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ROBERT
SHILLER

Il Nobel per l’Economia che ha previsto la bolla di Internet e
dei subprime dedica il suo ultimo libro a mercati ed «eventi
virali» . Spiegando che il contagio sulle Borse dipende anche
da come investitori e risparmiatori reagiscono a situazioni

impreviste. Dalla crisi del ‘29 a Lehman. E oggi...

«L a diffusione del corona-
virus e il suo effetto su
Wall Street sottolineano

l’importanza di quelli che si chia-
mano “eventi virali” per l’economia
— spiega il Nobel per l’Economia
Robert Shiller —. Non sappiamo
quanto grave sia questa epidemia,
ma la gente teme il peggio. È unper-
fetto esempio di come un evento
esogeno possa causare un rallenta-
mento dell’attività economica e un
ribasso di Wall Street».
Dall’Università di Yale, negli Stati
Uniti alle prese anche loro con
l’emergenza sanitaria del Covid-19,
dove insegna, Shiller parla con
L’Economiadel suonuovo libro, ap-
pena pubblicato in America, Econo-
mia e narrazioni, che ha un sottoti-
tolo quanto mai attuale: «Come le
storie diventano virali e trascinano
i m p o r t a n t i
eventi econo-
mici». Il volume
uscirà in Italia
ad aprile (Fran-
co Angeli edito-
re).
Del resto sem-
bra essere una
specialità di
Shiller anticipa-
re tendenze:
con il bestseller
Esuberanza ir-
razionale aveva suonato l’allarme
sulla bolla di Internet prima dello
scoppio, nel 2000. Poi, in una suc-
cessiva edizione dello stesso libro,
nel 2005, aveva individuato la na-
scentebolladelmercato immobilia-
re, scoppiata con puntualità nel
2008.
Ora punta il faro sulla forza delle
narrazioni, proponendo una nuova
frontiera per l’economia comporta-
mentale, disciplina di cui Shiller è
pioniereechecombina l’analisi eco-
nomica con quella psicologica e dei
comportamenti.
Che cosa intende per «narrazio-
ni»?
«Intendo la capacità di raccontare
storie eusarleper interpretare even-
ti, lanciando messaggi e fornendo
una “morale”. Così le storiepossono
diventare virali, contagiose, con ef-
fetti concreti sull’economia. Nel

mio nuovo libro spiego che non sia-
mo molto bravi a capire le fluttua-
zioni dell’economia legate ai cam-
biamenti di umore della gente. Og-
gi, con le comunicazioni digitali, i
socialmedia e il poteredegli algorit-
mi potremmo capirle meglio. Pro-
pongo di lanciare un progetto su
questo, iniziando a raccogliere dati

per analizzarli».
Può darci qual-
che esempio di
«storie virali»?
«La Grande De-
pressione inizia-
ta nel ‘29 negli
Usa è stata il
frutto anchedel-
la perdita di fi-
ducia da parte
degli americani.
Come disse il
p r e s i d e n t e

Franklin Delano Roosevelt nel 1933:
“L’unica cosa di cui dobbiamo avere
paura è la paura stessa”. La crisi
scoppiata nel 2008-2009 è stata ri-
nominata Grande Recessione, con
unrichiamoagli anniTrenta: lagen-
tehaavutodinuovopauradi scenari
terribili e il calo dell’economia è sta-
to esagerato dalla perdita di fiducia
nel Paese».
Anche imassimi raggiunti daWall
Street lo scorso febbraio erano
spinti da una certa «narrazione»?
«Sì, quella secondo cui dietro l’eco-
nomia forte c’è l’uomoforte, Trump.
È vero che l’economia Usa è cresciu-
ta in modo costante dal 2009, ma
l’attuale presidente non ha avuto un
grande impatto su questa tendenza.
Però lui sa ascoltare la gente ed è un
formidabile oratore, capace di ecci-
tare gli “spiriti animali”. Basta vede-
re i suoi rally all’insegna dello slo-

