione a preferire un oggetto conquistato nel presente a uno ricevuto con un certo ritardo – sebbene con differenze nelle diverse specie riguardo alla capacità di attesa per consumarlo, che dipendono soprattutto dall’adattamento al contesto ecologico (si pensi agli animali che fanno provvista prima del gelo invernale).

Una tipica configurazione di risposta di soggetti sottoposti a compiti economici in laboratorio è quella del cosiddetto sconto intertemporale, in cui il tasso soggettivo di indennizzo per l’attesa decresce all’aumentare del tempo, seppure il premio ritardato abbia un importo più alto. Per esempio, viene proposto ai soggetti di ottenere fra tre mesi uno sconto di 15 euro sull’acquisto di un oggetto o tra un anno uno sconto di 45 euro. I soggetti tendono a valutare il compenso in relazione al tempo e quindi quello per l’attesa più lunga è più basso (45/12 = 3,75 euro) di quello per l’attesa breve (15/3 = 5 euro). È stato dimostrato che questo tipo di fallacia aumenta nei soggetti dipendenti da eroina in stato di astinenza, poiché tendono a scontare maggiormente, rispetto a chi ha ricevuto la dose, il valore dell’eroina e del denaro nel tempo e dunque a preferirli subito, con maggiore preferenza per l’eroina (Giordano et al., 2002). Gli esperimenti psicoeconomici hanno poi dimostrato che la tendenza a scontare il valore di un bene che si ottiene dopo una lunga attesa, nei soggetti sani non è esponenziale come ci si aspetterebbe, cioè non aumenta esponenzialmente col passare del tempo, ma “iperbolico” (Thaler, 1981) ovvero la tendenza a svalutare la ricompensa ritardata si smorza quando i tempi sono estremamente lunghi.

L’osservazione delle aree cerebrali mediante fMRI durante l’esecuzione di compiti dello sconto intertemporale in neuroeconomia sono stati essenziali per identificare le aree cerebrali coinvolte nell’autocontrollo (McClure et al., 2004): le aree prefrontali sono risultate decisamente più attive quando la scelta dei soggetti ricadeva sul ricevere una ricompensa monetaria maggiore del 5-25% dopo qualche tempo, mentre le attività tra le due aree erano equiparabili con quelle limbiche più attive, quando la scelta riguardava la ricompensa monetaria immediata di importo inferiore.

Le irrazionalità sistematiche descritte, come diverse altre emerse nell’ambito dell’economia cognitivo-comportamentale, sono alla base della convinzione oramai condivisa che gli esseri umani si discostano molto dall’ideale di razionalità dipinto dalle teorie classiche. I fallimenti dell’autocontrollo non sono però il solo effetto di bias del ragionamento, anzi frequentemente l’agente ha presente la decisione razionale e più conveniente, ma non riesce a perseguirla. Dall’antichità la mancanza di autocontrollo è stata attribuita dal senso comune piuttosto a debolezze nella volontà, o akrasia per gli antichi greci, invocando quindi l’idea che l’autocontrollo sia “deliberato, cosciente e faticoso” (Baumeister et al., 2007, p. 351) e coincida con la forza di volontà (willpower). Ma la forza della volontà sarebbe dunque la chiave?

Per ridurre un bias che induce al comportamento impulsivo, l’attenzione verso le scelte immediate, e per valutare l’intervento della forza di volontà, alcuni studi per esempio presentano il compito ai soggetti in un cosiddetto formato zero-esplicito – preferiresti 5 dollari oggi e 0 dollari tra un mese o 0 dollari oggi e 10 dollari tra un mese? – e lo comparano con le prestazioni nello stesso compito svolto in formato zero-nascosto (Magen et al., 2014). Gli autori hanno dimostrato che la percentuale di scelte per le ricompense ritardate è maggiore nello zero-esplicito, ma che l’attivazione in media di aree cerebrali correlate alla deliberazione e all’esercizio della forza di volontà (soprattutto, dlPFC) è comunque la stessa nei due formati, mentre aree correlate al piacere (striato dorsale e ventrale) sono risultate meno attive in formato zero-esplicito. Ciò significherebbe che la scelta ritardata non è certo effetto della forza di volontà, ma del reframing, il quale è in grado di smorzare la salienza emotiva della tentazione, cioè della ricompensa immediata.

