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Pubblichiamo uno stralcio
dalla introduzione al volume
Critica della ragione economi-
ca, che raccoglie le Nobel
Lectures di Daniel Mc Fad-
den, Daniel Kahneman e
Vernon Smith, a cura di Mat-
teo Motterlini e Massimo
Piattelli Palmarini, in libre-
ria a partire dal 10 maggio
per i tipi del Saggiatore.

di Matteo Motterlini
e Massimo

Piattelli Palmarini

C’è una differenza rilevan-
te nel modo in cui eco-
nomia e psicologia af-

frontano la questione della razio-
nalità umana. Per vocazione, la
tradizione cognitiva in psicologia
non si accontenta di studiare le
decisioni razionali come se queste
descrivessero le scelte reali. Essa
cerca un accesso al processo deci-
sionale per analizzare la concreta
capacità della mente umana di co-
dificare ed elaborare l’informazio-
ne e di risolvere problemi. Guar-
da quindi ad altri fattori, magari
meno consapevoli ma non meno
sistematici, che governano le scel-
te individuali. Questi fattori han-
no a che fare con la percezione
del contesto, la formazione delle
credenze soggettive, l’informazio-
ne di cui il soggetto dispone, e
con la costruzione di modelli men-
tali che plasmano le varie situazio-
ni che si devono affrontare. Essi
riguardano motivi, per così dire,
intrinseci; per esempio le intuizio-
ni spontanee, le emozioni e le
attitudini dei decisori. Riguardano
la memoria e il suo delicato impa-
sto con la percezione, in particola-
re la memoria delle decisioni pas-
sate e di contesti decisionali simi-
li e il peso che questi si portano
dietro per le decisioni presenti e
future. [...]

Di contro, per dirla in modo un
po’ brutale, gli economisti tradi-
zionali assumono (implicitamente
o esplicitamente) l’esistenza di
leggi dell’economia rispetto alle
quali le micro-deviazioni indivi-
duali dovute a istanze psicologi-
che sono un "rumore di fondo",
inanalizzabile e capriccioso, desti-
nato ad autocompensarsi al livello
macro-economico. Lucidamente,
Tversky e Kahneman hanno, inve-
ce, definito i fattori psicologici
individuali che intervengono nel-
le decisioni come «né razionali,
né capricciosi».

Il premio Nobel a Daniel Kah-
neman o a Vernon Smith non è
stato certo una sorpresa; nessuno
però si sarebbe aspettato che il
premio venisse assegnato contem-
poraneamente a entrambi. Econo-
mia cognitiva ed economia speri-
mentale si sono infatti sviluppa-
te come neo-discipline indipen-
denti, caratterizzate da contenuti
e metodi in parte differenti. Co-
loro che lavorano in un campo
non conoscono necessariamente
le ricerche di coloro che lavora-
no nell’altro. Gli stessi Kahne-

man e Smith si sono incontrati
per la prima volta di persona
solo in occasione della cerimo-
nia del Nobel. Non molti anni
prima, lavorando sulla razionali-
tà dei mercati, Smith aveva accu-
sato le ricerche di Tversky e
Kahneman di «ignorare le inter-
pretazioni contrarie e l’evidenza
su periodi di tempo più lunghi»;
ma si era poi complimentato
pubblicamente con Kahneman
durante il brindisi a Stoccolma
per «i suoi ingegnosi studi sui
processi cognitivi della compren-
sione e della decisione umana
che hanno mostrato come logica
della scelta ed ecologia della
scelta possano divergere».

Il campo delle «euristiche e de-

gli errori sistematici» nelle scelte
in condizioni di incertezza, disso-
dato e poi coltivato da Tversky e
Kahneman, abbraccia tipi di scel-
te tra loro assai eterogenee e non
sempre prossime agli interessi de-
gli economisti. Per esempio, la
forte enfasi data alle stime sogget-
tive di probabilità e di rischio,
seppur non del tutto estranea
all’economia, rimane piuttosto
marginale, soprattutto per la ma-
cro-economia.

