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[ risultati di una singolare ricerca che mostra similitudini tra gli investitori e i pnmatl

Perdlte di Borsa? L'errore € nei geni

lcuni degh sbagh

che commettia-

mo nelle nostre

scelte economi-

che quotidiane co-
stituiscono la regola e non
Veccezione. Ricorrono indi-
pendentemente dal conte-
sto, dalla cultura e dalla pro-
fessione {come ha documen-
tato per via sperimentale il
premio Nobel Daniel Kahne-
man). E, a quanto pare, sono
addirittura trasversali a di-
verse specie!

Lo afferma un recentissi-
me studio di un grappo di ri-
cercatori dell'universita di
Yale, apparso — fate bene at-
fenzione — non su una rivi-
sta di etologia, come sarebbe
lecito attendersi dati i sogget-
ti invesrigati (una colonia di
scimmie cappuccinhe) e il tito-
fo («How Basic arc Behavio-
ral Biases? Evidence from Ca-
puchin Monkey Trading
Behavior»), ma nientemeno
che sul Journal of Political
Economy .

Un esempio aiutera a capi-
ve di quali trappole mentali
stiamo parlando. Ti ¢ mai ca-
pitato di trovarti a Manhat-
wan all'ora di punta, in una
giomata di pioggia o di neve,
¢ di aver bisogno di un taxi?
Tiset mai chiesto perché sia
cosi diffictle trovarne uno? La
risposta risiede nella mente
dei tassisti. Costoro stabilisco-
no un obiettivo di guadagno
per ogni giornata lavorativa,
raggiunto il quale «smonta-
no», Lavorano cosi meno ore
net giorni in cul ¢'¢ maggiore
richiesta. In quei giorni sem-
plicemente hanno bisogno di
fmeno tempo per raggiungere
il Joro obiettivo.

Dal punto di vista raziona-
le -~ cioe secondo Yimpecca-
bile calcolo economico — i
tassisti non hanno alcun
buon motivo di comportarsi
cosi. Infatti essi dovrebbero
calibrare lavoro e tempo libe-
ro in modo tale da lavorare di
pit quando il tasso di salario
e alto, cive quando si guada-
gna di pil, e consumare pit
tempo libero quando questo
«costa meno», cioé quando il

salario cui si rinuncia e bas-
so. Proprio il contrario di
quanto evidenziano idati sul
campo. Come possiamo spie-
gare una tale irrazionalita?

Non diversamente dalla
maggior parte di tutti noi, i
tassisti odiano perdere. E le
sconfitte bruciano compara-
bilmente di piu1 rispetto al pia-
cere arrecato dalle vittorie. I
tassisti, come molt di noi, ri-
velano cioé una attitudine
asimmetrica nei confronti di
guadagni e perdite: in partico-
lare la disutilita di una perdi-
ta & maggiore {pilt che dop-
pia) dell'utilita di una vincita
delle stesse dimensioni.

Studi empirici stimano che
il dispiacere «puro» di perde-
re, poniamo, 100 euro possa
essere compensato solo dalla
soddisfazione «pura» di gua-
dagnarne almeno circa 250.
Con un rapporto, quindi, di
2,5 a 1. Ecco spiegata la trap-
pola mentale: il fallimento
nel raggiungere l'obiettivo di
guadagno e percepito dal tas-
sista come una perdita, per
cui egli e disposto a lavorare
pil a lungo; mentre superare
'obiettivo & percepito come
una vincita, oftenuta la quale
il tassista € meno incentivato
a continuare a lavorare.

