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1 | IBlestemul
| castigatorului®

Data viitoare cAnd aveti prea putini bani pentrii o iesire in oras fncercati
urmdtorul joc in barul din cartierul vostru. Mai intai fuati un borcan si
umpleti-i cu monede, notand valoarea lor totals. Apoi, poate cand seara
e in toi, scoateti borcanul la licitatie pentru chefiiii din bar, oferindu-vs
sa platiti castigdtoru! in bancnote, pentru a preveni aversiunea fatad de
monede. (Dacd castigitorul pune la indoiala estimarea veastrd, poate s3
intre in posesia borcanului si si-i examineze continutul.) Iatd ce este
probabil s se intample:

1. Ofertamedie va fi semnificativ mai mici decat valoarea
monedelor. (Ofertantii au aversiune fati de risc.)
2. Oferta castigatoare va depisi valoarea borcanului.

Efectuind aceasta demonstratie veti fi obtinut simultan
ceva bani pentru distractia din acea sears si-i veti fi luminat pe
clientii barului in legitura cu pericolele care pandesc ,bleste-
mul castigatorubui”. VA sfituiesc si-i faceti cinste castigdtorului
cu o parte din profiturile voastre.

Blestemul céstigitorului este un concept discutat prima
oard in literatura stiintifici de inginerii de Ia compania petroli-
erd Atlantic Richfield . Alituri de multi competitori, compania
lor participase la mai multe licitatii organizate de guvern, in
urma cdrora castigatorul obtinea dreptul de a fora intr-o

* Acest capitol se bazeazd pe Thaler (1988) (n.a.).
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anumitd zoni geograficd. IngineriDerannedumeriti de faptul
ci, desi angajasera de fiecare datd experti de inaltd competenta
care si evalueze atractivitatea fiecarui spatiu de foraj, cand
cstigau drepturile de foraj pe o zond, cantitatea medie de titel
din acel loc era de reguli mai micd decét anticipase expertul.
fatd observatia patrunzitoare a firmei: oferta companiei
Atlantic Richfield conteaza doar cand castiga licitatia, dar a
cdistiga este o veste proastd despre cantitatea de fifei din acel zdcd-
mdnt. Cand o firma cAstigi licitatia iInseamna ca celelalte firme
au avut probabil estimiri mai mici ale cantitatii de titei, astfel
incat estimarea firmei castigatoare este probabil prea mare. O
firma rationald va tine seama de aceastd veste proastd in
momentu] licitatiei, ajustandu-si oferta in anticiparea rezulta-
tului. Dar, dacd firma nu intelege acest aspect, va survent un
blestem al cagtigatorutui: in medie, castigatorii descoperd cd pe
suprafata lcitatil existi mai putin titei decét s-an agteptat.

Ati putea crede c#, daté fiind suma de bani pusi in joc i
prezenta unor experti de naltid competentd, cu timpul firmele
care liciteazi vor afla care este strategia optima de calibrare a
ofertei. Cu toate acesiea, stabilirea deciziei adecvate nu este o
sarcind nsoard. Din cauza dificultati de a prezice cantitatea de
titei care se va gési intr-un anumit perimetru chiar estimérile
unor experti obiectivi vor varia substantial - unele fiind mult
prea mari si altele, prea mici. Companiile pot sa asimileze
aceasti incertitudine licitand cu prudentd, mult sub estimérile
furnizate de expertii lor, dar firmele ai caror experti le~-au fur-
nizat estimiri foarte mari vor tinde s& liciteze mai mult dect
firmele care au primit estimiri mai mici. Intr-adevir, este pro-
babil ca firmele care castiga licitatia sd se numere printre acelea
care au primit de la expertii lor estimarile cele mai optimiste.
Daci asa se intampld, soarta castigatorului licitatiei este sa fie
blestemat, in sensul ci valoarea suprafetei de teren este mai
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mica decdt estimarea expertului si (inmedie) firma cAstigitoare
este dezamagita.

Se poate demonstra ca blestemul castigitorului nu va avea
loc dacd toti participantii la licitatie sunt pe deplin rationali,
astfel incat dovada unui blestem al castigitorului in conditiile
pietei indeplineste conditiile unei anomalii.2 Dar s vedem ce
implica in context a actiona ,,rational”. Licitarea rational nece-
sitd sd distingem intre (1) valoarea asteptati a obiectului de
vanzare, conditionatd numai de informatiile anterioare dispo-
nibile si (2) valoarea asteptati conditionati de castigarea
licitatiei. Si estimarea valorii asteptate a obiectului este greude
facut, insd dificultatea reald este incercarea de a explica com-
portamentul celorlalti licitanti. Chiar daca un licitant intelege
acest concept de baza, blestemul céstigitorului poate si aibi
loc dacd licitantii castigatori subestimeazi mirimea ajustirilor
necesare pentri compensarea prezentei celorlalti participanti
Ia licitatie.