Le intuizioni spontanee siste-
matiche e le deduzioni in-
consapevolmente effettuate

a partire da queste intuizioni, se-
guendo le ben caratterizzate fun-
zioni di peso probabilistico e di

valore soggettivo (assai diversa
dall’utilità attesa soggettiva alla
von Neumann e Morgenstern) so-
no strettamente individuali. Nes-
suno, per ora, sa come comporre
queste funzioni matematiche indi-
viduali, caratterizzate da parame-
tri sperimentalmente determinabi-
li, in una qualche funzione nume-
rica collettiva. Inoltre, la mag-
gior parte degli esperimenti alla
Kahneman e Tversky non preve-
dono ripetizioni di una stessa
scelta per uno stesso soggetto; e
il ruolo dell’apprendimento (con-
sapevole o inconsapevole) nel
modificare le proprie scelte di
fronte a esiti che si susseguono
nel tempo, durante lo stesso espe-
rimento, per uno stesso tipo di

problemi, resta da determinare.
Lo studio sistematico di questi
aspetti è interessante e prometten-
te, ma per ora è un ambito di
ricerca piuttosto ristretto.

L’economia sperimentale na-
sce, invece, con una diversa con-
notazione metodologica. Si studia-
no piccoli gruppi (da un minimo
di due o tre persone, a un massi-
mo di venti e oltre, con tanto di
reti di stazioni individuali collega-
te da computer). Talvolta questi
gruppi sperimentali sono costitui-
ti da individui che operano in
stretto isolamento e possono vede-
re solo a posteriori il risultato del-
le scelte fatte dagli altri (giochi
detti non-cooperativi). Talvolta,
invece, i soggetti sperimentali

hanno facoltà di formare coalizio-
ni e alleanze, e di scioglierle o
modificarle in corso di svolgimen-
to (giochi detti cooperativi). La
ripetizione di situazioni molto si-
mili nel corso di uno stesso esperi-
mento, per gli stessi soggetti, è la
regola, più che l’eccezione.

L’economia cognitiva è ca-
ratterizzata da flessibilità
e creatività per quanto ri-

guarda i suoi metodi di indagine.
Talvolta utilizza il termine "esperi-
mento" in senso più ampio e im-
preciso che in economia sperimen-
tale. Gli "esperimenti" degli eco-
nomisti cognitivi sono caratteriz-
zati da un certo eclettismo, si pos-
sono svolgere nelle aule delle uni-
versità (e quindi non necessaria-
mente in "laboratorio"), fanno tal-
volta tesoro di casi aneddotici e
possono assomigliare più ai que-
stionari degli psicologi, progettati
e somministrati con tutte le dovu-
te cautele, che a un esperimento
in senso stretto.

Al contrario, l’intento prevalen-
te degli economisti sperimentali è
di supplire alle metodologie empi-
riche utilizzate dagli economisti
tradizionali — dall’analisi statisti-
ca dei dati "raccolti sul campo"
(econometria), ai questionari, ai
famosi (o famigerati) "fatti stiliz-
zati" — attraverso l’esperimento
controllato. Da qui la necessità di
organizzarsi intorno a una serie di
regole relativamente precise (gra-
zie a Smith) riguardanti il tipo di
condizioni che devono caratteriz-
zare un esperimento di laborato-
rio in senso proprio.

Ma vi è anche una differenza,
forse più importante, che riguarda
la missione dei due progetti. L’eco-

nomia cognitiva mira ad accresce-
re il potere esplicativo e predittivo
di una genuina scienza della men-
te, cioè della scienza cognitiva.

In modo derivato, seppur non
certo trascurabile, essa mira ad
accrescere il potere esplicativo e
predittivo dell’economia, dotando-
la di basi cognitive più realistiche,
nella convinzione che, importan-
do nella teoria economica i proces-
si sistematici delle decisioni indi-
viduali, sia possibile generare nuo-
vi e più plausibili modelli teorici.
Questi porteranno, molto probabil-
mente, a migliori predizioni e a
scelte di politica economica più
efficaci. Si tratta, quindi, di un
approccio fortemente critico verso
il modello neoclassico in quanto
modello di interesse psicologico.
Kahneman e Tversky e i loro più
stretti collaboratori, a differenza
di altri autori in questo campo,
non hanno mai considerato le loro
teorie cognitive come delle alter-
native alle teorie normative. Se-
condo una formula semplice, le
teorie cognitive alla Kahneman e
Tversky non sono né riducibili al-
le teorie normative, né indipenden-
ti da queste.

