SAGGI E RICERCHE

Media e crisi economica: «instrumentum diaboli» o
guardiani del faro?

di FLAMINIO SQUAZZONI e MARCO CASTELLANI

1. Introduzione

Lobiettivo di questo saggio ¢ presentare un’analisi empirica
e comparata del legame tra media e comportamento dei mercati
finanziari in una fase di crisi come quella che ha caratterizzato
I’economia globale tra 2008 e 2009. Nel disegnare la ricerca em-
pirica ci siamo preposti 1'obiettivo di capire se media e mercati
si siano influenzati a vicenda nel determinare l'esito della crisi
e se vi siano state differenze tra i principali quotidiani finanziari
nella ricostruzione della crisi.

Come insegna la sociologia dei mercati finanziari, i media
sono da sempre una parte integrante del mondo della finanza ed
hanno un ruolo importante nel funzionamento dei mercati finan-
ziari (Esposito 2005; Harrington 2008; Preda 2009). Soprattutto
a partire dagli anni Ottanta del secolo scorso, essi sono stati il
veicolo della legittimazione sociale del mercato finanziario come
meccanismo principe per un’allocazione efficiente delle risorse,
strumento per una valutazione corretta del valore di diversi beni
(siano essi risparmi, imprese, oppure pensioni) e meccanismo per
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favorire la contendibilita di tali beni. La cosiddetta «pop finance»
e la «democrazia dell’azionista» che ha portato in pochi anni
pitt del 50% degli americani ad investire i propri risparmi sui
mercati finanziari sono stati una dimostrazione della pervasivita
di tale processo di legittimazione (Harrington 2008). In secon-
do luogo, i media hanno continuato ad essere un pilastro per
il processo di formazione delle opinioni degli operatori anche
in un contesto d’azione sempre piti complesso e veloce, quale
quello della cosiddetta «ubiquitous finance». In tale contesto,
dove vengono eseguite contemporaneamente migliaia di operazioni
da parte di investitori sia istituzionali sia comuni in un sistema
sempre piu globale e decentrato, pit che sull’ancoraggio alla
storia, alle esperienze o ai dati, le decisioni degli operatori sono
basate su informazioni, valutazioni e previsioni circa il futuro.
I mercati sono divenuti sempre piu il regno di quell’economia
interconnessa e globale delle aspettative dove i media ricoprono
una posizione centrale.

Lipotesi da cui siamo partiti & che, in condizioni di turbo-
lenza di mercato come quelle recenti, gli operatori siano piu
soggetti ai rumor che circolano sul mercato, piu sensibili alle
opinioni altrui, non solo quelle della loro ristretta cerchia di
contatti e pit inclini ad essere influenzati da eventi e informazioni
anche non strettamente legati ai mercati stessi. Se tale ipotesi
¢ plausibile, diventa fondamentale indagare il ruolo dei media,
dato che le aspettative degli operatori sui mercati finanziari
dipendono anche dalle previsioni rispetto al comportamento di
consumatori ed imprese e ad eventuali cambiamenti di politica
economica dei vari organismi istituzionali e politici, che sono
oggetto d’informazione.

In tale prospettiva, la recente crisi globale dei mercati finanziari
costituisce un importante «esperimento naturale». Come insegna
la psicologia della finanza, oltre a diverse cause strutturali e con-
tingenti, quali la de-regulation, la politica di riduzione dei tassi
d’interesse propugnata da Alan Greenspan, 'eccesso di credito
e l'introduzione delle nuove tecnologie della finanza derivata, la
crisi dei mercati ¢ da ricondurre principalmente a fattori psico-
sociali di tipo percettivo, quali I'evaporazione dell’avversione al
rischio, I'euforia irrazionale e ’eccessivo ottimismo degli operatori
(Shiller 2005; 2008; Vaciago 2007; Ackermann 2008; Akerlof e
Shiller 2009; D’Apice e Ferri 2009; Swan 2009). Secondo tali
spiegazioni, in momenti di fibrillazione e turbolenza, dopo fasi
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di boom ed euforia, il mercato tenderebbe a perdere credibilita
come meccanismo di valutazione di titoli, imprese o beni, anche
agli occhi degli operatori stessi. Infatti, in fasi di turbolenza,
la cosiddetta «legge dei grandi numeri», che dovrebbe limitare
Ieffetto di comportamenti irrazionali da parte di alcuni operatori
premiando la razionalita aggregata del mercato, incontrerebbe
drammatiche eccezioni. Quando il mercato diventa incerto,
imprevedibile e caratterizzato da informazioni ambigue, allora
dominano gli equilibri multipli e comportamenti irrazionali a
livello locale da parte di alcuni investitori si generalizzano, dan-
do vita a comportamenti aggregati imprevedibili (Kindleberger e
Aliber 2005).

In sostanza, ¢ ragionevole supporre che I'informazione veico-
lata dai media possa esercitare un’influenza significativa non solo
in condizioni di funzionamento «normale» del mercato, come
gia evidenziato in molti studi di finanza empirica, ma ancor
pit in condizioni di lontananza dall’equilibrio. In situazioni di
incertezza e panico, piu che il passato, le informazioni storiche
e i dati, ¢ fondamentale per gli operatori a vari livelli predire il
comportamento futuro del mercato. Se cio ¢ vero, allora i media
possono diventare costruttori di senso e aggregatori di valutazioni
ed opinioni sensibili e, come tali, influenzare il comportamento
dei mercati.

Il nostro saggio intende sottoporre ad indagine questi aspetti
proponendo un approccio empirico basato sulla comparazione tra
diversi quotidiani d’informazione finanziaria e mercati. Si tratta,
nelle nostre intenzioni, di capire il comportamento dei media,
valutare la loro adeguatezza rispetto alla situazione dei mercati
e analizzare possibili conseguenze piu vaste dell'informazione da
essi veicolata. A tal fine abbiamo seguito un approccio empirico
di tipo comparativo basato sull’osservazione di tre quotidiani
finanziari, cioé¢ «Wall Street Journal», «Financial Times» e «Sole
24 Ore», lungo un anno cruciale come il periodo tra I'l settem-
bre 2008 e il 31 agosto 2009. Oltre ai dati sui quotidiani e sui
mercati finanziari, abbiamo creato un indicatore di percezione,
partendo dalle statistiche di Google Finance che misurano le
ricerche eseguite da utenti sul piu diffuso motore di ricerca di
Internet. Tale indicatore ci ha fornito informazioni sull’impatto
dell’informazione sull’opinione pubblica pit in generale. Come
suggerito da alcuni primi esempi, quali I'analisi sulla disoccu-
pazione e il mercato del lavoro di D’Amuri e Marcucci (2009)
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e lo studio sul rapporto tra ricerca di informazioni e scelte di
consumo di Goel er al. (2010), tali statistiche consentono di
derivare dati giornalieri su problemi di percezione dei soggetti
che possono contenere dati rilevanti per le scienze sociali. Per
interesse rispetto al caso nazionale, abbiamo infine esteso la
comparazione al «Corriere della Sera», il quotidiano «generalista»
con maggiore diffusione nel nostro paese.