Questo si collega all’idea già emersa, sin dai primi studi sull’autocontrollo, che le strategie più efficaci di ritardo della gratificazione consistevano nel “convertire la situazione spiacevole di attesa in una situazione meno spiacevole di non attesa” (Mischel, 1974, p. 267). Queste strategie rientrano nella cosiddetta “autoregolazione”, che renderebbe il concetto di forza di volontà più che altro una metafora (Baumeister e Tierney, 2011).

Il modo più semplice per “raffreddare” la tentazione, come dimostrano i bambini che resistono a mangiare il marshmallow, è la distrazione: “invece che focalizzare la loro attenzione in modo prolungato sulle ricompense, le evitavano” (Mischel, op. cit.), coprendosi gli occhi, nascondendosi o generando diversioni come parlando tra sé e sé di tutt’altro, giocando, o perfino cercando di dormire. Peraltro, le strategie esplicite e verbalizzate di autocontrollo – come dimostrano le risoluzioni come imporsi di studiare per un esame o mettersi a dieta, professare verbalmente di doversi concentrare sul compito (“devo farlo”) – hanno scarsissimi effetti, se non nulli, mentre a funzionare meglio sono le strategie che inibiscono le tentazioni anche quando espresse verbalmente (“non guarderò la TV o Facebook”; “non passerò davanti a una pasticceria”), e un po’ meno e con risultati contrastanti concentrarsi sulla gratificazione ritardata (“passerò l’esame”, “avrò una linea perfetta”) (Mischel e Patterson, 1978).

L’autocontrollo sembra inoltre avere risorse incredibilmente limitate, come testimonia la letteratura della deplezione dell’io o ego depletion (Baumeister et al., 2007; Baumeister e Tierney, 2011)1. Soggetti che sono stati tediati dall’esercizio di autocontrollo in un primo compito, trovano gravi difficoltà nell’esercitarlo subito dopo in un compito di diverso dominio. Insomma, meglio evitare di mettersi a dieta o smettere di fumare prima di dover dare un esame. Come giustamente fanno notare Baumeister et al. (2007, p. 352),

se l’autocontrollo consistesse principalmente nell’attivare uno schema cognitivo o un programma mentale, allora il primo compito di autocontrollo dovrebbe stimolare lo schema e attivare il sistema di autocontrollo, quindi la prestazione nel secondo compito di autocontrollo dovrebbe migliorare, non peggiorare.

Né le strategie if-then, come sono chiamate le pianificazioni o le regole professate mentalmente o verbalmente (“se si presenta la tentazione, allora farò x”), sono in grado di contrastare la limitazione dell’autocontrollo.

È innegabile che le aree cerebrali frontali e prefrontali sono cruciali nell’esercizio dell’autocontrollo e questo legame è riconducibile al potenziamento che queste aree ricevono dall’educazione e soprattutto dall’istruzione scientifica (Corbellini e Sirgiovanni, 2018). Ma ciò sembra piuttosto promuovere lo sviluppo di una competenza il cui esercizio può avvenire inconsapevolmente e non implica necessariamente l’impiego di strategie conscie da parte degli individui come frutto di una loro presunta volontà consapevole (Suhler e Churchland, 2009), considerato anche che gli esseri umani manifestano evidenti autoinganni circa quali sono i loro veri desideri e le loro intenzioni (Carruthers, 2011).

Come vedremo nel prossimo paragrafo, l’intervento delle emozioni conta altrettanto. Questo permette di abbandonare un rigido dualismo tra emozioni e ragione come processi, sistemi o strutture radicalmente distinti e dagli effetti opposti: uno automatico, intuitivo e fallace, l’altro più controllato, riflessivo ed efficace (Kahneman, 2011; Greene, 2016; Chierchia e Coricelli, 2011 per una discussione sull’argomento).

