Una “rivoluzione” degli advisor oltre le mode

NON CERCO IL MIGLIORE,
MA CERCO IL PIU UTILE

Cambio di mentalita per i consulenti:
sviluppando una cultura della vendita
che mette davvero al centro il cliente.

E che esalta |la competenza significativa.

di Gaetano Megale - Progetica

mmzsginiama, solo per un

momento, di poter pro-

porre al nostro cliente un

servizio d'investimento

che impieghi *i miglicri
analist| dei mercati, le miglior|
case di gestione, i migliori fon-
di cor i migliori rating” e che
possa saddistare, con eccel
lenza, qualsicsi esigenza di in
vestimanto.

Come ¢l sentiremma?
Superiamo per & attimo la
sensazions di scetticismo ¢
suppaniamn che Tutto cid pos
sa essere dimostrato, oggetti
vamen:e. dz analisi e nsultat
documerntali.

Come ¢ centiremmce?
Immagino che 1ra tutte e ri-
sposte che potremmo dere,
molto probabiimente, non ¢i
dovrebbe essere “mi sentirei
p U consulente, piu prefessio-
nale”. Avere a disposizione il
*meglio dzl meglio” per quel-
siasi es genza escluda ogni
possibilita di generare proprio
valore aggiurtc consulenziale
cne consiste proprio n2lla
creazione di un s2rvzio perso-
nalizzato che, per definzions,
non preesiste alla sua elabora
zione.

Il concelto ¢i “migliore” elimi-
na gualsiasi possibile e ap-
prezzabile apporio protessio-
nale, trasferisce su altro o ad
altri | motivi per i quali 1 clien-

ti debbanno servirsi di noi, rido-

ze |'cperatore & un semglice
“mediatore” o “selezionate-
re”, lo svuota di qualsiasi
compotenza significativa.
Questo tinc di operatore pud
essere profittabiimente sosti-
tuito da un banale sistema in-
formatico o da un articolo Gi
giornale o da una qualsiasi
classifica di fondi.

Cid che potredbe ancore giu-
stificare la sua ‘unzicre saret-
be solo la sue capacita di cer-
rare @ “catturare” clentela, di
spicgers € convincare ¢he per
cgni esigenza ha l2 soluzione
“migliore”, di dare un volto ¢
ura voce a cid che é fuori di
luiz il miglior pradotto e il mi-
glior servizio, per qualsias esi-
genza il cliente possa avere.
Tutto cio dovrebbe fornire una
ragione - sclo per purs conve-
rienza - per la gquale |a consu-
lenza, € il corsulerte, dovreb-
ke zffrancarsi dal mendo del
“migliore” e considerare | “m-
gliori” prodotti o servizi ¢'inve

st mentc comes una neZazione
implicita da'la propric essenza
profess onale. Ma, stura mere-
te, questa ron & ura ragione
valida per affermare e apprei-
sa2 il reolo del consulente.

Questo ragionamento vuole so-
lo evidenziare 1a profonda con-
traddizione di uno strano con-
cetto di “axrsulenza™ che si
sta affermande c che ircividua
come propric “valore aggiuntn”™
la possibilita di “icercars e pro-
porr2 | “miglion” procetti e sar-
vizi 4= mercato. Se goi aggiun
gizmo che i prodotti o | servi-
7i “migliori” non esistono in
8@ cllora si comprence come il
termire “migliore” ncn abbia
alcuna cittadinanza inura se-
ria toeria cella consulenza.

PERCHE NON ESISTONO |
MIGLIORI CONSIGLI, PRODOTTI
E SERVIZI DI INVESTIMENTO
Lo scetticismo cnc abbiamo
provate primz, In s2guiio all'e-
sercizo di immagirazione che
abbiame fatto, € Ia piu genuira
risposta, D'alironde, se asi-
stesse regimente la possibilitd
di irdividuare | “migllcri” consi-
gli, prodotti e servizi, per quali
mctivi ¢i sarecberc ccsi tanti
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Peter Lynch,
gestore

del fondo
Magellan,

ha battuto

il mercato
per 13 anni
di seguito.
Ma potrebbe
essere stato
solo un caso.