Il saggio ¢ strutturato nei seguenti punti. Nel primo paragra-
fo si propone una rassegna delle letteratura sulla relazione tra
media e mercati. Come argomentato nel secondo paragrafo, dove
introdurremo il disegno dell'indagine empirica, pur mantenendo
un’impostazione metodologica affine agli studi di finanza empiri-
ca, il nostro saggio proporra un approccio piu sociologico. Nel
terzo paragrafo presenteremo i risultati, con attenzione sia alla
comparazione tra i quotidiani, sia al loro contesto ed impatto.
Nel paragrafo conclusivo trarremo alcune considerazioni piu
generali sulle evidenze emerse.

2. Media e «market sentiments: la dimensione sociale della ra-
zionalita del mercato

La tesi forte dell’economia zainstream sulla razionalita dei
mercati finanziari poggia sull’assunzione che I'impatto delle possibili
deviazioni del comportamento di alcuni operatori dai dettami delle
aspettative razionali sia neutralizzato dalla cosiddetta «legge dei
grandi numeri» e reso ininfluente dall’efficienza del processo di
aggregazione garantito dal meccanismo dei prezzi. La razionalita
del mercato renderebbe infatti nullo il valore economico di ogni
informazione aggiuntiva, reperibile, ad esempio, attraverso interazioni
dirette fra operatori oppure attraverso rumor o fonti di seconda
mano, riducendo di conseguenza I'effetto potenzialmente distorsivo
causato dall'influenza sociale sull’agire degli operatori.

La recente crisi finanziaria globale ha contribuito non poco
ad indebolire la forza e I'universalita di tale approccio, ponendo
in primo piano comportamenti di mercato lontani dall’equilibrio
dominati da incertezza, panico e aspettative largamente irrazionali.
Per chi voglia indagare le fonti di tali anomalie comportamentali,
ancor pit in un contesto di turbolenza e imprevedibilita come
quello che ha dominato i mercati finanziari dal 2008 ad oggi, ¢
a nostro avviso pil interessante prestare attenzione alla psicologia
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della finanza, alla sociologia dei mercati finanziari e agli studi di
finanza empirica piuttosto che all’economia mainstream.

Tali discipline sembrano poter trovare convergenza su alcuni
importanti punti programmatici di ricerca. In primo luogo, &
usuale linteresse per I'analisi delle fonti informative che impat-
tano le decisioni degli operatori, anche e soprattutto di quelle
non ufficiali e meno istituzionali. In secondo luogo, vi ¢ una
volonta comune di indagare la specifica forma di razionalita
che caratterizza gli operatori del mercato finanziario, con par-
ticolare riferimento all'importanza degli schemi interpretativi e
della riflessivita in un contesto caratterizzato da overloading in-
formativo come quello dei mercati finanziari, dove la razionalita
scientifico-analitica sembra lasciare spazio a logiche pit emotive
e simboliche. In terzo luogo, & comune linteresse per I'analisi
empirica piu che per la modellizzazione teorica, con attenzione sia
all’analisi dei meccanismi che garantiscono la normale operativita
dei mercati, sia a quelle della comprensione delle loro anomalie
e patologie. Il nostro saggio intende contribuire a realizzare tale
dialogo interdisciplinare.

Uno dei temi trasversali piu dibattuti in questi tre filoni di
letteratura € non a caso 'analisi della relazione tra media e mer-
cati, la quale tocca tutti i punti evidenziati in precedenza. Non
rappresenta certamente una tesi innovativa sostenere che sussiste
un legame tra media e mercati finanziari, fonte quotidiana di
news seconda solo allo sport e al gossip. L'avvento stesso della
diffusione dei quotidiani su vasta scala ha beneficiato dell’amplia-
mento dei mercati all'inizio del XVII secolo. Nella fase apertasi
con gli anni Novanta, dove i mercati finanziari sono diventati lo
strumento principe per I'allocazione dei risparmi di buona parte
dei cittadini nelle moderne democrazie e si ¢ generata un’ondata
di «populismo finanziario», come ricostruito da Harrington (2008),
tale relazione ¢ divenuta ancora piu stretta.

Non & un caso, infatti, che anche le notizie finanziarie tendano
a seguire sempre piu i criteri della cosiddetta «notiziabilita» di
ogni evento veicolato dai media. Secondo tali criteri, sebbene un
evento sia il prodotto di un plesso di fattori causali che richiede-
rebbe analisi accurate condotte a vari livelli ed un racconto ricco,
esso viene compresso nel linguaggio e nel format di una rubrica
giornalistica, cosi da risolvere le aspettative dei lettori riguardo
la comprensione dell’evento stesso. Dato che I'informazione deve
garantire 'identificazione di una causa chiara e facilmente intu-
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ibile, la conseguenza & che la causa di un fenomeno complesso
¢ ricondotta, in maniera spesso riduttiva e semplificatoria, alla
responsabilita di un singolo soggetto.

Gli studi di finanza empirica concordano nel sostenere che i
media influenzino positivamente o negativamente, a seconda dei
casi, il comportamento dei mercati finanziari. Un esempio di ef-
fetto positivo ¢ l'offerta di informazioni rilevanti agli operatori, in
particolare ai piccoli risparmiatori, esclusi dalle reti di zzzsider della
finanza (Gigerenzer et al. 1999). Un esempio di effetto negativo
¢ la distorsione del valore di alcuni titoli dovuti alla segnalazione
di informazioni riservate o gossip, le cui conseguenze tendono
ad essere sovra-enfatizzate dagli investitori, generando volatilita,
ritorni abnormi e distorsioni di mercato (Schindler 2007).