12.3.2Il potere delle emozioni positive e il ruolo del contesto

Gli esperimenti sull’autocontrollo mostrano il coinvolgimento fondamentale dei processi emotivi positivi. In particolare, emerge che “la sensibilità a segni sociali positivi influenza l’abilità di un individuo di sopprimere pensieri e azioni che possono minare l’autoregolazione” (Casey et al., 2011, p. 15001). Nella ricerca in ambito di marketing, le emozioni positive per esempio sono spesso citate come capaci di accentuare gli aspetti “hot”, viscerali o di consumo, e dunque di indurre decisioni maggiormente impulsive (Li, 2008). Gli studi hanno inoltre evidenziato che più che sulla capacità di autocontrollo intesa come resistenza a stimoli “hot”, gli individui abili nel ritardare la gratificazione sono capaci di “raffreddare” (cooling) le tentazioni, per esempio focalizzandosi sugli aspetti non attraenti di un oggetto presente (Hofman et al., 2010). Questo è testimoniato anche dal fatto che, visto che questa capacità afferisce come già menzionato alla struttura del circuito fronto-striato ventrale, coloro con scarsa capacità di ritardo di gratificazione hanno maggiore reclutamento dello striato ventrale e minore di giro frontale inferiore (Casey et al., 2011). In versioni in cui alle tentazioni è dato un valore “caldo”, le differenze tra capacità di ritardo della risposta si accentuano, facendo comprendere che molto dipende dalla salienza percepita riguardo allo stimolo cui si deve resistere. Ma c’è di più.

Se il ruolo delle emozioni nella letteratura scientifica è riconosciuto, si tendono ad accentuare gli effetti perturbativi o dannosi degli interventi emotivi sulle capacità cognitive e sul comportamento o comunque a dare rilievo maggiormente al ruolo protettivo svolto dalle emozioni negative per ragioni evolutive, e meno a quello delle emozioni positive (Fredrickson, 2003). Non di meno, numerosi studi mostrano che le emozioni positive sono in grado di incrementare l’autocontrollo. In ambito neurologico per esempio, confermando quanto rilevato nelle ricerche su animali, bassi livelli di serotonina sono stati correlati con incremento del bias dello sconto temporale (Schweighofer et al., 2008).

L’importanza delle emozioni positive è sottolineata da un orientamento specifico, la psicologia positiva (Seligman et al., 2005), o oggi neuroscienza positiva (Greene et al., 2016), che ha trovato spazio anche negli studi a carattere economico (cfr. Motterlini et al., 2012).

L’economia neurocognitiva ha chiarito che la felicità o meglio la massimizzazione dell’utilità non è solo importante elemento da considerare nell’analisi economica come fine, come assumeva la teoria economica classica. Decisioni, capacità di problem solving e comportamenti sono incredibilmente influenzati dallo stato emotivo corrente, ovvero al momento della decisione, del soggetto investitore o del risparmiatore (Hermalin e Isel, 2008). Non sempre l’incertezza è fonte di paura o negatività perché è stato scoperto che le persone possono provare un certo piacere a investire nell’incertezza, tanto da preferire di investire in ricompense monetarie incerte che in ricompense certe di maggiore valore atteso, quando si concentrano sul piacere esperito nel processo di scommessa o investimento in sé e non su quello che otterranno a conclusione (Shen et al., 2014).

Studi sin dagli anni Ottanta mostrano che le emozioni positive favoriscono la flessibilità cognitiva, per esempio le persone felici sono più portate a rischiare, ma solo quando il rischio da prendere è basso (Isen e Geva, 1987) perché si rivelano molto sensibili a perdite significative (Isen et al., 1988).