“consulenti”, prodotti ¢ servi
27

S rispondera che € una qua-
stiore ¢1 divarsa “comoatan:
ra” e “ualila’. Ma se esistes-
3€ una competenza e quaita
significativamenta e oggetii
vamen:ze ‘migliora” di tutte |2
atrs, non si sarebbe gia pre-
atentemente affermata? A
quecto proposito, | campo de-
gli investimenti = forse il labo-
ratorio idcalc per sperimanta
re I'inconsisterza della ricerca
del “rigliore”,

Cominciamo ¢a uno ei miti
pit affascinanti, ossia la pos-
sibilita di fruire delke “miglion”
pravisicri di mercazo, Tutto
sOMMato questo tems 2 gquel-
lo pit gettonato in ogni dove:
articoli sui giormali, rubriche
dell’'espertc dle rado € in te-
levisione, oggetto di argoman
to tra nperatori e clienti.
Come potremmo individuare 1
mighon consigii?

Farse anal zzendo |'affidadilita
¢ la competenza dimostrata

nel passato da colul che I pre-
pune. Ma & possibile trarre dal
passatc ind cazioni uti per i
“Uturo? La cuestione, nella pia
berevole delle ipotesi, & inde-
cidibile ossia priva di qualsiasl
‘ispusta definitiva e ragionevo-
le, dal momertc che per ac-
nertars sratisticamente le ca-
pacita previsive di un operato-
re ¢l vorreboe un'analisi dei
suoi risdltati per clire 20 anni.
D’aliro cantg, il previsore mi-
glore cle la storia di investi-
manti ¢i ha conssgrate & Pe-
ter Lynch. |l leggendario ge-
store del fondo Magellan
che nusci 2 battere il marcato
Zzionar o statunitenss da
1977 & 193C, ossia per 13
Anni (f seguito. Purtroppo
questo ¢aso non prova alcun-
ché Infaitl, Burton Malkiel
ha sostenuto che Lynch possa
essere solo un prodotto delia
“legge dei grandi numen” ¢
della *fertuna” & lo s1essd -
sultarn €12 una schirmielle
avrebbe potuto produrre a par
tire da 5.000 scimmette che
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fann a7evisinnl del tuic ca-
suéll. E purtroppo il miglior
pravisore |0 scodriremo solo
dopo che o avreno indvidue-
to. D'altronde, una venfica ir-
direttz, e di b sensc. e alla
gertata dell'esperienza di tut
ti. Com2 & noto |e classifizhe
€ e graduatorie de fondi co-
muni, strumenti per eccelian
7a “rasparenti. devono esszre
continusmente aggiornate pro-
prio per individhgg= i prodotti
“mighori”.

Ma s2 e gqualita dl “migliore”
di un fondo fosse stasile ser-
ché dovrebbe essere necessa
rio 'aggiomamento celle gre-
duatoric?

Per apprez2are || discorse, Sl
veda la tabella 1, In css5a i
evidanzia come i “miglior
fondi di un determinzgto trien-
nio di cnalisi S| posIzoniNg as-
sal diversamernte r=petto agh
altri trienni. L'insicme dellz al
terranze dei diversi colarl da
un'iclee di cone il fenomeno
non siz attaltc persistente.

F se calcolianio la correlazic-
ne de! fenomeno (valari in bas.
SO| scopriamo sonpenden e
mente che rion solo non vi &
una correlazione significativa
positiva, ma addintiura che la
tendcnza & negativa: 0ssia
che quante 2 un fondc inun
triennio € steto ‘migliore”,
zanto pit alta @ a probabilita
e 2830 20838 scivolare in
oassc nella classifica nell'al
Lro triennic.

52 quasto esempic dimostra
|a non persistensa dei procdott
migliori all'interno di un unico
mercato di riferimento (azionzs
i internazionale) é forse an-
ccra nacessario discutere del-
I'impossibilita di fare pravisic:
ni abbastanza sictematica-
ment2 corrette relativamen e
ai mercati? L anccra nsces-
szro dimostraré l'inconsisten-
za =z domanda “gual € |2
migliore strategia di irvesti-
mentn?” nppure “gual e 1 me
glior titolo sul quele puntare?”
¢ arcorz "quale diversifizazio-
re efficiente & opodrIund rea-
lizzare par il gortafoglio?” .
Tali comande & guestioni, del
tutto legittime per la comuni-
12 dei gestorl e degli analisti