Su tali aspetti esiste un buon corpo di ricerche empiriche
soprattutto negli Stati Uniti, con particolare attenzione al caso del
«Wall Street Journal» (Liu, Smith e Syed 1990; Barber e Loeffler
1993; Greene e Smart 1999; Coval e Shumway 2001; Baker e
Waurgler 2006; Tetlock 2007; Tetlock, Saar-Tsechansky e Macskassy
2008; Ma, Sung e Tang 2009). Ad esempio, Barber e Loeffler
(1993) hanno studiato «Dartboard», una nota rubrica mensile
del quotidiano finanziario di Wall Street nel periodo 1988-1990.
La rubrica pubblica segnalazioni di titoli da parte di operatori
selezionati dalla redazione. Gli autori hanno misurato I'impatto
della rubrica sulle oscillazioni dei titoli oggetto di informazione.
Lo studio mostra che i prezzi dei titoli raccomandati oscillano in
maniera abnorme nei due giorni successivi alla segnalazione, per
poi rientrare sul valore precedente entro i 25 giorni successivi,
con i titoli raccomandati che presentano alla fine risultati negativi
rispetto alle medie considerate (sul caso di «Small Stock Focus»
sul «Wall Street Journal» si veda Ferreira e Smith 1996).

Un’altra interessante analisi empirica ¢ l'analisi di «Abreast
of the Market», nel periodo 1984-1999, una nota rubrica quoti-
diana del «Wall Street Journal» che riporta valutazioni su titoli
inclusi nell’indice Dow Jones (Tetlock 2007). Si badi bene che,
diversamente da «Dartboard», «Abreast of the Market» non &
scritta da specialisti dei mercati finanziari ma da giornalisti, &
generalmente considerata dagli autori stessi «piu arte che scien-
za» ed ¢ scritta a volte dopo un paio di telefonate con qualche
contatto a Wall Street. Tetlock ha mostrato come il contenuto
dell'informazione predica mutamenti nel valore dei titoli oggetto
della rubrica nei giorni successivi. Ad esempio, in molti casi, un
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messaggio altamente pessimistico su un titolo contenuto nella
rubrica influenza gli investitori pitt dei fondamentali di riferimen-
to dello stesso ed, in particolare, cid accade maggiormente agli
investitori individuali pit che a quelli istituzionali. L'evidenza che
le risposte dell’opinione pubblica alle notizie positive e negative
sulla situazione economica sia asimmetrico, con un maggiore
impatto delle notizie negative, & confermata anche da uno studio
inglese sul «Times» (Soroka 2006).

Un altro studio condotto da Tetlock er al. (2008) ha con-
fermato che operatori ed investitori sono fortemente influenzati
anche da informazioni qualitative e valutative, le quali, diversa-
mente da quelle quantitative e strutturate a disposizione degli
operatori, sono soggette a ridondanza ed ambiguita. In tal caso,
per informazioni qualitative si intendono non solo valutazioni
soggettive circa I'andamento di un titolo o di un comparto, ma
soprattutto supposizioni ed opinioni circa eventi pit generali il
cui impatto sui mercati in prospettiva ¢ altamente incerto. Un
recente studio italiano conferma tali evidenze anche nel caso di
comunicazioni legate alla governance delle imprese quotate in
borsa (Carretta et al. 2008).

Tivegna e Chiofi (2004) hanno proposto un’analisi statistica
sull'impatto delle news dei media sulla dinamica dei tassi di cam-
bio, dato che esse influiscono sulle opinioni dei mercati circa i
futuri andamenti del sistema economico. In particolare, come nei
casi citati in precedenza, lo studio mostra I'influenza non tanto e
non solo delle informazioni strutturate rese disponibili stabilmente
da importanti organismi istituzionali, ma anche dalle informazioni
pit estemporanee veicolate dai media, aventi come oggetto, ad
esempio, eventi politici. Il punto ¢ che, godendo gli operatori di
un ampio margine di manovra e di ampia discrezionalita opera-
tiva, diventa importante per loro captare I'opinione dei mercati,
che generalmente lascia importanti riflessi di sé soprattutto nelle
pagine dei media (Tivegna e Chiofi 2004, 170).

Grazie ad un’indagine su 200 operatori dei mercati finan-
ziari realizzata nel 2003, Schindler (2007) ha evidenziato come
anche i rumor sui titoli possano spiegare parte della volatilita
dei prezzi sui mercati. La ricerca mostra che siano soprattutto
investitori interessati al rendimento di medio-lungo periodo dei
loro titoli a mostrare spiccata sensibilita verso i rumor, pur nella
consapevolezza della natura ambigua e spesso erronea del loro
contenuto informativo. In sostanza, se un operatore ha intenzione



554 Flaminio Squazzoni e Marco Castellani

d’investire nel medio-lungo periodo su un determinato titolo, al-
lora informazioni, rumor e previsioni altrui su tale titolo, oppure
su eventi che potrebbero condizionarne il rendimento, diventano
fonti d’informazione rilevante per rassicurare l'operatore sulla
rischiosita dell’investimento.

Del resto, simili evidenze sulla spiccata sensibilita degli ope-
ratori economici rispetto all'informazione che circola nei sistemi
economici sono state ritrovate anche in alcuni recenti esperimenti
in laboratorio (Boero et al. 2009). Gigerenzer e colleghi hanno
studiato in laboratorio il confronto tra euristiche semplici e
strategie complesse di decisione in vari ambiti, tra cui anche i
mercati finanziari. Essi hanno comparato previsioni ed investimenti
fatti da investitori comuni sulla base di conoscenza generale,
basata principalmente sui quotidiani finanziari e previsioni ed
investimenti fatti da investitori professionali, i quali si suppone
siano in possesso di informazioni privilegiate e possano dispiegare
strategie d’investimento piu elaborate e complesse. Il risultato ¢
che gli investitori comuni influenzati dall'informazione dei media,
pur formulando strategie semplici ed intuitive senza il supporto
di informazioni privilegiate, hanno predetto piu efficacemente gli
andamenti di mercato e conseguito risultati d’investimento migliori
rispetto agli investitori professionali (Gigerenzer ez al. 1999).

Gli studi di sociologia dei mercati finanziari sostengono che i
media giocano un ruolo di gatekeeping tra I'opinione pubblica e
i segreti opachi della finanza, rafforzando in tale senso le logiche
della «chiusura» piu che quelle della «trasparenza» (Preda 2009).
Come suggerisce infatti Alex Preda (2009), I'essenza della fortuna
della finanza ¢ la «chiusura» nei confronti di altri sistemi, quali
I'industria, I'informazione o la societa pitu in generale, laddove
per «chiusura» si intende l'opacita dei meccanismi di fondo della
finanza, la complessita delle sue tecnologie di funzionamento e
la grandissima concentrazione di conoscenze altamente specifiche,
difficilmente appropriabili dall’esterno (Baker 1984; Knorr Cetina
e Bruegger 2002; Preda 2009).