Un ingredient esential pe care trebuie si-1 ia in calcu! un
ofertant inteligent este numérul celorlalti ofertanti. Tati un test
scurt pe care il puteti incerca. Presupuneti ci va gasiti in acelasi
bar si va ganditi sa licitati pentru borcanul cu monede, cind
doisprezece oameni dintr-o alti parte a barului aud despre
jocul amuzant si decid s liciteze si ei. Existi acum o competitie
mai strnsd pentru castigarea licitatiei. Vi schimbati oferta?
Daca o faceti, doriti sd licitati mai mult sau mai putin? Pentru
araspunde la aceastd intrebare e necesar si evaluati doi factori
care actioneazd in directii opuse. O crestere a numarului de
licitanti presupune ca pentru céstigarea licitatiei trebuie si
licitati mai agresiv, dar prezenta lor in numdr sporit creste de
asemenea sansa ca in caz de céstig sa fi supraestimat valoarea
cbiectului de vanzare - ceea ce sugereazi i ar trebui si licitati
mai putin agresiv. Dupi cum atat de potrivit au spus inginerii
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petrolisti:;, Daci unul cAstigd un teren impotriva a doi sau trei
concurenti, poate fi multumit de norocul siu. Dar cum ar trebui
s se simti in cazul in care a cAstigat impotriva unui numar de
50 de participanti? Bolnav.”3

Dupi cum vi puteti da probabil seama, solutia ofertei opti-
me nu este floare la ureche. Se ridici astfel intrebarea empirica
daci ofertantii aflati in diferite contexte procedeaza corect ori
sunt blestemati. Dovezile obtinute atat din studiile experimen-
tale, cét si din studiile de teren sugereaza ci blestemul cagtigs-
torului se arati a fi un fenomen frecvent si solid.

Dovezi experimentale

Exemplul borcanului cu monede a fost efectuat in realitate
ca un experiment de Max Bazerman si William Samuelson.4
Subiectii lor erau studenti ai unui program MBA care urmau un
curs de microeconoimnie la Boston University - o populatie care
ar trebui, cel putin in teorie, sa inteleaga mai bine situatia decat
participantii selectati aleatoriu dintr-un bar. Obiectele scoase
la licitatie erau borcane cu monede sau alte lucruri, precum
agrafe de birou, fiecare borcan valorand 8 dolari.” Subiectii lici-
tau in plicuri inchise si li s-a spus cé cel care face oferta cea mai
mare va primi valoarea obiectului, minus suma licitatd. S-au
tinut 48 de licitatii, cite patru in doudsprezece serii de studenti.
Nu s-a oferit niciun feedback pana cind nu s-a efectuat intregul
experiment. Participantilor li s-a mai cerut si estimeze

* Daca vi ingrijoreazd faptul c3 sumele de bani din experimentele descrise sunt prea
mici pentru a starni interesul, retineti ¢3 nu le ajustam cu inflatia (nmultiti cu 3 ca s faceti
acest lucru). De asemenea, problema mizelor va fi o temé recurentd in aceastd carte si nivelui
mizelor joaci rareori un rol important in intelegerea fenomenelor. Iarin acest caz, tineti minte
¢3 fenomenul a fost descoperit folosind probele obtinute din licitatiile pentru concesionarea
unor terenuri petrolifere. Mize maril {n.a.}
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valoarea fieedrui borcan si s=a oferit un premiu pentru cea mai
buna estimare din fiecare serie.

A reiesit cd estimarile valorilor efective erau prea mici.
Estimarea medie a valorii borcanelor a fost §,13 dolari - mult
sub valoarea reala de 8 dolari. Are sens: chiar pentru aceste
mize mici, orice aversiune fatd de risc va tinde s impiedice
aparitia unui blestem al castigatorului. Cu toate acestea, oferta
medie cistigatoare a fost de 10,01 dolari, cauzand o pierdere
medie a licitantului castigator de 2,01 dolari si implicand un
castig pentru organizatorul licitatiei. E limpede ca aceste expe-
rimente nu necesiti bugete experimentale mari. In astfel de
licitatii e mai bine sa fii vanzitor decat ofertant.

