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Analisi Una ricerca neuroscientifica ha evidenziato come la nostra mente si comporta nelle bolle finanziarie

La speculazione? Ha un cervello

Scoperti gli istinti biologici che contribuiscono a creare I'euforia sui mercati
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ai tulipani alle dot.com,
D dalla bolla immobiliare al-

la crisi dei subprime, i cui
cffetti non ci siamo ancora lasciali
alle spalle, al centro della scena ¢'¢
sempre l'irrazionalitda umana.
Un'irrazionalild innescata dalla ot-
limistica e fiduciosa aspellativa di
guadagni incessanti prima, e dalla
pessimislica e drammatica pro-
spettiva di finire rovinati poi.

Se quesla ultima crisi ha rag-
giunlo le proporzioni attuali, mi-
nacciando di fare deragliarc I'cco-
nomia del mondo, ¢ evidenlemen-
le perch¢ in quallrocento anni
non ci siamo ancora dolati degli
opporluni anlicorpi. Individui e
istiluzioni non sanno come preve-
nire ¢ [ar fronte alle boile specula-
tive. Forse il molivo per cui i pro-
fessionisli non sanno esserci d'aiu-
lo & che sono esperli nel campo
sbagliato. Ho chieslo a Benedello
De Martino, ncuroeconomista alla
Royal Holloway University of Lon-
don, che ha appena pubblicato un
lavoro sui meccanismi cerebrali
che presiedono alle decisioni fi-
nanziaric («In the Mind of the
Market: Theory of Mind Biases
Value Compulalion during Finan-
cial Bubbles», Neuron, 79, 18 scl-
tembre), se le neuroscienze posso-
no venirci in soccorso,

Laricerca

I partecipanli di questo studio
scambiavano azioni come fa un
normale trader quando investe in
Borsa, all'interno perd di uno scan-
ner di risonanza magnelica, che
ha permesso di visualizzare le re-
gioni attive in ogni fase del proces-
so. Il valore intrinseco delle azioni
era noto ai parlecipanti ¢ diminui-
va progressivamente nel corso
dell'esperimento. Ecco che perd in
alcuni casi si formava una bolla: le
azioni cioé cominciavano a essere
comprale a prezzi ben piu alli del
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loro valore intrinscco. «Abbiamo
scoperlo — spicga De Marlino —
che T'area del cervello chiamata
corleccia ventromediale o vmPfc,
che nella vita di tutli i giorni codifi-
ca il valore che assegniamo alle co-
s¢, € significativamenle pit attiva
quando la bolla si gonfia. Come
se, anche a livello neurale, il valo-
re "soggettivo” di un' azione per-
desse il conlalto con il suo valore
“oggellivo". Inoltre Paltivila in
questa stessa regione predice qua-
li individui conltribuiranno di piu
a gonfiare i prezz e perderanno
pitt denaro». Ma la speculazione
richicde anche una scommessa su
city che faranno gli aliri. Non im-
porta indovinare il tilolo migliore,
occorre saper scegliere quello che
sceglierd la maggioranza di perso-

ne. E quesla ricerca ha indagato il’

ruolo delle arce cerebrali che han-
no questa capacild di «leggere la
mente degli altri».

Effettivamente, conlinua De
Marlino «l'allcrazione che si regi-
stra nella formazione del valore di
un litolo & proprio dovula alla no-
slra capacitd cognitiva di interpre-
tare le intenzioni degli altri. I sog-
gelli dell'esperimenlo iniziano a
immaginare come gli altri (rader
si comporicranno ¢ queslo li por-
ta a modificare la propria valuta-
zione dei tiloli. Diventano meno al-
tenti alle informazioni e al valore
intrinseco dell'azionc e interamen-
le concentrati a intuire cosa laran-
no gli altri. E quesio processo la-
scia la sua impronla specifica in
aree del cervello che abbiamo po-
tulo individuare».

Mente & Mercato

La cosa inleressanie ¢ che il no-
siro cervello finisce per tratlare il
mercalo come se esso Stesso aves-
se una «mehte»: pitt che cercare
di inferprelare le inlenzioni dei
singoli altri agenti cerchiamo di in-

tuire «le intenzioni del mercalo»
visto come un unico agente dall'in-
telligenza umana, un mercato an-
tropomorfico! «Se ci si pensa —
nola De Marlino — quesla ¢ una
costante nella cultura umana. In
passato gli uomini per inlerpreta-
reil clima che li circondava hanno
crealo divinitd antropomorfiche
di cui interpretare le inlenzioni. 11
nosiro cervello dopotullo si é evo-
luto per fare questo».

Ma questa abilitd di vedere
intenzionalitd un po' ovungue,
pud esserc alle volle svantaggio-
sa. «La capacild di mellerci nei
panni degli altri per capirne le in-
lenzioni ¢i ha dato ovvi vanlaggi
evolutivi come animali sociali, ma
puo rivelarsi dannosa in ambilo fi-
nanziario, facendoci perdere di vi-
sta il valore di quello che si com-
pra o vende».

Ma la neuroeconomia pud sug-
gerire come progettare migliori
istituzioni finanziarie? «Siamo ap-
pena agli inizi — risponde De
Martino — ma sono convinto che
le applicazioni arriveranno presto
¢ polranno essere utilizzale per ag-
giustare alcune anomalie della £i-
nanza che sono solto gli occhi di
tutli, in fondo ¢ difficile aggiusla-
re una macchina se non si capisce
come funziona il motore».
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