La nostra tesi ¢ che tale chiusura sia meno cogente nelle
fasi di incertezza, instabilita e turbolenza dei mercati, dove i
media possono accrescere il loro ruolo di veicolo di diffusione
di valutazioni reputazionali, opinioni di seconda mano e rumor
che possono arrivare anche a sostituire i dati reali di riferimento
utilizzati anche dagli operatori, non solo dai piccoli investitori.
Come sostiene Esposito (2005, 100), in tali situazioni ¢ proba-
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bile che, «anziché osservare come stanno le cose, gh operatori
si orientano al resoconto dei media sul modo in cui stanno le
cose». Ne deriva che la specifica forma di «razionalita» mo-
strata dagli operatori del mercato finanziario, soprattutto in fasi
di turbolenza e crisi, non sia tanto quella di tipo «analitico-
scientifica», quando quella di tipo «divinatorio». Nelle societa
divinatorie, data l'onnipresenza della divinita e la mancanza di
una separazione netta tra il «sacro» ed il «profano», ogni segno
ed evento (ad es. il colore e la forma del fumo, oppure la con-
figurazione delle interiora degli animali sacrificali) divengono un
segnale della trasmissione della volonta divina. La commistione
di sacro e profano genera perd un potenziale eccesso di segnali
informativi, con pletora di interpretazioni ambigue rispetto al
significato da assegnare socialmente ad eventi e segni. Al fine
di ridurre tale eccesso, entra in scena lars divinatoria, cioé la
presenza di procedure ben circoscritte e regolate che consentono
agli individui d’isolare gli eventi e di categorizzarli attraverso
specifiche tecniche interpretative, come avviene con il responso
degli oracoli, le forme dei fegati e cosi via. Lars divinatoria non
sarebbe dunque altro che un insieme di procedure interpretative
per orientarsi di fronte all'incertezza generata dallo scollamento
tra causa ed effetto, interpretazioni e dati. Senza il ricorso a
tali procedure, gli individui sarebbero persi in un’impossibilita
di decrittare i segni del divino.

Secondo tale analogia, pitt che una razionalita analitico-
scientifica, gli operatori del mercato finanziario seguirebbero un
tipo di razionalita simile a quella divinatoria:

1l semplice fatto che tutto cido che avviene in borsa, con la sua innegabile
e ben concreta creazione e distruzione di ricchezza, dal punto di vista corrente
non possa che apparire irrimediabilmente irrazionale, mostra probabilmente
un’inadeguatezza dei criteri prima che la follia degli operatori. Gli operatori, a
quanto pare, sanno molto bene che cosa guardare e come decidere e traggono
indicazioni ben precise dai loro terminali [...] solo che tali indicazioni non devono
essere riferite al mondo ma alla «seconda» realta creata dai mass media, una
realta costruita di osservazioni e relazioni fra osservatori. [...] Qui I'operatore
diviene inevitabilmente uno stesso elemento del mondo che intende osservare:
le sue azioni (decisioni di transazioni) interverranno esse stesse a modificare il
mondo da cui dipendono le sue opportunita di guadagno — un mondo fatto da
altri operatori per i quali vale lo stesso e che si orientano nello stesso modo.
[...] Su questo piano, allora, non ¢ affatto irrazionale aspettarsi che gli altri si
aspettino che una data notizia politica o un dato risultato economico (di per
sé del tutto opachi quanto a rilevanza futura) producano determinati effetti di
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borsa e sfruttarli: I'incertezza non sta nell’adeguatezza al mondo (che politica
adottera il nuovo governo che ¢ stato eletto) ma nelle reazioni degli operatori
alle reazioni degli operatori (Esposito 2005, 119-120).

Si ritorna alla nota tesi proposta da Georg Soros sulla co-
siddetta «riflessivita dei mercati», secondo cui la difficolta nel
comprendere e prevedere i mercati da parte degli operatori deriva
dal fatto che le loro stesse decisioni plasmano il mercato stesso,
in una sorta di corto-circuito che tende ad alimentare profezie che
si auto-adempiono, rendendo i mercati estremamente sensibili a
dinamiche lontane dall’equilibrio e, dunque, scarsamente prevedibili
(Soros 2008). Ne deriva che, per gli operatori, 'ancoraggio alla
storia e alle esperienze sia meno cogente rispetto ad informazio-
ni, valutazioni e previsioni che circolano nell’ambiente, riferite
al futuro. Di tale riflessivita, i media sarebbero uno «specchio
rifrangente», come suggerito da uno dei giornalisti che abbiamo
intervistato durante la ricerca.

Rispetto agli studi di caso di finanza empirica citati in pre-
cedenza, ai nostri fini, la domanda da porsi ¢ la seguente: se
I'influenza dei media pud avere un effetto significativo in periodi
«normali» nel funzionamento dei mercati, cosa pud accadere in
periodi di turbolenza e fibrillazione, come quelli attuali, dove il
mercato tende a perdere credibilita agli occhi degli operatori stessi
e a mostrare oscillazioni abnormi? Inoltre, la maggior parte delle
ricerche precedenti ha concentrato I'attenzione sulla misurazione
dellimpatto di singole rubriche finanziarie in periodi normali di
mercato. E ragionevole attendersi che, in periodi di turbolenza
come quelli attuali, la cornice interpretativa fornita dai media,
soprattutto con i messaggi e le parole forti delle prime pagine,
possa influenzare significativamente le opinioni del mercato e il
comportamento di consumatori ed imprese. A tali domande ha
cercato di rispondere la nostra ricerca empirica.

3. Lindagine empirica

La nostra indagine ha considerato tre quotidiani finanziari,
cioé il «Wall Street Journal», il «Financial Times» e il «Sole 24
Ore», con l'aggiunta poi del «Corriere della Sera», per appro-
fondire il caso italiano. Essi sono stati studiati per il periodo
tra I'l settembre 2008 e il 31 agosto 2009, in una fase densa
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di eventi economici importanti, tra cui la nazionalizzazione di
Fannie Mae e Freddie Mac, il fallimento di Lehman Brothers, la
diffusione globale della crisi all’economia reale, sino all’emergere
dei primi timidi segnali di ripresa.

Per ogni edizione di ogni giornale sono state analizzate le
prime pagine, andando a registrare ogni notizia legata alla crisi
economica. Oltre che per semplicita, dato che sarebbe stato
difficile porre sotto osservazione interamente tutte le edizioni, la
scelta delle prime pagine ¢ motivata dal fatto che il senso delle
notizia, il tenore e la sua importanza trovino in esse I'espressione
pitt concisa e chiara. Per ogni prima pagina abbiamo misurato
lo spazio dedicato alle notizie relative alla crisi economica, uti-
lizzando indicatori basati sulle parole negative ricorrenti nelle
titolazioni.