Esperimenti recenti hanno mostrato che questo effetto ha impatto sull’autocontrollo nella scelta intertemporale, cioè quando a un risparmiatore o investitore è richiesto di attendere per percepire la propria ricompensa monetaria, sebbene questa possa subire variazioni di valore quantitativo nel corso dell’attesa (Pyone e Isen, 2011). In questa serie di studi, i partecipanti sono stati assegnati a due condizioni, una condizione emotiva positiva e una neutrale di controllo. Per indurre i due stati emotivi, è stato chiesto loro di osservare in un caso immagini positive (fiori, pupazzi, ecc.) e nell’altro caso immagini neutrali (come sedie o finestre), oppure di leggere un opuscolo con prevalenti parole positive (musica, divertimento, ecc.) e neutrali (come scaffale, verbo, ecc.). Ai soggetti è stato poi chiesto di effettuare un acquisto online di un oggetto da loro preferito (per esempio un DVD player), il quale risultava in offerta presso i siti di due negozi ma a promozioni diverse: sul primo con uno sconto immediato di 25 dollari dal prezzo totale e sul secondo con uno sconto di 35 dollari che avrebbero però ricevuto via posta ordinaria dopo sei settimane. In un secondo questionario, il secondo sconto veniva offerto con una variazione: 30, 40, 45, oppure 50 dollari. Sia i partecipanti esposti a emozioni positive sia quelli esposti a emozioni neutrali hanno determinato una preferenza per lo sconto via posta a 35 dollari (maggiore nel caso della condizione emotiva positiva) e per gli sconti a 45 e 50 dollari, rifiutando però quello a 30, con una mera differenza di 5 dollari dallo sconto immediato. La differenza significativa tra le due condizioni si è mostrata con 40 dollari (a 15 di differenza con lo sconto immediato), caso in cui i soggetti in condizione positiva hanno mostrato maggiore preferenza significativa di quelli in condizione neutrale ad attendere per ricevere lo sconto via posta. Poiché in questo caso lo sconto, rispetto ai casi in cui la differenza con lo sconto immediato era più bassa o molto più alta, ha fatto comprendere ai ricercatori che il potere delle emozioni positive sull’autocontrollo agisce in modo da determinare una preferenza quando il guadagno è sostanzialmente superiore ma non necessariamente molto più alto (nel nostro esempio, a partire dai 40 dollari). In un ultimo esperimento, ai due gruppi in condizione positiva e neutrale è stato chiesto quanto sarebbero stati disposti a pagare per accelerare la consegna del prodotto dimostrando che coloro in condizione positiva sono soggetti a un minore bias del presente e più disposti ad aspettare.

Pertanto, le persone in stato emotivo positivo, rispetto a chi è in stato neutrale, tendono a scontare meno un prodotto ritardato e a mostrarsi meno disponibili a pagare per affrettare la consegna, ma solo quando la differenza tra la ricompensa immediata e quella ritardata è moderatamente ampia, che vuol dire che le emozioni positive non sono un fattore “confondente” perché comunque le persone in stato positivo calcolano attentamente il valore monetario in base al tempo di attesa e valutano i compromessi.

Specularmente, pazienti con disturbo da alimentazione compulsiva (binge eating) sottoposti a stimoli di cibo sono portati a scelte conservatrici in situazioni di rischio e incertezza, come succede a soggetti sani in condizioni di incertezza sottoposti a stimoli stressanti (Neveu et al., 2016). La ricerca ha mostrato anche che l’attivo evitamento del binge ridurrebbe tale conservatorismo in chi è affetto da alimentazione compulsiva.

Le emozioni positive, suscitate dal guardare un video comico o dal ricevere un regalo, sono in grado di migliorare, rispetto a stimoli neutrali o tristi e al riposo, anche prestazioni in compiti di autocontrollo seguiti ad attività particolarmente snervanti come aver bevuto aceto, essersi dedicati a rompicapi irrisolvibili, essersi sforzati fisicamente (Tice et al., 2007).