Ciò che accomu-
na gli economisti
sperimentali è l’uti-
lizzo di una certa
tecnica di indagine
a prescindere dalle
implicazioni che
ne seguono a livel-
lo teorico. Alcuni
economisti speri-
mentali condivido-
no il progetto di re-
visione della teoria
economica abbrac-
ciato da alcuni psi-
c o - e c o n o m i s t i ,
mentre altri continuano a trovarsi
perfettamente a proprio agio all’in-
terno del quadro teorico neoclassi-
co. I loro esperimenti mostrano
come agiscono in situazioni reali,
in tempo reale, i meccanismi eco-
nomici descritti dalla teoria. Per
questo l’economia sperimentale
spazia dalla decisione alla teoria
dei giochi, dallo studio dei merca-
ti alla produzione dei beni pubbli-
ci, dalla formazione delle coalizio-
ni alla fissazione dei prezzi per
servizi di interesse collettivo, dal-
le istituzioni pubbliche alla specu-
lazione di borsa, e oltre. In linea
di principio non esiste un dominio
prefissato per l’economia speri-
mentale, che si estende fin dove il
suo metodo lo permette.

Complessivamente, tuttavia, i
risultati presentati nelle Nobel
Lectures e una nutrita schiera di

altre ricerche recenti segnano una
sfida formidabile per ogni tentati-
vo di fornire un resoconto unita-
rio delle scelte economiche. [...]
Del resto, l’eccessiva idealizzazio-
ne delle scienze mature, fisica
compresa, è stata sottoposta a
stringenti critiche epistemologi-
che. Questo dibattito, tutt’altro
che esaurito, suggerisce che, for-
se, anche le nostre migliori ipote-
si scientifiche forniscono predizio-
ni accurate soltanto in contesti de-
terminati, in condizioni privilegia-
te, sotto idealizzazioni eleganti e
plausibili, ma pur sempre arbitra-
rie, e soprattutto grazie a un duro
lavoro sperimentale che spesso
impone dei correttivi ad hoc. Solo
raramente, nei casi più felici, il
progresso scientifico consiste nel-
la scoperta di relazioni sempre
più onnicomprensive. Il filosofo
della scienza Nancy Cartwright
ha mostrato che le leggi candidate
a essere "vere" sono numerose e
diverse, complicate e limitate nel-
lo scopo. Sia le scienze naturali
sia le scienze sociali come effetti-
vamente praticate (e non come
viene professato che lo sono!) sug-
geriscono che non esistono leggi
universali di copertura per tutti i
fenomeni: «Le leggi che descrivo-
no questo mondo sono un pa-
tchwork, non una piramide. Non
assomigliano alla struttura sempli-
ce, elegante e astratta di un siste-
ma di assiomi e teoremi».

P sicologia ed economia, nella
loro cruciale relazione di
complementarietà, consento-

no di costruire modelli della deci-
sione in grado di mediare tra gli

astratti criteri del
comportamento
razionale e il rea-
le comportamen-
to umano. Que-
sti modelli parti-
colaristici e inte-
grati prometto-
no, in tale ottica,
di darci migliori
possibilità di suc-
cesso nel mette-
re a punto effica-
ci e mirati inter-
venti di ingegne-
ria economica
per il mondo che

ci circonda piuttosto che per il
mondo astratto della teoria, per
esempio, nel suggerire il dise-
gno delle istituzioni più appropria-
te per determinati mercati. Ed è
proprio su questa valenza pragma-
tica, contrapposta alle dispute me-
ramente teoriche, che la "quasi-ra-
tional economics" trae la propria
legittimazione. Certo, per questa
strada può darsi che si debbano
fare alcuni sacrifici importanti:
per esempio, mettere da parte la
vocazione universalistica dell’eco-
nomia pura e abbandonare l’idea-
le "fondamentalista" di un’unica
teoria che sia insieme una teoria
della scelta razionale e una teoria
della scelta economica. [...] Anche
per questa ragione non possiamo
escludere che, tra qualche anno, il
Nobel per l’economia venga sparti-
to tra un economista, un cognitivi-
sta e un neurobiologo.