La nostra assunzione ¢ che la presenza di parole negative
possa avere un effetto «framing» sull’informazione contenuta
nei titoli delle prime pagine e, come tale, denoti 'approccio del
giornale all’evento raccontato e connoti fortemente il senso del
messaggio veicolato ai lettori. Indagato a fondo negli studi sia di
matrice cognitivista (Kahneman e Tversky 2000) sia di matrice
sociologica (Goffmann 1986), l'effetto «framing» indica che la
connotazione negativa di un’informazione puo plasmare 'interpre-
tazione dei destinatari favorendo uno stimolo selettivo negativo,
amplificato anche dall’autorevolezza del mezzo di comunicazione.
Il fatto che la trasmissione di un’informazione inquadrata in un
determinato «frame» possa innescare e/o favorire, nella percezione
del destinatario, il radicamento o consolidamento dell’elemento
che connota il «frame» stesso & stata confermata anche da studi
sperimentali, secondo cui l'impatto di un’informazione avente
significato negativo o drammatico sarebbe decisamente maggiore
rispetto a quello di un’informazione positiva (Entman 1993; Tan
e Chua 2004).

Una volta identificati i giornalisti pit impegnati nel racconto
della crisi, ne abbiamo contattati ed intervistati alcuni in modo
da avere una loro testimonianza sulle principali evidenze della
ricerca, in particolare quelle legate alle specifiche scelte editoriali
delle loro testate.

Tramite questo disegno della ricerca abbiamo tentato di capire
I'approccio dei quotidiani alla crisi e catturare eventuali diversita
nelle scelte d’informazione, sia a livello di notizia, sia a livello di
competenze utilizzate per I'analisi degli eventi economici. Grazie
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ad un metodo comparativo, siamo arrivati ad una valutazione
dell’appropriatezza dell’informazione proposta dai quotidiani.

Le diversita del nostro approccio rispetto agli studi di finanza
empirica sono le seguenti: a) gli studi di finanza empirica si sono
concentrati su aspetti specifici e circoscritti (ad es. la relazione
tra le raccomandazioni degli specialisti su un determinato titolo
in borsa pubblicate dai media e i rendimenti dello stesso nei
periodi successivi), piuttosto che su questioni pit generali legate
all'influenza dei messaggi veicolati dai media nella formazione
dell’opinione degli operatori e dell’'opinione pubblica; b) essi
hanno analizzato il legame tra media e mercati in periodi di
relativa normalita dei mercati, piuttosto che in periodi di turbo-
lenza come nel nostro caso, dove ¢ ragionevole ipotizzare che il
legame tra media e mercati sia a doppia via, con i media che
cercano di interpretare il comportamento dei mercati e questi
ultimi che subiscono maggiormente 'influenza dei primi; ¢) essi
non hanno utilizzato un metodo comparativo, che consente di
comprendere meglio il comportamento dei media attraverso Ianalisi
di differenze e similitudini in differenti contesti; d) nel nostro
caso, pur nei limiti dei dati a disposizione, abbiamo cercato
anche di analizzare I'impatto dell’informazione sulle percezioni
dell’opinione pubblica, utilizzando uno strumento innovativo,
come le statistiche fornite da Google.

4. 1 risultati dell'indagine

Il periodo considerato dalla nostra indagine ¢ stato caratte-
rizzato da una pesante polverizzazione della capitalizzazione sui
mercati da noi considerati, con un -18% alla borsa di Londra,
-13% a Wall Street e -22% alla borsa di Milano. In un tale
scenario, non stupisce che i quotidiani finanziari abbiano dato
grande enfasi a tali eventi, con la crisi economico-finanziaria
protagonista assoluta delle prime pagine lungo tutto il periodo
considerato. I dati sono perd impressionanti, soprattutto se si
considera la numerosita di notizie a forte impatto nel periodo
preso in considerazione, tra cui I'elezione di Obama e il conflitto
israelo-palestinese, per non contare le vicende di politica interna
dei vari paesi con i relativi appuntamenti elettorali.

Il «Financial Times» ¢ il quotidiano che ha dato maggiore
enfasi alla crisi fra quelli considerati, con un 81,2% delle sue
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edizioni recante un titolo di testa sulla crisi, contro il 69,9% del
«Sole 24 Ore» e il 67,3% del «Wall Street Journal». Il quotidia-
no inglese presenta anche il maggiore numero di parole negative
utilizzate nei titoli di prima pagina sulla crisi, ben 211 contro le
114 del «Sole 24 Ore» e le 67 del «Wall Street Journal». Una
volta connotato da un messaggio negativo, in media, ogni titolo
del «Financial Times» ha contenuto almeno due parole negative.
Il quotidiano inglese ha dato anche maggiore enfasi alla crisi
usando un maggior numero di colonne nella titolazione, con
un 36% di colonne dedicate alla crisi in media lungo tutto il
periodo considerato.

Da un’analisi sulla correlazione tra le scelte di titolazione,
risulta una significativa eterogeneita di comportamento dei tre
quotidiani. I giornali non hanno titolato sulla crisi negli stessi
giorni, presentando un comportamento abbastanza eterogeneo, pur
con una direzione di massima simile. La comparazione tra il «Sole
24 Ore» e il «Corriere della Sera» mostra interessanti differenze,
sia rispetto al numero di edizioni con titoli di testa sulla crisi
(69,9% del «Sole 24 Ore» contro il 40,6% del «Corriere»), sia
rispetto alla percentuale di colonne dedicate alla crisi. Il «Sole 24
Ore» ha pitu del doppio delle colonne sulla crisi del «Corriere»
ed una percentuale media del 24% delle colonne dedicate alla
crisi, contro il 13% del «Corriere». Inoltre, il «Sole 24 Ore» ha
fatto ricorso ad un numero doppio di parole negative rispetto
al «Corriere» (114 contro 57).