di mercato, non dovreskerc
perd appartenere 2lla frasanlo-
gia del consulente. Lasciamo
pure che gestori € analisti di-
battano sulla benta dei ‘oro
approcci gestionali o sull' affi-
dabilita dellz loro enalis ¢ sui
prodottl miracolcs! che “quan-
do il mercato sale guadagni e
quardo il mercato scende non
perdi”. Questi argomenti pos-
sonc diventare straordinaria-
mente irrilevanti per il consu-
lente che vogia, finalmente,
rinunciare alla ricerca del
“migliore”. Non tartc perché
€ una chimera ¢ perche egli
stessn passa essere migliore
(1) dei gestori e degli aralisti.
IV a semplicemente serché
svolge un'altivita professiona-
le del tutto diversa, il cui fo-
CUE & centraio su temi e pro-
blemi chez nor hanno “nulla”™ a
c¢he fare con questi discersi,
Al consulente spetterebbe di
occuparsi di zltro, spetteretbe
di occuparsi cel cliente.

DALLA CULTURA

DEL MIGLIORE A QUELLA
DELL'UTILE: UN PASSAGGIO
IRTO DI OSTACOLI

Sz sinceramente aobendonia-
mo 12 pretesa di care | “mi-
glior” consigli, prodotti e ser-
vizi di nvestimente si potreb-
be riflettere sull'attivita del
consulerte con penseri pit
stimolant e oromettenti. Po-
tremmo, ad esempio, provare
a soslituire la paludoss & zop-
picante ‘culture del migliore”
con 'a “cultura dell’Jtile”, Os-
sid con una cultura che esal-
ta, in ogni sua espressione,
Ia realta del cliente.

Il tema pud essere percepito
come “owvio”. Tuttavia é rela
tivamante semplice dimostra-
re che anche nella prassi co-
mune della censulenza pud es-
sere presente, In man era pari-
menti arrogante e improdutti-
va. la “cultura del migliore”.
Infatti 1l pensiero comune Ci
consulenzz parte dzl presup-
posto che Il consulente debba
(1) conoscere e esigenze de
cliente, al fine dl (2) proporre
delle soluzioni che possano
soddisfare pianamente Iz sue
esigenze e (3) prcceders alla
sottoscrizions dei prodotti
avendo ecquisitod la cua tidu
cia. Pil in particolare, per co-
noscere le esigenre in genere

prcpongeno dei questiorari,
| fanno una serie di domande
si ennotano diligentemente
le risposta. Le risposte vergo
no dunque elaborate per defi-
nire le suz esigenze e, pe” cia-
scuna di essc, sl indviduano
soluzionl perscnalizzate che si
sottopongoxa i al cliente,
avendo cura che posse com-
prenderne appiend tutte le ¢a-
ra:teristiche. E finalmente si
arriva ella sottcscrizione chz,
in termini relazionali, ha il si-
gnificate cella concreta accet-
taz one del ruolo o dei consigli
del consulente.

W

Cosa ¢'é¢ che non va in auesto
discorso? Dove e percha non
sirispella il principio di ulilitd
per il cliente? Perché non s
tiene cONtO, necascariamenta,
della sua realta? E, sopratiut-
to, perché questc tipo di ap-
proceio nasconde ancora | ger-
mi patcgeni cella cultura del
“mgliore’? Per dare delle ri-
sposte non superticiali a que-
ste domande dovremmo perd
confronterci ¢on alcuni argo-
menti cella gnoseclogia che @
quella disciplina filosofica cre
studia le modalita con le qual
S| entra In rapporto con a
realta e che riflette sul tema
della sua conoscenza e della
sua “verita”. Intatti, assumen-
do un approcelo “soggett vi-
sta costruttivisia” si ricavano
una serie di rifflessoni che di-
mosk-ano come e modalita
cemuni d intendere |la consu-

Ienze possand essere semali-
cemente “non utili” in quanto
non derivate dal'a realta del
cliente.

Innanzi tutto, secondo quiesta
prospestive, la realta del no-
stro clicnte €, per definizione,
inconosciblle per qualsigsi
consulente. Quind qualsiasi
pretesa di poter conoscere le
sue esigenze imolica che esse
POSSan0 essere cggeltivamern-
te “vere” e catalogebili in eti-
chette preconfezionate dal
consulente.