di Dario Pollice

L’Opa europea per ora esiste solo sulla
carta ma le offerte d’acquisto transfronta-
liere sono già una realtà. I casi Antonve-

neta e Bnl hanno posto una volta di più sotto gli
occhi di tutti, se mai ce n’era bisogno, che i grandi
player europei ormai ragionano in termini sovrana-
zionali anche nel campo dell’alta finanza. Ecco
perché il futuro recepimento della nuova discipli-
na comunitaria contenuta nella diret-
tiva sull’Opa del 21 aprile 2004
diventa cruciale per la realizzazione
di un mercato finanziario comune
dove tutti rispondono a regole uni-
formi e condivise. Stefano Vincen-
zi, professore di diritto del mercato
finanziario all’Università di Urbi-
no, nel saggio Mercato finanziario
e direttive europee - Le nuove rego-
le in materia di market abuse, opa
e prospetti, affronta la tematica met-
tendo a confronto la normativa euro-
pea e quella italiana in materia di
Opa e prospetti. Due aspetti che
vedono l’Italia, una volta tanto, non in posizione
arretrata rispetto agli altri paesi. Anzi. Su punti
fondamentali come il prezzo, la nozione di control-
lo, i casi di esenzione dall’obbligo di Opa, le
offerte concorrenti, le misure difensive e la cosid-
detta regola della neutralizzazione (che compren-
de, tra l’altro, il recesso automatico dai patti para-
sociali), ebbene, su tutti questi punti il Testo
Unico della Finanza offre un’adeguata tutela ai
risparmiatori.

Nel complesso, dunque, il recepimento della
direttiva non dovrebbe modificare sostanzialmen-
te il quadro normativo attualmente vigente in

Italia. Tuttavia — sottolinea Vincenzi (che è an-
che membro del gruppo di lavoro del Cers sulla
trasparenza) — ci sono due eccezioni di grande
rilevanza da cui non è possibile prescindere. Una
è la definizione di "prezzo equo", l’altra è l’obbli-
go di informativa preventiva ai dipendenti.

Il legislatore europeo ha definito equo il prezzo
massimo pagato per gli stessi titoli dall’offerente
in un periodo compreso tra i sei e i dodici mesi
precedenti l’insorgere dell’obbligo di Opa. In pra-
tica, all’azionista di maggioranza non è riconosciu-

to un premio così come accade in
Italia dove l’offerta è promossa a
un prezzo non inferiore alla media
aritmetica tra il prezzo ponderato di
mercato degli ultimi dodici mesi e
quello più elevato pattuito nello stes-
so periodo dall’offerente per acqui-
sti di azioni ordinarie. In questo
modo — nota Vincenzi — è facile
prevedere che la disciplina introdot-
ta dalla direttiva renderà più onero-
so il trasferimento del controllo di
una società quotata, ovvero porterà
a un allineamento del valore della
partecipazione di controllo con quel-

lo della capitalizzazione di Borsa. Altro elemento
di criticità è quello relativo all’informazione e
compartecipazione dei lavoratori delle società
coinvolte nell’operazione: aspetto che secondo
l’autore suscita non poche perplessità alla luce del
fatto che tutte le operazioni d finanza straordina-
ria, e le Opa in particolare, richiedono quella
riservatezza necessaria a non creare tensioni sui
titoli oggetto dell’operazione.

