La maledizione
del vincitore

di Fioravante Patrone

Questo é il primo di una serie di interventi dedicati alla Teoria
dei giochi. Con questa teoria, abbiamo una chiave di lettura
della realta, che si discosta in modo significativo da una sem-
plice estensione del “know-how” accumulato nello studio
delle decisioni individuali.

Allo stesso tempo, la Teoria dei giochi chiarisce le basi con-
cettuali di alcune idee che fanno parte del nostro bagaglio
comune di esperienze. Espressioni come “tagliarsi i ponti alle
spalle”, o “era meglio se non lo sapevo”, ne sono una prova.
Lo stesso si pud dire per sensazioni diffuse, quali ad esempio
che un atteggiamento collaborativo

possa essere buono (ma che funziona meglio se é vigile e pre-
vede la disponibilita a passare a cambiare strategia, se la
risposta non & adeguata).

La Teoria dei giochi non & comunque la panacea per tutti i
mali. E anche ricca di difficolta!

LA sTORIELLA (nel box) a pagina 34 ri-
chiama un fenomeno interessante che
si manifesta nelle aste e che e noto,
per 'appunto, come la maledizione del
vincitore (winner’s curse).

L'esempio classico & quello delle offer-
te per concessioni per 'estrazione di
petrolio. Volendo semplificare ed anche
un poco estremizzare, possiamo assu-
mere che il valore di una concessione,
una volta ottenuta, sia lo stesso per
tutti i “concorrenti” e dipenda dalla
quantita di petrolio estraibile: i con-
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correnti tuttavia possono avere stime
sulla redditivita della concessione sia
molto approssimative sia diverse fra
loro.

Descrivero il fenomeno con un esempio
particolarmente semplice e del tutto
artificiale, in modo che il nocciolo del-
la questione risulti pitl evidente. Im-
maginiamo che sia messa all’asta una
concessione petrolifera, in una zona
poco esplorata e che vi siano 5 societa
interessate con una diversa valutazio-
ne della profittabilita della concessione.

11 suo valore vero sia 3 (milioni di eu-
ro), valore che verra conosciuto ex po-
st. La valutazione delle 5 societa sia, ri-
spettivamente, 1, 2, 3, 4 e 5 (milioni di
euro). Se 'asta e di tipo inglese (quel-
le con il banditore e il martelletto...), e
prevedibile che la concessione venga
aggiudicata a 4 (milioni di euro, piu
epsilon) visto che la compagnia con la
valutazione piu alta, con quella offerta,
sara in grado di aggiudicarsi la con-
cessione (presumendo anche di poter
fare profitti).

Naturalmente abbiamo assunto che
ogni societa basi la sua strategia di of-
ferta solo sulla propria valutazione (ov-
vero, che non pensi strategicamente).
Come si vede, il vincitore paga 4 qual-
cosa che vale 3: aggiudicarsi la con-
cessione e bad news! Si noti che la va-
lutazione media delle societa coincide
con il valore della concessione. Non
stiamo quindi facendo un esempio in
cui si abbiano errori sistematici di va-
lutazione da parte dei geologi, inge-
gneri, analisti finanziari, etc. Questo
fenomeno ¢ la maledizione del vincitore
(winner’s curse).

Non ho ambientato a caso I'esempio
(molto stilizzato) in un contesto “pe-
trolifero”: il primo studio empirico, del
1971, lo si trova in un articolo scienti-
fico di Capen, Clapp and Campbell del-
la “Atlantic Richfield Company” (ARCO),
pubblicato sul Journal of Petroleum
Technology. In questo lavoro, cercano
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di comprendere il perché dei magri
profitti realizzati dalle compagnie che
si erano aggiudicati concessioni per
Iestrazione del petrolio offshore nel
Golfo del Messico. Il primo studio teo-
rico del fenomeno risale invece al 1969,
in un contributo di Wilson apparso su
Management Science.

Va da sé che non vi e nulla di sopran-
naturale dietro a tutto questo. Come
detto, si tratta semplicemente dell’ef-
fetto di un comportamento ingenuo,
non strategico, in una situazione di in-

Teoria delle aste

~1 capitolo importante della
Teoria dei giochi. La presenza in
un’asta di regole codificate rende la
formalizzazione del fenomeno,
mediante la Teoria dei giochi ben pii
agevole di quanto non lo sia, ad
esempio, una situazione di
contrattazione. D’altronde, gli
strumenti della Teoria dei giochi
permettono di effettuare un’analisi
estremamente incisiva delle aste.
Questa analisi puo tendere ad
individuare quali siano le strategie
pil opportune nel sottomettere
offerte (tecnicamente, si tratta di
trovare strategie dominanti o

52 [l lettera matematica

terazione strategica. Quando uno de-
ve fare un’offerta in un’asta di questo
tipo, deve fare una offerta piu bassa
della sua valutazione. E’ compito del-
la Teoria delle aste (sottoclasse della
Teoria dei giochi) dare suggerimenti su
quanto debba essere pill bassa. Ma
per questo rinvio alla letteratura spe-
cialistica, anche perché una risposta
adeguata richiede vari tecnicismi. Os-
servo solo che il winner’s curse & sta-
to osservato in altri contesti (ad esem-
pio in aste per professionisti di base-

equilibri in un gioco ad informazione
incompleta la cui struttura &
determinata dalle regole dell’asta).
Ancora piu interessante & ’aspetto
di progettazione di un’asta: qui
siamo all’interno del cosiddetto
mechanism design, che & uno dei
campi di studio piu affascinanti della
teoria dei giochi.