E' avidente che cosi non €.
Ad esampio, & poirebbe sco-
prire che la “sicurazza” di un
investimento non & necessa-
namente legata al concetto ci
evilar= d subire perdite sul
capitale iniziale. La “sicurez-
2&" puo avere Infiniti € 3c€al
diversi significati quali la sta-
bilité finanziar a della prop-ia
vita, il poter assicurare ai pro-
pri figli un futuro, il ppSSESSO
di immobili e terreri o la pos-
sidilita di metiere su una pro-
pria allivila e cosi via, 'n se-
condo ‘uogo, la oropcsta della
soluzione operate dal consu-
lente viola un principio fondz-
mentale della cultura della
soggettivita e dunque cell'uti-
I'ta: egli sl @ sostituito &l
cliente che & I'unico che pud
scoprirg, tra le alternative pos-
sinlll, quella che rispecchia |
suoi criteri di soluzione.

In altre pearole, 1a orososta
non e un fzrmaco che si sce-

glie e si somministra a un pa-

La “realta”

del cliente

non puo

. essere
conosciuta?
Ma cosi

' P’advisor

la cataloga:

e poi offre
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‘Il ewolo
':c‘“l‘c'ell\‘a '
consulenza
e stimolare
il cliente

a produrre
stati
percettivi
relativi

alla

sua vita

e al

suo futuro.
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ziente dal tutto passivo. Infi
ne, I'zccettazione rel consi-
glio da parte del clierte, ope-
rate tramite 1a sotioscrizion2,
ha un significatc di riconosci-
mente del ‘avtenta cel ¢consu-
lerite @ del suo punto di vista:
la fiducia ¢ quindi un 32gnalc
di affitamentn, di d=iega iella
responsabilita € ron di una
condivisiona2 defla realta cel
cliente da parte del consuler-
te. Il clienta é I'unico soggat-
to che pud cecidere ger s2. E'
chiarc che il cliente pud ac
cettare o menn |z proposts
Ma su quali basi? Forsz sulle
sua correttezza formale, sula
sugzestione o sul suc grado
di apgarerte cenvinziona?

I definit va, cio che rende
questo tioo di ralazicne “non
ulile” e non centrato sulla
rcaltd del cliente € la presen
za continua dei consigli del
consudlente,

PER UNA CONSULENZA
SENZA CONSIGLI

Come ahbiamo gia propoasto.
la cultura dell™utile™ & total
mente arientara al rispermia-
tore, unico rifenmento da £s-
sumere, e la consulenza di
conssguenza e il processo
che supporta il risparmiato-
re A ideoificare fint 2 maodali-
ta ¢i investimento coerenti
con |2 sua realta. nfatt| r-
che l'investimento €. in fin dei
CcONti, un3 rappresentaz one
delia realta che il clignte figu-
ra nella sLa mente per sé o

per ghi ltri, E allora il ruolc
della consuienza & quelia di
stimolare e aiutare il cliente a
produre liberzmente stati oer-
cettivi relativi alla suavita e
al suc futuro. L imparaive

mio @ investimento dovrebhe
essere funzions dai grogrammi
cha abbracciand I'intero arcd
della vita del cliente?
Naturalmerte gl stimoli ¢ng
dovrebbe fornire i consulente
non dovrebasro essere gene
r2ti nella sua rezlta e dal siun
punto di vista. Il consulente
ntatti &, per dafinizicrne, -
gioniero dei suoi stereotioi €
dei suoi lucghi comun sui
chieati ed = po~ato a provetta-
rc, anzhe inconsciamente, le
sue opinioni e i suoi d=sidari
Per questo motivo € opportu-
no che il consuiente si doti di
una teoria che gli consenta d
stimolare 2 interpratare 12
perceziuni dei progr client af
francerdosi da quele asi pro-
pria opninne e convinzimento.
Una teoria intgsa come strut
tureg A4 “concattl orientativi™
che gli possa consertire ur
ayvicinamantd percettivo a

Grafico 1 - Esemplificazione: progetti di vita
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eticc del consulente, per ditka
con Heinz Foerster, filosofo €
figura di spicco dz2l costruttivi-
smo, 3ar2obe dunque “ag sci
sempre in maniera che [l nik
merc delle possikilita cresca’.
Per questo motivo e partico-
larment2 utile per il cliente
essare stimoiate & una visicre
qu-aitn o8 ampiA possibile de
¢ clo di vita suo ¢ cella sua
famiglla. D'altro canto. non &
proprio |a tecria del zicle di vi-
1a di Franco Modigliani che
affenma che quels asi decisic-
na attuale di consumo, rispar-

mondo di ciascun cliznte. I
altra parole, una teona cne
pussa descrvere il ciclo o vi-
ta del client2 o meglio del 5ud
“grupy d appartenenza’