Stefano Vincenzi, «Mercato finanziario e direttive eu-
ropee - Le nuove regole in materia di market abuse,
opa e prospetti», Edizioni Bancaria Editrice, Roma
2005, pagg. 172, Á 20,00.

di Vittorio Da Rold

C’è una verità nascosta die-
tro la versione ufficiale
sull’11 settembre? Eric

Laurent, francese, giornalista in-
vestigativo di prim’ordine, non si
ferma alle apparenze. Anzi, al
contrario, va fino in fondo, cerca
le contraddizioni, le discordanze,
le zone d’ombra. Insomma ama
fare il proprio mestiere con passio-
ne e voglia di arrivare al cuore
dei problemi. Laurent conosce be-
ne il mondo dei servizi segreti,
delle "gole profonde" a cui ha
attinto con abbondanza per capire
e cercare di dare risposte ad alcu-
ni interrogativi inquietanti. Prima
domanda: come mai la Cia, che
sorveglia i mercati finanziari mon-
diali con sofisticate procedure,
non è riuscita a capire che i ma-
croscopici movimenti sulle due
compagnie aeree americane colpi-
te dai dirottatori (4.744 opzioni
alla vendita della United Airlines,
contro solo 396 opzioni all’acqui-
sto; 4.516 put options dell’Ameri-
can Airlines contro 748 call op-
tions) nascondevano, fra il 6 e il 7
settembre, qualcosa che nessuna
informazione di mercato poteva
giustificare? Il 17 settembre
2001, alla riapertura dei mercati,
le azioni della United calarono
del 42% e quella dell’American

del 39% con utili presunti per i
"preveggenti" operatori di 9 milio-
ni di dollari.

Altre domande: chi erano i di-
rottatori? Alcuni di essi potrebbe-
ro essere stati addirittura addestra-
ti in basi militari americane? Le
risposte che le autorità militari
degli Stati Uniti
hanno fornito so-
no state prima
evasive, poi nega-
tive senza mai es-
sere convincenti.
E ancora: qual è
il ruolo dei saudi-
ti in questa vicen-
da che ha cambia-
to il corso della
storia? Perché tre
principi di quel
Paese sono scom-
parsi misteriosa-
mente dopo l’11
settembre? E per-
ché Osama Bin
Laden non è ri-
cercato ufficial-
mente dal l ’Fbi
per l’attentato al-
le Torri gemelle?
Ma soprattutto perché i servizi
segreti americani alla vigilia del-
l’attentato, dopo aver ricevuto in-
formazioni precise e dettagliate
su possibili attacchi, sono rimasti
immobili. «La loro inerzia — scri-
ve Laurent — resta ancora oggi

un enigma». Perché infine il rap-
porto della Commissione d’inchie-
sta sugli attentati ha omesso di
citare il ricovero di Bin Laden
all’ospedale americano di Dubai
nel giugno 2001?

Laurent non giunge a una con-
clusione definitiva, si limita a pa-

ragonare l’affaire all’assassinio
del presidente Kennedy e a defini-
re l’11 settembre «un insieme di
menzogne, circondate da miste-
ro». Una conclusione affascinan-
te, e non priva di riscontri docu-
mentali ma che non convince fino

in fondo. Anzi si può ritenere, al
contrario, che non vi sia affatto
nessuna verità nascosta: i servizi
segreti americani hanno avuto del-
le segnalazioni? Bene, ma si può
pensare che queste fossero talmen-
te generiche da non fornire nessu-
na pista concreta da seguire. Inol-

tre l’America,
prima dell’11
settembre, non
era assolutamen-
te pronta a indi-
viduare un at-
tentato interno
di quelle dimen-
sioni. L’effetto
sorpresa ha
spiazzato tutti,
anche i respon-
sabili dei servi-
zi segreti della
principale po-
tenza del mon-
do. Una spiega-
zione troppo ba-
nale? Forse, ma
probabile.

E ancora: nes-
sun allarme per
movimenti ano-

mali al ribasso su alcuni titoli
azionari? Anche in questo caso è
possibile che nessun campanello
d’allarme sia suonato date le enor-
mi dimensioni quotidiane delle
transazioni globali e di petrodolla-
ri in cerca di investimenti negli

Usa e in Europa.
E l’imbarazzo per aver adde-

strato piloti sauditi? Le reticenze
vogliono tentare di coprire il mec-
canismo contraddittorio per cui
l’Occidente vende tecnologie che
poi possono essere usate anche
contro di noi.