L’andamento del ricorso a parole negative nei vari quotidia-
ni vede «Financial Times» mostrare una maggiore volatilita e
reattivita, «Wall Street Journal» caratterizzarsi per ampie oscil-
lazioni, con due picchi nei periodi settembre-ottobre 2008 e
aprile-maggio 2009 e «Sole 24 Ore» presentare una dinamica piu
morbida (si veda fig. 1). Osservando il caso italiano su questo
dato, si pud notare come i due quotidiani considerati mostrino
una dinamica differente. Se ¢ stato comune il picco nel periodo
settembre-ottobre 2008, ovvero un periodo costellato da eventi
negativi come il fallimento di Lehman Brothers, diverso ¢& stato il
comportamento nei periodi successivi. Da notare come nell’altro
periodo critico di marzo 2009, in cui i mercati finanziari hanno
presentato gli indici pit bassi nell’anno considerato, il «Sole 24
Ore» abbia mostrato maggiore sensibilita del «Corriere» ai dati
di mercato (si veda fig. 2).
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FIG. 1. Andamento del numero di parole negative nei quotidiani finanziari aggregate
per mese.
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FIG. 2. Andamento del numero di parole negative nei due quotidiani italiani aggregate
per mese.

I tre quotidiani finanziari hanno proposto scelte differenti
anche rispetto alle competenze coinvolte. «Wall Street Journal»
e «Financial Times» hanno coinvolto sul commento della crisi
circa lo stesso numero di articolisti, rispettivamente 72 e 73,
mentre il «Sole 24 Ore» ne ha coinvolti ben 109. Il «Financial
Times» ha concentrato il piu alto numero di commenti in
pochi articolisti. Mentre «Wall Street Journal» e «Financial
Times» hanno fatto prevalentemente una scelta di valoriz-
zazione delle competenze interne, il quotidiano finanziario
italiano ha coinvolto soprattutto commentatori esterni, spesso
economisti, autorevoli rappresentanti di istituzioni finanzia-
rie, a volte politici con responsabilita ministeriali su materie
economico-finanziarie.
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Tale differenza puo essere ricondotta alla diversita dei modelli
d’informazione giornalistica che caratterizzano i paesi anglosas-
soni, da un lato, e quelli mediterranei, come I'Italia, dall’altro.
Seguendo la nota comparazione tra modelli di giornalismo
proposta da Hallin e Mancini (2004), il modello nord-atlantico
d’ispirazione liberale, che caratterizza il caso degli Stati Uniti e
della Gran Bretagna, seppur con differenti sfumature, ¢ imper-
niato su una forte professionalizzazione e autoregolamentazione
della categoria ed un’accentuata autonomia dei media rispetto ad
altre istituzioni, 7z primis le associazioni di rappresentanza degli
interessi e la politica. Questi aspetti costituiscono un regime
di incentivi alla crescita delle competenze interne delle testate
e alla difesa della loro autorevolezza rispetto ad altri circuiti,
tra cui quello universitario, associazionistico e della politica.
Diverso il caso dell'Italia e del modello mediterraneo, dove la
professionalizzazione del giornalismo ¢ piu debole, l'influenza
dei circuiti sopracitati sui media ¢ piu forte e I'importanza del
«commento» rispetto al giornalismo d’informazione & maggiore,
da cui il ricorso ad esperti esterni, spesso pienamente immersi
nei circuiti di cui sopra.

In sostanza, la crisi ha dominato I'informazione dei quotidiani
per l'intero periodo considerato, con numeri impressionanti. Pur
di fronte a un comune contesto critico di mercato, vi & stata
perd diversita nel comportamento dei quotidiani. Il «Financial
Times» & stato piu in frontiera sulla crisi ed ha mostrato un
orientamento interpretativo pit negativo degli altri. Sebbene la
crisi finanziaria globale sia maturata principalmente a Wall Street
ed abbia avuto un impatto pesante sull’economia degli Stati Uniti,
il «Wall Street Journal» ha scelto un profilo meno aggressivo. Lo
stesso dicasi per il caso italiano: nonostante la crisi abbia condi-
zionato piu negativamente il mercato finanziario italiano rispetto
a quello americano ed inglese, il «Sole 24 Ore» ha mostrato un
atteggiamento pit misurato del «Financial Times».

La peculiarita del caso del «Financial Times» potrebbe es-
sere causata dal significativo peso che la finanza ha avuto sullo
sviluppo economico del Regno Unito, dove negli ultimi decenni
si ¢ assistito ad una grandissima concentrazione di capitali, co-
noscenze ed istituzioni finanziarie intorno al centro finanziario di
Londra e, di conseguenza, ad una maggiore aspettativa sociale sui
benefici della stessa per lo sviluppo del paese. A testimonianza
di cio vale anche il primo posto raggiunto ormai da diversi anni
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dal Regno Unito nel Global Financial Centres Index, che misura
ogni sei mesi la performance dei diversi centri mondiali della
finanza con un questionario a un vasto campione di operatori
(City of London 2009). Inoltre, la scelta del quotidiano inglese di
concentrare la maggior parte degli articoli in un ristretto numero
di articolisti potrebbe avere influenzato ulteriormente Ieffetto
«framing» dell’informazione, accentuando 'impatto delle opinioni
critiche degli articolisti piu influenti sul processo di interpretazione
e rappresentazione della realta dell’opinione pubblica.

Per cercare di valutare in maniera piu dettagliata la qualita
dell'informazione dei tre quotidiani, abbiamo costruito un indi-
catore che misurasse la negativita, neutralita o positivita della
notizia pubblicata dai quotidiani finanziari su arco trimestrale,
che potesse essere riportato all’andamento reale dei mercati di
riferimento!. Come si pud notare in tabella 1, il «Financial Ti-
mes» presenta correlazioni negative in tre trimestri su quattro.
Il quotidiano inglese non riflette il comportamento del mercato
perché accentua la negativita dell'informazione, come nel primo
trimestre, oppure sottovaluta gli andamenti positivi dei mercati,
come nell’'ultimo. Il «Wall Street Journal» presenta correlazioni
positive ma deboli in ogni trimestre, catturando pero abbastanza
bene la ripresa del terzo trimestre. Il «Sole 24 Ore» ¢ il quoti-
diano che presenta le correlazioni positive pitu elevate. Esso ha
colto 'andamento oscillatorio del mercato nel primo trimestre e
la ripresa nel terzo. In definitiva, fra i quotidiani finanziari, il
«Sole 24 Ore» ¢ quello che ha raccontato la crisi con toni pit
conformi alla situazione del mercato.