Par mig iore comprensione,
SuppoNIaMo di assumere co-
e esengio un cliente “me-
s¢chio, 3= arni, cipiomatco isti-
tuto tecnico. insegnante nella
puoblica emministrazione, ¢o
niuge percettore i reddizo.
con 1 figlic, residente n Mile
no". Siama in grada i conce-
pire quele potrebbe essere |'e-
vo uzione dells sua tamigdliz e




quall progett di vita puo per-
seguire? Quali | coasumi, ©

st le di vita ¢ i biscgni? E qua
e potrehhe essere 1a s11Aa si-
suazione economicofinanziarna
@ come potrebbe avolversiy
Cuale saretbe il sLo cnenta-
neto decisionalc ¢ la perce
zone de rischic? Quale sareb-
2¢ il suo orofilo psicocompor-
tamentale e 1 suol bisogr di
SOFMTNNCZ2210N02 2ol il cons-
ente? Lo studic descrittivo
del suo “gruppo i appare-
nenza” potrebbe suggerirci ka
direzione, gli stimoli ¢ le M2
45112 comurizative da propor-
re al nostro clisnte cosi come

sua “1asca’. £’ necessa’ic
duncue consicerare insieme
dei rapgerti che si stabilisco
noira L 1iempo | progetii d
vita, 2 relative prioritd, |'asse-
gnazione dalle risorse. attuall
e future, e i vincoli soggettivi.
Par quanto riguarda le modali
13 di Individuazionz dellz pro-
posta, in un contesto domina:
10 dall’"Incertezza™, come e
quatle degh investimenti, & re-
cessero consderare tutt i
possibil stati che genasranc
diverse aliernative ci andisi &
di soluz one, cllinterno delic
quali || elisme pnsea orienta-
si = scegliere. Non ¢é suffcien-

roma € respensablle. valutar-
Co soprattutto le conseg.uerze
ccelle propric decisioni. Ad
esempla, in re aziore al"a
semplificaz one de grafico 1,
la tavola delie decisiont po
tredbe essere rappresentata
come da tabella 2 che contiz
re le souzioni stimate in ter-
mMini di “residuc disponib ie”
citre il complatamantd dal pia-
no complessivo.

Quale altzrnativa potré so
gliere il clieme? Natura merie
quella che it iene esssre cori-
cpondente ai suoi personali
criteri, e Il suc caonsulente,
lungi da consigiiare alcunché,

Tabella 2: Tavola delle decisioni - ipotesi

TAVOLA DELLE DECISIONI
STYRATLGIC STATI DELL'INVESTIMENTO & PROBARILITA' OGGETTIVE
ACLT';:::;‘IJE EVOLUZIONE SFAVCREVOLE EVOLUZIONE MEDIA CVOLUZIONE RAGIONCYOLE
: [p =98%) AVVERSITA' (p =€4%) (p =50%)
CONSERVATIVA € 502 6€7 | C 826.03) | C 1.251.813
PRUDENZIALE 3 418564 | ¢ e 1 B 1.650.524
EQUILIBRATA C 3283%€] € 876.653 | € 1.763.962

lo studic & "andglisi dei
"henchmark”™ aiutsro @ com
prerdere, per confromo, [a
specificita e Municita di un
fonde cecmune.

Oz, per prosegore il discor
s¢, suopcniamo cne il elisnte,
sLpporialo cal suc consulen-
te. individui la sua maodalita di
rapgresentazione cei progetti
di vita, cosi come riportata
nel grafico 1. e che prerda
piena consapevolezza dei vin-
coll cggettivi relativi alle nisor-
ge disponibili (attivita finanzia-
rie atrual €7 000 aurn, rispar-
mio cumulato su un parodo di
=20 anni pgn a 742,440 euro
in potere di azquisto attuale)
¢ deci vincoli soggatiivi (telle
ranza al rischo, oscillazione
negativa delle risorse durante
il piand pari al 20% con una
protahilita ospeltiva dells sl
ma pari al 98%).