Anche gli investitori, come
itassisti, odiano perdere e vo-
gliono guadagnare quanti
pill soldi e possibile. Per far-
lo, come i tassisti, sarebbe op-
portuno prendessero decisio-
ni razionali. Cio significa per
esempio gestire il proprio at-
tuale portafoglio di titoli in
base a una valutazione della
loro performance futura. Se
ci si comportasse cosi, allora

il prezzo al quale si & acqui-

stato un'azione dovrebbe es-

sere considerato un punto di

riferimento solo in funzione

del capital gain e quindi delle

tasse da pagare.
Banalmente, a

parita di ritorno at-

teso conviene ven-

dere un titolo in

perdita perché su

guesto non si pa-

ga il 12,5% di tas-

se. Uno studio con-

dotto su un cam-

pione di investito-

ri molto ampio,
tuttavia ha mostra-
to che non & cosi
che c¢i comportia-
mo. Le azioni ven-
dute nel giro di un
anno superano
mediamente del

3,4% quelle tenute in portafo-

glio: gli investitori vendono
cioe troppo presto i titoli che
avrebbero dovuto tenere, e
tengono troppo alungo i tito-
li che avrebbero dovuto ven-

dere. Lo sa bene Warren Buf-
fet quando ci ammonisce che
«vendere i titoli quando si &
guadagnato abbastanza & co-
me tagliare i fiori e innaffiare
le erbacce».

Ma quali sono
le azioni che si
vendono troppo
presto? Quelle in
guadagno, natu-
ralmente. Il mec-
canismo - psicologi-
co che fa sl che
questo accada in
modo sistematico
¢ sempre lo stes-
so: confrontiamo
il valore di un tito-
lo in portafoglio
con il prezzo di ac-
quisto. Questo ul-
timo diventa il
punto di riferi-

mento rispetto al quale la no-
stra mente inizia a codificare
vincite e perdite. Se il valore
del titolo & superiore al prez-
zo di acquisto, siamo di fron-
te a quella che ci rappresen-

tiamo come una vincita allet-
tante. Spinti a vendere il tito-
lo per realizzare il guadagno,
ecco che vendiamo troppo
presto. Se, invece, il valore
del titolo e sceso rispetto al
prezzo d'acquisto, siamo ‘di
fronte a una perdita. E qui
non ci dispiace attendere un
po' con la speranza di scon-
giurare una sconfitta: ecco
che vendiamo troppo tardi.
Quando devono scambia-

re delle finte monete di allu-
minio con pezzi di frutta, le
scimmie cappuccine si com-
portano esattamente nello
stesso modo. Prendono deci-
sioni in alcuni casi razionali
come noi, ma compiono an-
che molti dei nostri stessi er-
rori. Gia si sapeva che, al pari
dei ratti e dei piccioni, le

‘scimmie cappuccine appren-

dono presto a obbedire alla
legge della domanda e offer-

ta. E che, in pili, le scimmie
imparano velocemente la fun-
gibilita del denaro.

Ma proprio come I'scuomo
della strada» (e contraria-
mente al razionalissimo «ho-
mo oeconomicus» dei ma-
nuali) manifestano di subire
I'effetto dell'avversione alle
perdite: e proprio nello stes-
so rapporto di 2,5 a 1! Un ri-
sultato che suggerisce scena-
ri che vanno ben oltre la ge-
stione del portafoglio e 1l'of-
ferta di taxi a New York, e sol-
leva dubbi circa il valore pre-
dittivo dei modelli di raziona-
lita economica.

L'avversione alle perdite,
infatti, sembra essere una
caratteristica innata ed cvo-
lutivamente antica del no-
stro sistema di preferenze.
Cosl antica da risalire ad al-
meno 40 milioni di anni fa,
prima cioé che scimmie cap-
puccine e uomo si differen-
ziassero a partire dal loro co-
mune antenato.

A quanto pare alcune ca-
ratteristiche di questo ante-
nato sono ancora biologica-
mente ben radicate, men-
tre 'evoluzione dell'«uomo
della strada» nell'«homo
oeconomicus» & ancora la
da venire.

*Docente di Economia
cognitiva all’Universitd
San Raffaele

Ritaglio

stampa ad wuso esclusivo

del destinatario, non

riproducibile.




pata  05-02-2007
Corriedfeonomia Pogna 17

Foglio 2 f 2

5 { Matteo
Motterlini, autore di
«Economia emotiva»
edito da Rizzoli

I tassisti di New York nei giorni di pioggia smettono di
Iavorare raggiunto l'obiettivo, rinunciando a guadagnare di pit
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