In un contesto d’incertezza rispetto alla comprensione dei
meccanismi complessi che hanno condizionato gli eventi economici
della crisi e all’oggettiva difficolta di previsione circa i suoi esiti
anche per quotidiani pit specializzati sulla finanza, le specificita
del modello di giornalismo italiano evidenziate in precedenza, da
fattori vincolanti, potrebbe essere diventati un fattore positivo. Il

! Per ogni quotidiano finanziario abbiamo creato una variabile che sintetizza il
numero dei titoli e la presenza di messaggi negativi sulle prime pagine, con le seguenti
quattro modalita: «titoli sulla crisi con parole negative», «nessun titolo sulla crisi», «un
titolo sulla crisi senza parole negative», «due titoli sulla crisi senza parole negative»,
«tre titoli sulla crisi senza parole negative». Tale variabile & stata calcolata per ogni
giorno e aggregata per ogni trimestre, cosi da poter essere correlata con l'indicatore di
negativita, stabilitd o positivita degli indici finanziari. Questo ultimo ¢& stato ricostruito a
partire dagli indici di chiusura del Dow Jones, il FTSE100 e il FTSE MIB nel periodo
considerato.
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coinvolgimento di articolisti di differente background specialistico,
dagli analisti politici agli esperti di istituzioni finanziarie perse-
guito dal «Sole 24 Ore» potrebbe aver favorito un approccio
all’analisi della crisi meno «interna» alle dinamiche della finanza
e piu sensibile agli effetti della stessa sulle imprese, i consuma-
tori e sull’economia reale, e, quindi, una rappresentazione della
stessa pitl ricca e completa rispetto a «Wall Street Journal» e
«Financial Times».

TAB. 1. Correlazione di Spearman tra indice di positivita, neutraliti e negativita delle
notizie e indici finanziari per trimestre nel periodo 1 settembre 2008/31 agosto
2009 (livelli di significativita, test a due code: 0,001 “* 0,01 “¥ 0,05 )

FT—FTSE100 WSJ—Dow Jones Sole—=FTSEMIB

Sett-Nov 08 -0,030 0,049 0,220%
Dic08-Feb 09 0,028 0,071 -0,001
Mar-Mag 09 -0,120 0,206* 0,210*
Giu-Ago 09 -0,149 0,006 -0,161

Sfruttando le statistiche di Google*> abbiamo poi creato un
«Subprime Google Index» che misura la necessita di informa-
zioni piu dettagliate sul significato di alcuni termini specialistici
utilizzati dai quotidiani e dai media tradizionali, piti in generale,
per raccontare la crisi finanziaria. Con tutte le cautele del caso,
esso potrebbe essere visto come una misura della scarsa chiarezza
dell'informazione sulla crisi veicolata dai media tradizionali e
del panico informativo che ha colto I'opinione pubblica. L’as-
sunzione ¢ che la crescita del valore di questo indice esprima
un bisogno di informazione inevaso tramite canali informativi
pit tradizionali, come appunto carta stampata o televisione e
segnali una percezione di panico informativo che potrebbe aver
influenzato negativamente 1’opinione pubblica e, di conseguenza,
le decisioni di investimento e consumo. Piti nel dettaglio I'indice
misura la percentuale di ricerche web effettuate su termini quali

2 Lesempio pitt emblematico delle potenzialita delle statistiche di Google ¢ I'Unerns-
ployment Google Index, consultabile a partire dalla sezione «Statistiche di Ricerca» di
Google all’indirizzo: http://www.google.com/insights/search/. A questo link si trovano
dettagli su come gli indici sono costruiti, come scaricare i dati e come costruire altri
indici, cio¢ sulla procedura che abbiamo seguito nella nostra indagine per creare 'indice
presentato.
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«mutui subprime», «crisi dei mutui subprime» e via dicendo sul
totale delle ricerche eseguite nell’arco di tempo considerato ed
¢ misurato in medie settimanali.

In figura 2, sono riportati i dati per Stati Uniti, Regno Unito
ed Italia. A livello mondiale, nel periodo considerato, le ricerche
sul termine quali «subprime crisis explained» sono aumentate del
1050%. I picchi di ricerca sono stati nella settimana tra il 14 e
il 20 settembre 2008, con un numero maggiore di ricerche da
parte di utenti provenienti dal Regno Unito.
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FIG. 3. II «Subprime Google Index» nel periodo 1 settembre 2008/31 agosto 2009
(USA, UK e Italia).

Come suggerito, la ricerca di informazioni comprensibili e
dettagliate tramite il canale web potrebbe testimoniare della scarsa
chiarezza informativa fornita dai media tradizionali, oppure della
crisi del loro impatto sulle generazioni pit familiarizzate all’'uso
di Internet. Seguendo le tesi di un recente saggio di Gaggi e
Bardazzi (2010), si potrebbe sostenere che gli strumenti di ricerca
e networking di Internet (Google 7z primis, ma anche i social
network e i blog) siano ormai utilizzati, soprattutto dalle giovani
generazioni, come strumenti d’informazione alternativi ai media
tradizionali. Al riguardo la correlazione tra il «Subprime Google
Index» e i titoli sulla crisi nei vari paesi mostra la presenza di
valori piu elevati nel caso italiano rispetto alla Gran Bretagna
e agli Stati Uniti (periodo 1 settembre 2008/31 agosto 2009).
Un’analisi effettuata tramite la correlazione di Pearson, infatti,
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indica per le ricerche effettuate su Google un legame vicino
all’80% con la media settimanale dei titoli del «Sole 24 Ore»
(r = 0,799; p < 0,001), mentre esso ¢ intorno al 64% nel caso
del «Corriere della Sera» (r = 0,643; p < 0,001). Piu contenuto
¢ il valore della correlazione che le ricerche su Google mostrano
con la media settimanale dei titoli del «Wall Street Journal» (r
= 0,579; p < 0,001), mentre il legame appare decisamente piu
debole nel caso del «Financial Times» (r = 0,379; p < 0,01).

Le medesime evidenze, con il caso italiano ad assumere il
ruolo certamente pitt emblematico, si riscontrano nell’analisi del-
la correlazione tra il «Subprime Google Index» e la negativita
contenuta nell'informazione pubblicata dai quotidiani finanziari
(periodo 1 settembre 2008/31 agosto 2009). A conferma di quan-
to sostenuto, mentre la correlazione di Pearson relativa al «Sole
24 Ore» mostra un dato elevato e significativo (r = 0,738; p <
0,001), l'intensita del legame tra il suddetto «Subprime Google
Index» ¢ indubbiamente ridotta nel caso del «Financial Times»
per il Regno Unito (r = 0,307; p < 0,05), mentre essa & debole
e anche non significativa per il «Wall Street Journal» negli Stati
Uniti. Questi dati potrebbero testimoniare di una qualita d’in-
formazione piu alta del «Wall Street Journal» rispetto agli altri
due casi, oppure una diffusione minore di «panico informativo»
da parte degli utenti Google degli Stati Uniti, ipotesi, questa,
meno probabile.