gan “Maga, Make America Great
Again, (fare di nuovo grande l’Ame-
rica,ndt): chipartecipaèanimatoda
un’esuberanza irrazionale, che non
viene scossa nemmeno dall’espan-
dersi di un’emergenza come il coro-
navirus».
Nonha contato il record di profitti
aziendali?
«I prezzi delle azioni sono cresciuti
perfino più velocemente dei profitti
delle aziende quotate: è stato un ef-
fetto anche dell’ottimismo dei con-
sumatori, che hanno speso più libe-
ramente, supportati dallo spirito ti-
picodel “Maga”. Trump infatti inco-
raggia gli americani a vivere “alla
grande” e a prendere decisioni di
pancia, con l’istinto, anche inmate-
ria di investimenti, quindi a com-
prare le azioni anche se sono care,
pensando che continueranno a cre-
scere. È convincente, capace di mo-
tivare con i suoi discorsi. Ha saputo
creare un’atmosfera di prosperità.
Ma la storiamostra che l’umore del-
la gente puòmutare».
L’umore degli investitori su Wall
Street è cambiato con l’irruzione
del coronavirus nel mondo Occi-
dentale.Levalutazionidelle socie-
tà sono tornate a livelli convenien-
ti per un investitore?
«Il livello attuale del cyclically
adjusted price-earnings ratio (Ca-
pe) è ancora elevato, attorno a 30
contro la media storica di 17, calco-
lata sugli ultimi cento anni. È un in-
dice che ho elaborato con il collega
economista John Campbell e si ot-
tiene dividendo il prezzo delle azio-
ni per lamedia degli ultimi dieci an-
ni dei profitti aziendali. Serve a te-
ner conto della volatilità di prezzi e
profitti. Più alto di oggi, il Cape e è
stato solo altre due volte: nel 1929

prima del crollo dell’85% di Wall
Street e nel 1999, prima del crollo
del 50%».
Come può difendersi un rispar-
miatore dai rischi di nuovi crolli?
«La diversificazione degli investi-
menti, fra azioni e obbligazioni e su
diversi mercati nel mondo, resta il
più potente strumento per ridurre i
rischi di un crollo. Oggi forse è me-
glio non essere molto esposti su
Wall Street, che sembrapiù vulnera-
bile, ma non significa uscirne del
tutto».
Quali altre «narrazioni» oggi pos-
sono avere un impatto economico
negativo?
«Una riguarda l’intelligenza artifi-
ciale. La gente si chiede come adat-
tarsi a unmondo in cui lemacchine
sono più intelligenti degli uomini.
Finoranegli Usa ci sentiamopiù for-
ti, perché ci vantiamo di aver inven-
tato noi il computer e di essere lea-
der nell’alta tecnologia. Ma se la di-
soccupazione sale, può scatenare la
paura di perdere il lavoro per colpa
delle macchine, a catena crolla la fi-
ducia nelle proprie capacità e si ab-
batte l’ottimismo degli americani,
con un effetto deprimente su tutta
l’economia».
E fuori dall’America?
«L’Italia e ingenerale l’Europa sono
protagoniste della più grande “nar-
razione”: sono la culla della civiliz-
zazione moderna, della scienza e
della letteratura. Sono stato all’ulti-
mo World economic forum di Da-
vos, lo scorso gennaio, e ho visto
molto interesse sull’Europa».
Ma...
«Oggi la vostra “narrazione” appare
vecchia, ha bisogno di essere rinfre-
scata, deve tornare a ispirare. Pren-
diamo il casodell’Italia.Da sempreè
famosa per il suo cibo, il suo vino, la
sua arte, eppure non attrae perché
non offre qualcosa che sembri vera-
mente “nuovo”. Avete bisogno di
migliori pubbliche relazioni, di far-
vi pubblicità con spotmemorabili».
Ad esempio?
«Spot come quelli che negli Stati
Uniti vengono trasmessi in tv du-
rante la finale del football, il Super
Bowl».
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● Narrazioni
Forse è il libro più
importante scritto dal
Nobel Robert Shiller,
sostiene la prestigiosa
Princeton University,
che l’ha pubblicato
negli Stati uniti. In
Narrative Economics il
professore di Yale,
utilizzando una ricca
gamma di esempi e
dati storici, spiega che
il racconto di
determinate situazioni
economiche, come il
panico da crac di
Borsa, se diventano
virali hanno un forte
impatto sul
comportamento
economico individuale
e collettivo.
Studiandole si può
migliorare la capacità
di prevedere e ridurre
crisi finanziarie,
recessioni, depressioni.
Shiller, 73 anni, è un
pioniere della finanza
comportamentale,
disciplina che sposa
finanza e psicologia. È
diventato famoso con
Esuberanza Irrazionale,
in cui spiega la nascita
di bolle speculative
come quella di Internet
del marzo 2000,
scoppiata pochi giorni
dopo la pubblicazione
del suo libro

C’è grande attenzione
per l’Europa,

ma all’Italia occorre
una nuova immagine
Concetti come il buon

cibo e vino sono vecchi

Codice cliente: null