Gli esperimenti hanno mostrato che a contribuire al “raffreddamento” della tentazione e a stimolare emozioni positive contano molto gli effetti di contesto. In un contesto gradevole e confortevole l’autocontrollo migliora. Questi sono i cosiddetti effetti di rinforzo positivo, sebbene è ovvio che anche quelli negativi, come per esempio le emozioni negative e la punizione, di cui non tratteremo, possano funzionare sulla capacità di autocontrollo. Riguardo alla punizione, alcuni autori hanno espresso dubbi che questa effettivamente agisca nel migliorare le prestazioni di coloro che hanno scarso autocontrollo (Åkerlund et al., 2016). Per gli autori di questo studio, coloro che preferiscono l’utilità di benefici immediati rispetto ai costi della punizione, come i potenziali criminali che scelgono di rubare pur sapendo di finire in prigione, per capirci, compiono una scelta economica di sconto intertemporale: tendono a dare scarso valore alla punizione futura. Pertanto la presenza o meno della punizione scarsamente ha effetto su chi è altamente soggetto al bias dello sconto intertemporale.

Un ovvio parametro di contesto che funziona positivamente è la fiducia, ampiamente studiata in ambito neuroeconomico attraverso le variazioni di un ormone correlato come l’ossitocina (Zak, 2012). Tanto più l’investitore-risparmiatore ripone fiducia negli altri attori dell’investimento, per esempio in coloro che propongono il contratto di investimento o che ne trarranno con lui profitto, tanto più sarà disposto a rischiare. Già nei primi esperimenti con i marshmallow, i bambini venivano allenati a fidarsi degli sperimentatori e delle loro promesse. Al contrario, la preferenza per ricompense immediate si è mostrata maggiore in bambini con genitori assenti, dunque non abituati a fidarsi degli altri (Mischel, 1961) e maggiore impulsività nello sconto temporale si è dimostrata tipica di chi è meno cooperativo in giochi di fiducia come il dilemma del prigioniero (Harris e Madden, 2002). In un recente studio (Michaelson et al., 2013) ai partecipanti sono state mostrate separatamente vignette di personaggi affidabili, inaffidabili e neutrali che hanno dovuto valutare per livello di fiducia. I soggetti sono stati poi sottoposti ai soliti compiti di scelta intertemporale: ricompensa immediata ($15-83) e ricompensa ritardata ($30-85) con un lasso di tempo (10-75 giorni). In questo caso però era uno dei tre personaggi a fare l’offerta, per esempio 40 dollari ora o 65 tra 70 giorni. Lo studio ha dimostrato che tanto più il livello di fiducia verso qualcuno che propone un investimento scende, tanto più decresce la volontà di ritardare la gratificazione.

Tabella 12.1Alcuni spunti pratici, dalla ricerca psicologica e neuroscientifica sulle emozioni, per ridurre bias del presente e dello sconto temporale e per promuovere autocontrollo



	Pro

	Contro




	Suscitare emozioni positive prima di sottoporsi a una scelta che richiede autocontrollo

(e.g. Seligman et al., 2005; Pyone e Isen, 2011)

	Stress o attività tediose prima della scelta

(e.g. Baumeister et al., 2007)




	Volgere il quesito in formato esplicito in modo da smorzare la salienza emotiva della scelta immediata («Preferireste $5 oggi e $0 tra un mese o $0 oggi e $10 tra un mese?»)

(e.g. Magen et al., 2014)

	Presentare il quesito in formato implicito («Preferiresti $5 oggi o $10 tra un mese?»)

(e.g. Magen et al., 2014)




	Inibire la tentazione della scelta immediata (“Non farò”)

(e.g. Mischel e Patterson, 1978)

	Imporsi deliberatamente un compito (“Fallo”)

(e.g. Mischel e Patterson, 1978)




	Focalizzarsi sugli aspetti non attraenti della scelta immediata

(e.g. Hofman et al., 2010)

	Focalizzarsi sugli aspetti attraenti della scelta immediata

(e.g. Hofman et al., 2010)




	Convertire la situazione spiacevole di attesa degli esiti della propria scelta in una situazione piacevole di non attesa

(e.g. Mischel, 1974)

	Focalizzarsi sugli aspetti spiacevoli dell’attesa

(e.g. Mischel, 1974)




	Creare un contesto di fiducia, collaborazione e affidabilità tra gli attori della scelta

(e.g. Michaelson et al., 2013; Leonard et al., 2014)

	Evitare successive ingerenze tra gli attori della scelta

(e.g. Russell, 2013)





N.B. La lista non è da considerarsi esaustiva o conclusiva (a cura dell’autore)

Questa capacità si accresce nei bambini anche per il solo effetto del contatto fisico amichevole di un estraneo prima del compito (Leonard et al., 2014). Non dobbiamo essere però contornati da persone eccessivamente pressanti, perché è stato mostrato sempre sui bambini che quelli con genitori che intervengono eccessivamente nelle loro attività tendono ad avere problemi a ritardare la gratificazione (Russell, 2013).