Si potrebbero avanzare due ipotesi di spiegazione del fatto
che i legami piu intensi tra I'indice creato e i quotidiani, in ge-
nerale, si ritrovino particolarmente nel caso italiano. La prima e
che T'informazione dei quotidiani italiani sia stata qualitativamente
inferiore a quella degli altri casi indagati. Cio sarebbe pero da
escludere, visti i dati precedenti sulla maggiore capacita di riflet-
tere gli andamenti del mercato da parte del «Sole 24 Ore». La
seconda, piu probabile, ¢ che la scarsa alfabetizzazione finanziaria
dell’opinione pubblica italiana abbia sollecitato un ricorso mag-
giore a fonti informative piu flessibili e alla mano come quelle
associate ad Internet. Del resto, diversamente dall’industria e
dall'impresa, nel nostro paese la finanza ¢ percepita come qual-
cosa di astruso e misterioso che viene osservato solamente col
cannocchiale negli articoli o nei servizi in TV sulle piazze di
Wall Street o Londra (Fornero, Lusardi e Monticone 2008). Se
¢ naturale pensare che l'opinione pubblica italiana abbia ben
chiari gli effetti che la finanza genera, ma non ne comprenda
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sufficientemente i meccanismi sottostanti, ¢ altresi probabile che
essa dimostri scarsa alfabetizzazione anche rispetto all’'informazione
finanziaria contenuta nei quotidiani.

5. Considerazioni conclusive

La nostra analisi ha ricostruito il legame tra media e mercati
finanziari in un periodo di crisi, come quello che ha caratteriz-
zato le economie globali negli ultimi anni, enfatizzando alcune
possibili conseguenze dell’effetto «framing» dell’informazione sul
comportamento dei mercati e sull’opinione pubblica. Essa ha
mostrato che, in contesti di turbolenza, lontananza dall’equilibrio
e panico sui mercati, ¢ plausibile supporre I'esistenza di un’in-
fluenza reciproca tra mercati e media. Del resto, in contesti in
cui divengono fondamentali le aspettative e le previsioni circa
il futuro elaborate in condizioni di profonda incertezza, sia i
mercati sia i media, pur nella differenza di codici interpretativi
e linguaggi, possono essere visti come meccanismi istituzionali
impegnati a incorporare «buone» interpretazioni del presente e
a produrre ‘credibili’ previsioni circa il futuro. In tali situazioni,
dove divengono determinanti per i mercati anche decisioni politiche
pit generali e 'umore dell’ opinione pubblica, degh 1mprend1tor1
e dei consumatori, gli operatori possono concepire sia i mercati
sia i media, assieme alle reti e ai contatti professionali, come
pilastri informativi su cui fondare decisioni operative.

La nostra analisi consente di riflettere sul problema della
doppia natura dei media, da un lato fondamentale pilastro per
il funzionamento dei mercati, dall’altro lato unico strumento di
decifrazione e vigilanza sulle logiche della finanza a beneficio
dell’opinione pubblica. Come segnalato da Esposito (2005) e
Preda (2009), i media sono parte del mondo della finanza e
partecipano attivamente al gioco delle opinioni e delle interpre-
tazioni che caratterizza il mercato, arrivando anche a legittimare
socialmente le funzioni e le logiche dei mercati finanziari come
cardine della razionalita economica. Allo stesso tempo, essi hanno
anche l'importante funzione sociale di fare breccia dentro gli
intricati meccanismi di funzionamento del mercato finanziario,
tradurli in conoscenze utili anche per i risparmiatori e I'opinione
pubblica esclusi dai segreti dell’ars divinatoria, per riprendere la
felice analogia presentata in precedenza ed esercitare controllo
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sulle istituzioni preposte alla regolazione dei mercati a beneficio
dell’intera societa. Quando tale funzione ¢ dimenticata e i media
non hanno le competenze necessarie per decrittare Uars divinatoria
della finanza, allora non rimane che attendere i prossimi titoli
di prima pagina sulla supposta irrazionalita del mercato. In tal
caso, per richiamare I'immagine evocativa del titolo del saggio,
la dimensione dell’znstrumentum: diaboli prevale sulla funzione
del guardiano del faro.

Infine, i risultati della nostra indagine e le interpretazioni che
essa suggerisce consentono di toccare anche il tema delle ricette
sull’'uscita dalla crisi. Una delle tesi, molto in voga di recente, &
quella proposta da Shiller (2008) sulla necessita di democratizzare
la finanza. Oltre a predisporre nuovi istituti di regolazione, fa-
vorire nuovi strumenti finanziari ed assicurativi e introdurre una
nuova unita di misura per 'inflazione, svincolata dall’oscillazione
della moneta, secondo Shiller, I'uscita dalla crisi passa da una
maggiore alfabetizzazione finanziaria dell’opinione pubblica e da
uno sfruttamento piu innovativo delle nuove tecnologie dell’in-
formazione, cosi da garantire informazioni piu precise e puntuali
soprattutto ai risparmiatori e ai piccoli investitori, spesso vittime
di asimmetrie informative operanti sul mercato. Si tratta di una
ricetta che enfatizza, dunque, l'importanza dell’'informazione,
del suo accesso e della sua valenza euristica per gli operatori e
I'opinione pubblica.

Si tratta di una ricetta che chiama in causa, in particolare
modo, i media tradizionali. Come sostengono Gaggi e Bardazzi
(2010), diversamente dai canali informativi tipici dell’era Internet,
quali blog e social network, i quotidiani e i media tradizionali
sono sottoposti ad incentivi di credibilita e a una logica della
responsabilita che tendono a garantire una concentrazione signifi-
cativa di professionalita e competenze. Da un lato, ¢ certamente
affascinante pensare all'imminente avvento di un’era Wikinomics,
dove le nuove tecnologie dell'informazione e della comunica-
zione consentiranno a una moltitudine di soggetti dispersi di
aggregare in maniera spontanea conoscenze specifiche utili e
di renderle accessibili a costi quasi nulli, in sostanza operando
in modo piu efficace rispetto ai media tradizionali (Tapscott e
Williams 2007). Ma, dall’altro lato, ¢ difficile che il complesso
mondo della finanza, per come ¢ stato ricostruito soprattutto dai
sociologi della finanza citati nella prima parte del saggio, possa
essere decifrato e monitorato assiduamente senza un investimento
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organizzato e continuo su competenze specifiche, che, allo stato
presente, solo i media e il loro modello tradizionale di business
possono sostenere.
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