Fartendo da quasta esemplifi-
cazione. quale potrebbero es
sere a qualita e 1a modalita di
Individuazione di una p-opn-
sta? A progcsito dzlla gualita
gs<ca doviebbe rappresentara
la sintesi unificant= di tutto
cid che il cliente ha ibera
mante indicato: ia vita de
clente € una, ccsi come la

le quindi individuar2 diverse
strategie di investimento
{conservztive prucenzizli ¢
dinamiche caratterizzete ds
diverse probabilita oggettive
relative al grada di realizzabili-
ta del risuitato quali al 98%,
84% o 50%) ma & necasszrio
rappresentare | poesioili risul
tati di ciascuna 11 divers: stati
evolutivi (sfavoravole, di ine-
dia avversita o regicrevole) in
maniera da cffrire al cliente le
concizion per una sczla autlo-

o potra aiutarg affinché la
cua presa di dacisione possa
essere “oggettivamente sng-
gettiva e consapevole”. Cid in
funzione dalle sue sensazicri
emotive verso la percezions
faverevels o sfavorevoke della
cituaz.one, del si0 v/SSUtn Co-
gnitivo in termini di cedenze,
conoscenze ed espenenze. k
infire del sup alleggiamento
verso la situazions finenziaria,
attusde € futura, prespettata dal
la decisione.

di conslimo

Agisci
sempre
perche
cresca

il numero
delle
possibilita.
Modigliani:
scelte di
risparmio e

in funzr(in ‘k
del pram_

:“‘ “':
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Tabella 3: Tavola delle decisioni - criteri decisionali

TAVOLA DELLE DECISIUNL |
STRATEGIE STATE DELL'INVESTIMENTO & PROBAGILITA' OGGETTIVE
EFFICIENTI EVOLUZJONE SFAVOREVOLE EVOLUZIONE MEDIA EVOLUZIONE RAGIONEVOLE
ALTERNATIVE (p =98%) AVVERSITA® (p S84%) (p =50%)
CONSERVATIVA AVVERSO Al RISCHIO
PRUDENZTALF PESSIMISTA KAZIONALE |
|EQUILIERATA FQUILTRRATO OITIMISTA

L’advisor
che
incontra

un nuovo
cliente deve
perdere

Ad esemgio, 1l consulente con |
supporto della teoria dalle d=ci-
sioni in cond zionl di incertezza
potrebte Intergretae e Indicare
diversi criteri decisicrali (tabel-
Ia 3) a ccconda che rel cliente
prevalga il timare par il fururo

(avversione al rischio, criteric

mark che contizne |a sin:esi
complessiva dei pregetti € |a lo-
ro evoluzione r t2:min ¢i pre-
stagone

Cosi, una volta scelta I'alternati-
va, la sotioscnzione pLo aweni-
re in un contasto di “fiducia®

che esprime noa una “venta’
verso la quale il client2 iz affi.
damentd ma un'icotesi che €
“giusta” cia per Il chente che
per il consulente, ussid, secon-
de il principic di relativits, cual-
CCSE che vae per entream.
Perche€ la cunsulerza & un pro-
cesso senza un esito definiti-
vo, 2 il corsulente, ogri volta
che incontrera il suo cliente. do-
vra nallineare || piero - elemen-
to centrale della sua rasponsehi-
lita - pe-dendo la memcria ¢i ¢io
che ha "atto e ricominzera dac-
czpo. Propia come afferns
Fcerste: «Appene ho condsciuto
ura £osa, incorincio 4 nuove a
cenoscerlas, 13

decisionale max/min|, a paura
di sbhagliare la decisione (2=s9-
mista, ¢riterio desisionale miny
mezx), la ricerca delie opportuni-
té [ottimista. criter o decisiona
Ic maximax), Il calcold ircaona
le, criterio decisionale Lap/ace)
o Lr misto di timore € ricerca
delle opportunita {equilibrato,
criterio decisionale Hurcwiz).
Naturaimente tutto ¢io 2 solo un
SUpporio € uno 31IMolo in quan-
tc 1a decisione finale 2 e rimane
del clienta.

Ad esempio, rel grafico 2, ripx-

la memoria

tiamo la reppresentazione della
scelta dalla stratagia, corrispon-
dente 2l criterio dec sionale di
“avverso al rischic”, il bench-

Grafico 2 - Evoluzione progetti (probabilita 98%
Copertura piano (100%) e Residuo finale disponihile
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di cio che
ha fatto.

Un nuovo
inizio.