Samuelson si Bazerman au efectuat o alta serie de experi-
mente legate de blestemul castigitorului, folosind urmétoarea
problema:

In urmitorul exercitiu veti reprezenta Compania A (achizito-
rul) care in acest moment analizeazd ideea de a cumpira
Compania T (tinta) ficind o ofertd publici de cumpirare.
Planul vostru este si faceti o ofertd de cumpérare in numerar
pentru100% din actiunile Companiei T, dar nu sunteti siguri
ciit de mare este pretul pe care sa-l oferiti. Principala com-
plicatie este aceasta: valoarea companiei depinde in mod
direct de rezultatul unui proiect major de explorari petroliere
pe care il desfagoara in prezent.

Insdsi viabilitatea Companiei T depinde de rezultatul
exploririlor. In cel mai riu caz (daci exploririle egueazi
total), sub actuala conducere compania nu va mai valora
nimic - zero dolari per actiune. In cel mai bun caz (un succes
total), valoarea sub conducerea actuali ar putea si urce pind
la 100 de dolari per actiune. Avind in vedere varietatea
rezultatelor posibile ale explorarii, toate valorile actiunilor
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intre o si100-de dolari per actiune suntconsiderate la fel de
probabile. Dupa toate estimdrile compania va avea o valoare
considerabil mai mare in mainile Companiei A decat sub
conducerea actuald. De fapt, oricat ar valora sub conducerea
actuald, compania va avea o valoare cu §0% mai mare sub
conducerea Companiei A decit sub cea a Companiei T.

Boardul director al Companiei A v-a cerut si determinati
pretul pe care ar trebui sa il ofere pentru actiunile Companiei
T. Oferta trebuie facuta acum, inainte de a cunoaste rezultatul
proiectului de forari.

Astfel, voi (Compania A) nu veti cunoaste rezultatele
proiectului de foriri cand faceti oferta, dar Compania T va
cunoaste rezultatele cdnd va decide daci si vd accepte oferta
ori sd o refuze. In plus, Compania T se asteapta si accepte
orice ofertd din partea Companiei A care este mai mare decat
sau egala cu valoarea (per actiune) a companiei sub propria
conducere.

Ca reprezentant al Companiei A deliberati asupra
ofertelor de pret din intervalul de la o pani la 150 de dolari
per actiune. Ce oferta per actiune publici veti face?s

Analizati in detaliu aceastd problemai inainte de a continua
si decideti cét veti licita.

¢ 09

In linii mari, subiectul tipic analizeazi aceasti problema
dupd cumurmeaza: ,, Firma are o valoare asteptati a Companiei
T de 50 de dolari, ceea ce o face si valoreze 75 de dolari pentru
compania mea. Prin urmare, dacd sugerez o ofertd situati
undeva intre 50 si 75 de dolari, ar trebui sd cistigim niste
bani.” Aceastd analizd nu ia in calcul informatia asimetrici
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intrinsecd problemei. Asimetria consta in-faptul cd firma de
vanzare (Compania T) cunoagte valoarea reald, pe cand firma
cumpdritoare (Compania A) nu o cunoaste. Dupa cum este
valabil in toate exemplele din aceasta carte, analiza corecta
trebuie sa calculeze valoarea asteptatd a castigarii licitatiei,
conditionatd de acceptarea ofertei. Ca sa vedem acest lucru, sa
privim un exemplu.

Si presupunem ca ati oferit 60 de dolari. Daca oferta este
refuzati, ceea ce inseamna ca firma valoreaza pentru vanzator
mai mult de 60 de dolari, nu castigati sau nu pierdeti nimic.
Dar, dacd oferta este acceptatd, compania trebuie sa nu valore-
ze mai mult de 60 de dolari sub conducerea actuala (altminteri
nu ar fi acceptat oferta). Odatd ce toate valorile mai mici de 60
de dolari au o probabilitate egala (pe baza presupunerii din
acest exemplu), implicatia este cd, in medie, firma va avea
valoarea de 30 de dolari pentru actualii proprietari sau de 45 de
dolari pentru voi. Asta inseamna ca, daca oferiti 60 de dolari,
va asteptati sd pierdeti 15 dolari.

Faceti acest calcul pentru mai multe numere. Curand veti
sesiza un fapt surprinzitor: desi Compania T valoreaza cu 50%
mai mult pentru Compania A decit pentru proprietarul sau
actual, pentru orice oferta mai mare decat zero, Compania A
va pierde in medie 25% din oferta. Astfel, aceasta problema
genereazd o forma extrema de blestem al castigatorului, in care
orice oferta pozitiva 1i produce ofertantului o pierdere asteptata.
Este un mediu diabolic!