Una progettazione ben riuscita puo
portare a dei successi in termini di
introiti per il banditore (aste UMTS
in Gran Bretagna e Germania),
introiti che in altri casi sono risultati
molto meno attraenti (Svizzera,
Austria, Italia).

ball oppure per diritti sulla pubblica-
zione di libri) e che vi sono altri feno-
meni di natura economica la cui ratio
puo essere ricondotta alla maledizio-
ne del vincitore. 1l fenomeno & colle-
gato al fatto che, nelle quotazioni in
borsa di nuove societa (le cosiddette
IPO: Initial Public Offering, o OPV, Of-
ferta Pubblica di Vendita), il prezzo di
offerta sia tipicamente inferiore a quel-
lo di equilibrio (inteso come quello per
cui il numero di azioni richieste ugua-
glia I'offerta) dando luogo ad un feno-
meno di razionamento, spesso risolto
mediante estrazione a sorte fra i sot-
toscrittori.

Una versione molto pii drammatica
della maledizione del vincitore la spe-
rimento il senatore Dido Giuliano che,
nel 193 d.C., dopo I'assassinio di Per-
tinace, si aggiudico all’asta il titolo di
Imperatore di Roma, superando I’of-
ferta di Flavio Sulpiciano. Peccato per
lui che Settimio Severo, uno dei tanti
generali sparsi per le province del-
I'Impero, si diresse immediatamente
dalla Pannonia verso Roma: di modo
che gli stessi pretoriani, che avevano
organizzato l'asta, uccisero Dido Giu-
liano per ingraziarsi il generale in ar-
rivo... A onor del vero, qui si ha piut-
tosto un esempio di quanto sia impor-
tante che il banditore d’asta sia affida-



bile (nel linguaggio della teoria si di-
rebbe: capace di assumere e mante-
nere un impegno vincolante).

La maledizione del vincitore non ¢ cer-
to I'unico fenomeno controintuitivo nel
contesto delle aste. Se la maledizione
del vincitore fa capolino nelle aste co-
siddette a valori comuni, vi & un altro
risultato — ben noto — nel contesto del-
le aste a valori privati indipendenti.
Queste sono il caso, per cosi dire, pola-
re rispetto a quello a valori comuni:
l'oggetto messo all’asta ha, per ognuno
degli offerenti, un suo valore idiosin-
cratico che non viene minimamente
modificato da informazioni in qualche
modo ottenute dagli altri offerenti. Il
revenue equivalence theorem di Vick-
rey (premio Nobel per 'Economia del
1996 e iniziatore della teoria moderna
delle aste) dice che il guadagno atteso
per il banditore & lo stesso sia per la
consueta asta in busta chiusa che per la
cosiddetta asta al secondo prezzo (no-
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ta anche come asta di Vickrey). Pit in
dettaglio, entrambe le aste sono in bu-
sta chiusa con gli offerenti che sotto-
pongono contemporaneamente le loro
offerte. In entrambi i casi, inoltre, vin-
ce colui che ha fatto I'offerta piu eleva-
ta. La differenza sta nel fatto che nel-
l'asta solita in busta chiusa, il vincitore
paga quanto ha offerto mentre nell’asta
Vickrey paga il secondo prezzo tra quel-
li offerti. Sembra una presa in giro, ma
non lo & affatto. Il “trucco” sta nel fatto
che in un’asta Vickrey, la teoria dice
che e sensato fare una offerta pari alla
propria valutazione dell’oggetto, men-
tre con I’asta normale un offerente in-
telligente offrira un poco di meno: an-
che qui, “quanto” poco lo dice la teoria,
la quale precisa anche in dettaglio qua-
li siano le ipotesi sotto le quali vale il teo-
rema di equivalenza. Una ipotesi im-
portante e, in particolare, I'indifferen-
za degli offerenti rispetto al rischio, il
che & come dire che essi usano il gua-

dagno atteso come criterio di scelta. Il
teorema di equivalenza si estende an-
che al caso di aste in cui tutti gli offe-
renti pagano il prezzo che hanno offerto
(sia che vincano sia che non vincano)
e anche alle aste al terzo prezzo (il no-
me dovrebbe dire tutto), le quali offro-
no anche un di piu di stranezza: la
strategia di equilibrio prevede che uno
offra di piu di quanto valuta 1'oggetto
(ma se si pensa che il vincitore poi pa-
ga il “terzo prezzo”, forse non & cosl
strano).

Come incitamento a non fermarsi mai
troppo presto nell’analisi di un feno-
meno, vorrei chiudere osservando co-
me possa esistere anche una benedi-
zione del vincitore. Puo capitare be-
nissimo che un partecipante ad un’a-
sta sia molto meglio informato del ban-
ditore e degli altri concorrenti sul va-
lore (elevato) dell’oggetto offerto, e
quindi possa aggiudicarselo ad un prez-
zo “di favore”.





