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Le scelte previdenziali 

• I piani previdenziali sono strumenti finanziari 
complessi 
– Il costo informativo appare superiore al beneficio 

derivante dalla comprensione dei piani 
– Le scelte previdenziali (adesione e smobilizzo) sono 

decisioni una tantum  e non beneficiano di un meccanismo 
di learning by doing 

– Esiste un costo psicologico nel pensare alla vecchiaia e alla 
pensione 

– Manca una chiara comprensione del longevity risk 
– Mancano incentivi a valutare piani previdenziali a causa di 

frame cognitivi errati relativi al tasso di sostituzione della 
previdenza pubblica.  



Educazione finanziaria e pensioni 

Fonte: Banca d’Italia 



Consumatori e pensioni 

• I consumatori trovano le scelte previdenziali al 
tempo noiose e fonte di emozioni. 

• Sono noiose perché complicate  e difficili da 
comprendere 

• Sono fonti di emozioni perché in ultima 
istanza toccano la sicurezza finanziaria futura  

• Toccano poi le corde emotive poiché sono 
percepite come “investimenti” in un mondo di 
bassa fiducia nel settore finanziario  



Pensioni e la terza via 

• I consumatori vedono il risparmio e 
l’investimento come due pratiche diverse 

• Il risparmio= deposito bancario è per tutti ed è 
sicuro 

• L’investimento= “roba” da ricchi che possono 
permettersi di perdere del denaro 

• Le pensioni= ??? A metà strada, ma… 
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• Quando la figura 2 veniva mostrata e 
ampiamente illustrata, il su e giù 
dell’investimento pensionistico continuava ad 
essere una sorpresa negativa 

• Nonostante la spiegazione, molti continuavano a 
preferire la sicurezza di un conto bancario 

• Il concetto di volatilità infra-periodale è 
indissolubilmente collegato al concetto di rischio 

• Rischio è sinonimo di perdita 
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• La difficoltà a comprendere la 
multidimensionalità del concetto di rischio 

– Molti ritengono che tenere il denaro sotto il 
materasso sia meno rischioso di un fondo 
pensione 

– Anche se capire cos’è l’inflazione non appare un 
problema, il rischio inflazionistico non è 
considerato grave rispetto al rischio finanziario 
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• Poiché i consumatori sono avversi alle perdite 
sia assolute (perdita del capitale), sia 
relative(riduzione del valore di mercato da un 
anno all’altro), la loro reazione è di rabbia e 
confusione 

• Poiché non si riconoscono come investitori e 
sono confusi sul modo di funzionare dei FP, si 
possono sentire vittime e cercare qualcuno da 
incolpare 
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• Dopo la crisi finanziaria, quasi il 50% dei 
lavoratori inglesi iscritti a piani DC hanno fatto 
switch di linee di investimento e/o hanno 
modificato il piano di contribuzione 

• Il 15% ha smesso totalmente di contribuire e il 
6% ha ridotto significativamente il tasso di 
contribuzione 
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• Un presupposto fondamentale: 

– Più conoscenza non porta necessariamente a 
migliori decisioni 

– E’ sufficiente guardare come scegliamo tra diversi 
investimenti (Choi et al, 2010) 

  

 



Cosa piace agli investitori.... 

 
 
 
 
 
Soggetti devono allocare $10.000 tra 4 fondi  
Eliminate variazioni nei rendimenti 

Scelta tra 4 S&P 500 index funds 
Distinguere servizi da  rendimenti 

Nell’esperimento non ci sono contatti diretti con la società di 
gestione, sono i ricercatori che “pagano” il rendimento 
conseguito 
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Cosa piace agli investitori…alte 
commissioni!! 
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$443: average fee with random fund allocation 

0% of College Controls put all 
funds in minimum-fee fund 

6% of MBA Controls put all funds 
in minimum-fee fund 



Ranking di importanza dei fattori 

MBA controls 

1. Fees 

2. 1-year performance 

3. Performance since inception 

4. Investment objectives 

5. Desire to diversify among funds 

6. Brand recognition 

7. Performance over different 
horizon 

8. Past experience with fund 
companies 

9. Quality of prospectus 

10. Customer service of fund 

11. Minimum opening balance 

 

College controls 

1. 1-year performance 

2. Performance since inception 

3. Desire to diversify among funds 

4. Investment objectives 

5. Quality of prospectus 

6. Performance over different 
horizon 

7. Brand recognition 

8. Fees 

9. Customer service of fund 

10. Minimum opening balance 

11. Past experience with fund 
companies 



Cosa piace agli investitori ..alte 
commissioni!! 
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10% of College treatment put all 
funds in minimum-fee fund 

19% of MBA treatment put all 
funds in minimum-fee fund 



Ranking di importanza dei fattori 

MBA fee treatment 

1. Fees 

2. 1-year performance 

3. Performance since inception 

 

MBA controls 

1. Fees 

2. 1-year performance 

3. Performance since inception 

College fee treatment 

1. Fees 

2. 1-year performance 

3. Performance since inception 

 

College controls 

1. 1-year performance 

2. Performance since inception 

3. Desire to diversify among 
funds 



Cosa piace agli investitori…rendimenti storici!!! 
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Ranking di importanza dei fattori 

MBA return treatment 
1. 1-year performance 
2. Performance since inception 
3. Fees 
 
MBA controls 
1. Fees 
2. 1-year performance 
3. Performance since inception 

 

College return treatment 
1. Performance since inception 
2. 1-year performance 
3. Desire to diversify among 

funds 
 
College controls 
1. 1-year performance 
2. Performance since inception 
3. Desire to diversify among 

funds 



…tornando alle pensioni 

• La domanda più sentite quando si parla di 
pensioni sono: 

– Cosa succede al mio denaro?  

– Il mio denaro è al sicuro? 

– Quanto prenderò alla fine? 

• Spesso però i consumatori non capiscono 
abbastanza di pensioni per porre domande  



Il viaggio della comunicazione 

• Benchè le richieste siano simili, la stessa 
comunicazione non va bene per tutti. 

• Davanti alle pensioni, si osservano almeno 4 
diversi gruppi di soggetti: 

– i cinici 

– i conformi 

– i cauti 

– i curiosi 





Cosa succede al mio denaro? 

Regola      #1 = rendere reale 





Regola # 2: parlare la 
lingua del consumatore 



Financial entertainment 



Il mio denaro è al sicuro? 

Regola # 3: prima di tutto 
rassicurare..poi fare educazione 
finanziaria Regola # 4: parlando di rischio, 

meglio concentrare l’attenzione 
su come si gestisce il downside  









Quanto prenderò alla fine? 

Regola # 5: demistificare i 
risultati…non c’è la risposta 
giusta  

Regola # 6: separare le 
variabili controllabili da 
quelle non controllabili dal 
consumatore 







Proiezioni probabilistiche o 
deterministiche..questo è il problema? 

• Accademia, industria e regolatori si interrogano 
su quale proiezione sia la migliore 

• Di solito i modelli deterministici sono considerati 
più semplici da comunicare 
– Ci sono meno variabili da tenere in considerazione 

• Ma… 
– Anche se più facili da comunicare, non sono però facili 

da comprendere 

– Anzi è vero il contrario è più facile che vengano 
fraintesi  



Proiezioni probabilistiche o 
deterministiche..questo è il problema? 

• Le proiezioni 
probabilistiche sono 
molto più ardue 
all’inizio, ma poi una 
volta digerite sono 
meno ambigue 



Grazie per l’attenzione! 

Barbara.alemanni@unibocconi.it 