¢ 00
Acest experiment a fost efectuat in doud conditii - una cu

stimulente banesti si una fira. Rezultatele sunt foarte asema-
ndtoare pentru cele doud conditii, cu oferte din conditia cu
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stimulente banesti intrucdtva maijoase.-In ambele conditii,
peste $0% dintre subiecti au facut oferte pozitive si o majori-
tate se afld in intervalul cuprins intre 50 si 75 de dolari.

Economistii rdspund frecvent unor exemple de acest tip,
enuntand ipoteza cd, desi oamenii pot si se insele o dati sau
de doud ori abordédnd o astfel de problema, capitind experienta
vor intelege capcana. In aceasti carte numim aceasti explicatie
ipoteza subiectilor confuzi. (Ea reapare in urmitoarele doud
capitole, care se bazeazi pe date experimentale.) Un studiu a
testat aceasta ipoteza dand sa rezolve o problema de tipul
»cumpdrati-o-firma” unui grup de 69 de studenti care ficeau
un program MBA la Northwestern University. Fiecare student
a repetat experimentul de 20 de ori cu stimulente binesti si
feedback dupa fiecare incercare. Feedbackul includea valoarea
»reald” a companiei (care era selectat public in mod aleatoriu
ia fiecare probd), daci oferta lor era acceptati si cati bani
castigasera sau pierduserd.®

Toata lumea cunoaste expresia: ,Ma picilesti o dati, sa-ti
fie rugine. Mé picdlesti a doua oari, si-mi fie rusine.” In ceea
ce ne priveste, nu cunoastem nicio expresie referitoare la 20 de
prilejuri de a repeta aceeasi sarcini in care orice oferti este o
idee proastd. Dintre cei 69 de subiecti numai cinci au reusit s
invete s& ofere 1 dolar sau mai putin pani la sfarsitul experi-
mentului. Chiar in cazul acestor cinci subiecti, proba la care au
facut acest lucru a fost in medie a opta, asadar invitarea lor nu
a fost rapida. Cat despre restul participantilor, nu s-a vizut
absolut niciun semn de invitare; in realitate, oferta medie a
crescut la ultimele citeva incerciri. Poate ca este posibil si
Invatdm si evitdm blestemul castigitorului in rezoivarea aces-
tel probleme, dar invitarea nu este nici usoara, nici rapida,

G altd serie de experimente a fost efectuati de John Kagel
si colegii sai, urmdrind si vadi daci oanienii inteleg cum si-~si
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ajusteze oferta in functie de numarul celorlalti participanti la
licitatie.” Multe experimente au urmitoarea structuri: un
obiect este scos la vanzare printr-o licitatie cu oferta sigilati.
Valoarea obiectului variaza de la o probi la alta, dar se situeaz
intctdeauna intre limitele inferioare si superioare anuntate.
Inainte de a face oferta, fiecare participant la licitatie primeste
un indiciu privat privind valoarea obiectului; indiciul este selec-
tat aleatoriu dintre valorile posibile. Vi puteti reprezenta acest
indiciu ca pe un corespondent al estimirii expertilor din scena-
riul licitatiei terenurilor petrolifere.

Se face o licitatie, se depun ofertele si castigatorului i se
trec in cont profitul sau pierderea. (Participantilor li se di un
capital initial, de reguld cam 10 dolari. Cénd contul ajunge la
zero, participantii nu mai pot si liciteze.) Experimentele au
variat sub aspectul unor detalii tehnice de care vi scutim, dar
variabila esentiald era numarul celor care licitau. De reguld, ia
inceput subiectii participau in grupuri restrinse de trei pani
la cinci ofertanti, apoi in grupuri ,,numercase” de sase ori
sapte indivizi. Un aspect interesant al tuturor experimentelor
este cd, pentru fiecare incercare, autorii calculeazi rezultatul
care ar fi prezis un model de licitare in care toati lumea face
ofertele optime.