Così come si omette di ricorda-
re i legami con Osama Bin Laden
ai tempi di Zbigniev Brzezinski,
consigliere per la sicurezza del pre-
sidente Jimmy Carter, che lo assol-
dò per combattere i russi in Afgha-
nistan. Il problema non sono le
bugie ma le spregiudicate politi-
che di un Occidente che per com-
battere il comunismo in Afghani-
stan crea i mujaheddin e Osama,
che vende tecnologie sensibili a
paesi inaffidabili, che addestra pi-
loti che possono diventare kamika-
ze, che fa finta di non vedere i
fiumi di petrodollari entrare nei
circuiti finanziari internazionali.
Per Laurent si tratta di «menzogne
di inaudita gravità», invece, si trat-
ta solo di contraddizioni del nostro
sistema o se preferite la "verità
nascosta" su noi stessi.

Eric Laurent, «La verità nascosta sul-
l’11 settembre - La controinchiesta
di un grande giornalista», Baldini
Castoldi Dalai, Milano 2005, pagg.
264, Á 15,00.

Beta. «Ti ricordi quando è morto
Arafat?».

Eta. «Morto... si fa per dire. Per un
po’ di giorni non si è saputo se fosse vivo
o morto».

Beta. «Ecco il punto: secondo te era
per mancanza di informazione o per diso-
mogeneità di criteri?».

Eta. «In che senso?».
Beta. «È presto detto: che cosa si

intende con morte? La morte cardiaca o
polmonare, oppure la morte cerebrale, o
anche soltanto un coma che non si sa
quanto possa essere esteso?».

Eta. «In effetti, è un problema, e per
questo ci sono delle norme».

Beta. «Ma il punto è sapere se quel-
le norme siano unificate. Senza con-
traddizione, Arafat avrebbe potuto esse-
re vivo in Francia e morto in Cisgiorda-
nia, o viceversa, a seconda, appunto,
delle norme».

Eta. «In effetti, il problema diviene
ancora più intricato se ci si riferisce
all’Europa».

Beta. «Perché?».
Eta. «Ma ovviamente perché l’intera-

zione tra, poniamo, Parigi e Varsavia è

molto più forte che tra Pari-
gi e Ramallah, e sarebbe
un vero peccato che una
persona si trovasse a esse-
re morta a Parigi quando è
viva a Varsavia».

Beta. «Forse sul punto ci
distraiamo perché di questi
tempi siamo troppo impegnati a chieder-
ci non quando finisce la vita, ma quando
incomincia».

Eta. «Può darsi. E fino a che lascere-
mo l’una e l’altra cosa a una contrappo-
sizione tra scienza e fede, non credo che

andremo troppo lontano».
Beta. «Proprio per que-

sto ci vuole più ontologia.
E il caso della morte, dove
il criterio prevalente e con-
divisibile è proprio la mor-
te cerebrale, sembra un
buon punto di partenza».

Eta. «E intanto cosa si fa?».
Beta. «Intanto sembra un buon consi-

glio la sospensione del giudizio, come
suggeriva Il Manifesto, che in quei
giorni di incertezza titolava: "Arafat
muore"».

Un volume raccoglie le Nobel Lectures di Kahneman, Smith e Mc Fadden. Tre spietati critici del paradigma classico

L’economista in laboratorio

 R E G O L E E F I N A N Z A

D I A L O G H I E U R O P E I

 S C E L T E R A Z I O N A L I

 E R I C L A U R E N T

Le norme europee aprono una nuova fase per le acquisizioni

Opa e market abuse

Ma la direttiva
non dovrebbe

implicare
cambiamenti
nel quadro

italiano

La psicologia cognitiva ci fa capire
che nella realtà non si agisce secondo
gli schemi dell’«homo oeconomicus».
Ma gli errori sono sistematici
e illuminano il funzionamento
della nostra limitata razionalità

Di Gianmaria Ajani e Maurizio Ferraris

Si può essere morti a Parigi e vivi a Varsavia?

Un approccio
pragmatico
che permette
di progettare

le istituzioni migliori
per determinati

mercati

Clamorose bugie dell’amministrazione americana o contraddizioni del sistema?

Gli enigmi dell’11 settembre

Disegno di
Domenico Rosa

Il crollo delle Torri gemelle l’11 settembre 2001 (Corbis)