12.4Dalla neurofinanza all’etica: alcuni spunti riflessivi

La capacità di autocontrollo, studiata attraverso il paradigma della gratificazione ritardata, costituisce un ponte tra neuroetica e neurofinanza. Ci sono molte indicazioni per l’etica che possono essere tratte da quanto scoperto e discusso in ambito di neurofinanza.

Per quanto possa sembrare il contrario, alcune scelte etiche non si discostano da quelle economiche perché sono scelte che in molti casi comportano la rinuncia a tentazioni circostanti e la cui gratificazione è spesso tutt’altro che chiara e immediata. Tra queste scelte, ci interessano quelle che vengono prese in situazioni soggettive di conflitto e in condizioni ambientali di avversità. Sono scelte compiute quando si hanno preferenze contrastanti che comportano sforzo e gradi di rischio, ovvero ci sono solo alcune probabilità note o calcolabili che l’evento per cui viene operata la scelta si verifichi, o addirittura incertezza, quando le probabilità di ottenere la gratificazione sono ignote o non calcolabili. Dilemmi etici che ci si presentano quotidianamente sono di questo tipo, presentano alternative entrambe vantaggiose ma con diversi costi e benefici: soddisfare i nostri interessi personali o rinunciarvi per farci degli amici, giocare con i videogiochi per tutto il pomeriggio oppure aiutare i genitori con i lavori di casa, scegliere un lungo e faticoso percorso di integrità accademica o una carriera rapida e apparentemente più gratificante ottenuta con l’imbroglio, cedere il posto sull’autobus a una persona anziana o riposarci dopo una stressante giornata di lavoro.

Comprendere la natura di queste scelte, quando riguardano somme monetarie, è come abbiamo visto oggetto di ricerca in campo neurofinanziario. La neurofinanza contribuisce a produrre moltissimi risultati sull’esercizio dell’autocontrollo. Ne abbiamo esaminato solo alcuni esempi, e quindi sia chiaro che questo capitolo non ha pretesa alcuna di essere esaustivo. Questi risultati assumono rilevanza per l’etica tanto più quando si tiene conto che le scelte etiche derivanti da conflitto soggettivo e in condizioni di avversità sono decisamente significative sul piano morale perché costituiscono anch’esse un vero e proprio investimento personale, anche se non necessariamente materiale, per l’individuo che le compie. Solitamente, i vantaggi sono la gratificazione personale, la reputazione o anche la sinergia sociale. Cediamo il posto sull’autobus perché traiamo piacere dal ringraziamento benevolo dell’anziano che si siederà, perché guadagniamo una buona reputazione anche per esempio evitando di farci rimbrottare dagli altri passeggeri, o perché il mantenimento sociale di questo comportamento condiviso ci possa un giorno, quando saremo noi gli anziani, essere ricambiato. Se non lo facciamo, valutiamo semplicemente che questi investimenti non siano di nostro interesse o beneficio. Non è detto che queste valutazioni, però, si manifestino sempre coscientemente.