Rezultatele au variat odati cu marimea grupului. In grupu-
rile mici, licitantii au castigat de reguld niste bani. Dar profitu-
rile au fost in medie cam doud treimi din ceea ce ar fi castigat
ofertantii rationali. Cu toate acestea, In grupurile mai nume-
roase s-au inregistrat pierderi de 0,88 dolari per licitatie in con-
trast cu profiturile de 4,68 dolari anticipate de modelul rational.
Blestemul castigatorului a aparut in grupurile mai numeroase,
fiindcd subiectii au licitat mai agresiv pe masuri ce au crescut
madrimea grupului si intensitatea competitiei percepute - exact
opusul strategiei dictate de strategia rational.
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Aceasta este trasatura esentiald a blestemului castigitorului
si este contraintuitiva. Este natural s& gandesti cd, cu cit con-
curezi cu mai multi licitanti, cu atat sa licitezi mai mult. Ar fi
intr-adevir o idee valabild daca unicul tiu scop ar fi si castigi
licitatia. Cu toate acestea, dacd scopul este sa cstigi numai
licitatiile cand valoarea obiectului e mai mare decét pretul pe
care il platesti, trebuie s licitezi mai putin pe misurd ce numa-
rul celorlalti licitanti creste. Complicat!

Echipa lui Kagel raporteaza de asemenea i o serie de
licitatii la pret redus, in care licitantul cAstigitor este cel care
face cea mai mica oferta, precum in licitatiile publice care
urmaresc sa giseascd ofertantul cu oferta cea mai mica pentru
un proiect de constructii. (Ganditi-va la proiectele de imbuna-
tatire a locuintei.) In aceste licitatii s-au inregistrat pierderi atat
in grupurile restrinse, cit si in cele mai numeroase.? Cu toate
acestea, cel mai interesant si mai inovativ aspect din articol
este faptul ca cercetétorii au inclus un experiment cu managerii
unor firme de constructii. (O criticd adusa frecvent economiei
experimentale, mai ales daca rezultatele experimentului nu
concorda cu predictiile teoriei economice, este ca subiectii sunt
»doar studenti de colegiu confruntati cu probleme de jucirie,
pe cand in lumea reala expertii nu ar comite astfel de erori
prostesti” - cu alte cuvinte, ipoteza subiectului confuz). Asadar
cum se descurcd managerii din constructii?

Desi experimentatorii erau ingrijorati ca expertii le-ar putea
sparge bugetul de cercetare licitdnd atat de inteligent, in reali-
tate expertil nu s-au descurcat nici mai bine, nici mai riu decét
studentii. Este surprinzitor, dat fiind cd firmele de constructii
participd tot timpul la licitatii la pret redus si ar da in scurt timp
faliment dacd ar cadea prada blestemului cagtigatorului. Autorii
cred cd rezultatul a aparut fiindca in afacerile lor managerii au
invitat nu teoria relevant, ci niste reguli empirice adaptate
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unor situatii specifice. De exemplu, eiar putea si introduci in
toate ofertele lor o marja de siguranta, precum un ,,adaos de
executie” care acoperi (unele) costuri neasteptate care se ivesc
in timpul proiectului. Firmele care fac acest lucru rdimén pe
piata, dar ele nu au internalizat lectia mai profunda, conform
cdreia, cu cat sunt mai multi ofertanti, cu atat trebuie si fie mai
mare acea marja de siguranta.

Date din teren

Probele din laborator demonstreazi ca evitarea blestemului
cagtigatorului nu este usoara. Chiar si subiectii cu experienta
cirora li se oferd importante oportunitati de invétare nu reusesc
s rezolve o problema de tipul cumparati-o-firma si nici si inte-
leagd nevoia de a fi mai prudenti cind creste numirul de
licitanti. Fac aceleasi greseli participantii la licitatii cu mize
mari din asa-zisa lume reala?

Numeroase studii raporteazd dovezi ale blestemului
castigitorului in contexte de piatd. De exemplu, in domeniul
publicarii de carti, Johin Dessauer constatd ¢ ,,problema este
pur si simplu ca majoritatea cértilor pentru ale céror drepiuri
se liciteaza nu isi recupereaza sumele ofertate, De fapt, f
frecvent astfel de carti s-au dovedit nigte esecuri ‘amﬁ
a caror valoare era mai mult perceputa decat rca!a

a1y

James Cassing si Richard Douglas au analiz

* Desigur, afirmafia citatd ar putea sé fie adevdrala, dar nu este dovada unui blestem a!

castigdtoruiui dacd reteaua de distribugie este destul de i
dorinta de a licita inteligent poate fi de 2semenca costisiteare.

aceasta carte §i care ulterior a devenit directorud

o)

interesat sa publice cartea care avea sa tie Nudge. Tolt
mizd mica), a renuntat. -2 spus iu Richard ¢@ 2 proceds

castigiatoruiui (n.a ).

Biestemui cAstigitorniul Blesiem! castigatorubui 39