Nel corso del capitolo, è stata difesa una visione pragmatica circa le decisioni etiche, e cioè che non differentemente da quelli economici anche i comportamenti etici si sono selezionati (evolutivamente) proprio perché comportano dei vantaggi personali e sociali a lungo termine. Questa è una visione strumentale e consequenzialista della morale che potrebbe far dubitare molti, e cioè che le decisioni etiche comportano a lungo termine un guadagno o una riduzione dei costi, anche se non necessariamente materiali, per chi le persegue. In quanto vantaggi evolutivi, non sono necessariamente consapevoli per l’agente. Eppure gli effetti della visione opposta, quella che ritiene che le decisioni morali siano intrinseche, cioè che abbiano valore di per sé, sono molto più discutibili. Perché ciò implica che esistano scelte assolute e universali, imposte socialmente e coercitivamente per cui non ci sarebbe spazio per l’autonomia individuale, ma l’autocontrollo corrisponderebbe, come nella tradizione conservatrice o in quella vittoriana, all’obbedienza, all’autorità o al conformismo sociale. Non è questa la visione di autocontrollo qui difesa. Il calcolo tra due alternative per un agente autonomo dovrebbe essere basato sulle proprie preferenze e sui propri valori soggettivi, oltre che cambiare da caso a caso: se sono a dieta e non posso regalarlo o venderlo, è comprensibile che io scelga un marshmallow solo; non vale la pena aspettare per averne due, che non potrò mangiare. La concezione di autocontrollo qui difesa prevede la competenza e capacità dell’agente di comprendere e contrastare gli effetti negativi della situazione in modo da regolare azioni dirette da scopi propri, e non produrre risposte automatiche come quelle generate da sottomissione e conformismo (Corbellini e Sirgiovanni, 2018).

Gli esperimenti di psicologia e neuroscienze su compiti economici chiariscono come funziona l’autocontrollo per gli indecisi, grazie anche a quanto si può dedurre da chi è gravemente affetto da disturbi di questa capacità, e ci forniscono alcune indicazioni, quando operiamo nel settore degli investimenti, su come barcamenarci in condizioni di rischio e incertezza tra inclinazioni contrastanti. Siamo soggetti a molti bias: per esempio tendiamo spontaneamente a preferire quello che ci capita nel presente e a scontare i vantaggi di una scelta che avrà effetti in un vicino futuro. Anche quando queste condizioni ci sono più chiare, se le conosciamo e le comprendiamo, pensare di ricorrere alla nostra forza di volontà cosciente per perseguire la scelta che ci appare preferibile ma più costosa ha scarsa efficacia. Emozioni positive e contesto, per esempio la fiducia, hanno dimostrato di funzionare negli studi neurofinanziari per vedere le cose con maggiore lucidità e per alleggerirci la fatica che l’esercizio di autocontrollo nell’ambito degli investimenti comporta.

Anche la ricerca che testa la natura della morale sembra andare in questa direzione. In generale, le emozioni positive e i contesti affettivi sicuri tendono a favorire la nostra prosocialità (Haidt, 2006).

È azzardato pensare che questa possa essere una soluzione conclusiva e universale, perché ci sono molti controesempi di cui non abbiamo avuto modo di discutere. Tra cui l’importanza dei rinforzi negativi, che portano, per esempio, i depressi a essere spesso meno proattivi e meno lucidi nelle autovalutazioni, ma più realisti in alcune decisioni probabilistiche, e ai quali non è sensibile il narciso o chi è affetto da psicopatia, come i serial killer. In poche parole, quando riteniamo di sbagliare moralmente proviamo emozioni negative, e molte decisioni e azioni che mettiamo in atto sono proprio per evitarle. Dipende chiaramente da caso a caso ma anche questi requisiti sono fondamentali per la nostra valutazione.

I temi discussi permettono di comprendere che esiste un intreccio fertile tra neuroetica e neurofinanza, due aree di ricerca che solo apparentemente sembrano occuparsi di argomenti differenti, e che contribuiranno ancor più nei prossimi anni a comprendere come rimodellare schemi comportamentali ereditati dal passato, che chiaramente non funzionano del tutto o magari non funzionano affatto. E ci serviranno per lavorare su teorie che corrispondano di più a quello che i dati empirici ci suggeriscono.

1 Questa letteratura ha recentemente ricevuto critiche sulla base di alcune meta-analisi (ad es. Hagger e Chatzisarantis, 2016) ma ciò rimane ancora oggetto di dibattito (Baumeister e Vohs, 2016; Cunningham e Baumeister, 2016).
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