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1
Ningu es
boig

Les teves experiencies personals amb
els diners representen potser un 0,00000001 %
del que ha passat al mdn, pero potser un 80 %
de com creus que funciona el mén.




EIXA'M EXPLICAR-TE un problema. Potser et fara sentir més
bé sobre el que fas amb els diners, 1 menys critic amb el que
fan els altres amb els seus.

La gent fa bogeries amb els diners. Perd ningu és boig.

La qiiestié és aquesta: persones de diferents generacions,
educades per pares diferents que tenien ingressos diferents i uns
valors diferents, en diferents parts del mén, nascudes en diferents
economies, que han experimentat mercats laborals diferents amb
incentius diferents 1 graus de sort diferents, aprenen llicons molt
diferents.

Cadascu té la seva propia experiéncia de com funciona el
mon. I el que tu has experimentat és més convincent que allo que
aprens de manera indirecta. Per tant, tots nosaltres —tu, jo, tot-
hom— anem per la vida ancorats a unes idees sobre com funcio-
nen els diners que varien moltissim d’una persona a una altra. El
que a tu et sembla una bogeria potser és ben logic per a mi.

La persona que va créixer en la pobresa pensa en el risc 1 la
recompensa de maneres que el fill d'un banquer ric no pot enten-
dre per molt que s’hi esforci.

La persona que va créixer quan la inflacié era elevada va
experimentar una cosa que la persona que va créixer amb preus
estables no ha hagut de viure mai.

El broker que ho va perdre tot durant la Gran Depressié va
experimentar una cosa que el treballador d'una empresa tecnolo-
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gica que va gaudir de la gloria de finals de la década del 1990 no
es pot ni imaginar.

L’australia que no ha vist cap recessié en trenta anys ha ex-
perimentat una cosa que no ha viscut mai cap nord-america.

I podria continuar sense parar. La llista d’experiéncies és
infinita.

Tu saps coses sobre els diners que jo no sé, i a I'inrevés.
Vas per la vida amb creences, objectius i pronostics diferents
dels meus. Aixo no és perque un dels dos és més llest que I'al-
tre, o perqué estd més informat. Es perqué hem tingut vides
diferents modelades per experiéncies diferents i igualment per-
suasives.

Les teves experiéncies personals amb els diners representen
potser un 0,00000001% del que ha passat al mén, pero potser
un 80% de com creus que funciona el mén. Per tant, persones
amb la mateixa intelligéncia poden discrepar sobre com i per
que es produeixen les recessions, com haurien d’invertir els
diners, que cal prioritzar, quin nivell de risc haurien d’assumir,
etcctera.

En el seu llibre sobre els Estats Units de la década del 1930,
Frederick Lewis Allen va escriure que la Gran Depressi6é «va
marcar milions de nord-americans —interiorment— per a la
resta de la seva vida». Pero hi va haver tot un ventall d’experien-
cies. Vint-i-cinc anys més tard, quan era candidat a les presiden-
cials, un periodista li va preguntar a John F. Kennedy qué recor-
dava de la Gran Depressié. Ell va contestar:

No tinc un coneixement directe de la Gran Depressié. La
meva familia tenia una de les fortunes més grans del mon, i
aleshores més que mai. Teniem cases més grans, més ser-
vents, viatjavem més. Potser I"inica cosa que vaig veure’n

directament va ser quan el meu pare va contractar uns quants
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jardiners de més tan sols perqué tinguessin una feina i po-
guessin menjar. De fet, no vaig saber res de la Gran Depres-

s16 fins que no ho vaig estudiar a Harvard.

Aquest va ser un punt important en les eleccions del 1960.
Com era possible, es preguntava la gent, posar al capdavant de
I'economia una persona sense coneixement del succés econdomic
més colpidor de I'iltima generacié? Aixo només va quedar supe-
rat, en molts sentits, per I'experiencia de JFK a la Segona Guerra
Mundial. Aquesta era una altra experiéncia emocional molt im-
portant per a la generacié anterior, i era una cosa que el seu prin-
cipal oponent, Humbert Humphrey, no tenia.

El desafiament per a nosaltres és que cap nivell d’estudis o
de comprensié pot recrear genuinament el poder de la por i la
incertesa.

Puc llegir informacié sobre el que va representar perdre-ho
tot durant la Gran Depressié. Perd no tinc les cicatrius emocio-
nals dels que ho van experimentar de debo. I la persona que ho
va viure no pot concebre per qué algi com jo pot tenir una acti-
tud tan despreocupada amb coses com ara posseir accions. Ve-
iem el mén des de perspectives diferents.

Els fulls de calcul poden mostrar la freqiiéncia historica de
les grans caigudes dels mercats de valors. Pero no poden mos-
trar el sentiment de tornar a casa, mirar els teus fills i pregun-
tar-te si has comes un error que afectara les seves vides. Estudiar
la historia et fa tenir la sensacié que entens alguna cosa. Pero
fins que no ho has experimentat i n’has notat personalment les
conseqiiencies, no pots entendre-ho prou per canviar el teu com-
portament.

Tothom creu que sap com funciona el mén, perd només
n’hem experimentat un minuscul fragment.

Tal com diu l'inversor Michael Batnick, «hi ha llicons que

25



LA PSICOLOGIA DELS DINERS

shan d’experimentar abans de poder-les entendre». Tots som

victimes, de maneres diferents, d’aquesta veritat.

E12006, els economistes Ulrike Malmendier 1 Stefan Nagel,
de T'Oficina Nacional dInvestigacié Economica dels Estats
Units, van analitzar cinquanta anys de I'enquesta sobre les finan-
ces dels consumidors: un examen meticulds del que els nord-ameri-
cans fan amb els seus diners.*

En teoria, la gent hauria de prendre decisions d’inversié en
tuncié dels seus objectius 1 de les caracteristiques de les opcions
d’inversi6 disponibles en aquell moment.

Pero aixd no és el que fa la gent.

Els economistes van descobrir que les decisions d’inversié
de la gent al llarg de la vida estaven molt vinculades a les expe-
riéncies que aquells inversors van tenir en la seva propia genera-
cib, especialment a les experiéncies dels primers anys de la seva
vida adulta.

Si havien crescut quan la inflacié era elevada, invertien
menys en bons més endavant a la vida que no pas els que havien
crescut quan la inflacié era baixa. Si havien crescut quan el mer-
cat de valors era solid, més endavant a la vida invertien una major
part dels diners en accions en comparacié amb els que havien
crescut quan els valors de la borsa eren debils.

Els economistes van escriure: «Els nostres estudis suggerei-
xen que la voluntat d’un inversor individual d’assumir riscos de-
pén de la seva historia personal».

Ni la intelligéncia, ni 'educacid, ni la sofisticacié. Simple-
ment l'atzar d’on 1 quan havien nascut.

L’any 2019, el Financial Times va entrevistar Bill Gross, el
tamés gestor de bons. «Gross admet que probablement no seria
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on és avui si hagués nascut una década abans o després», deia
larticle. La carrera professional de Gross va coincidir gairebé a la
perfeccié amb una caiguda generacional dels tipus d’interés que
va impulsar els preus dels bons. Aquesta mena de coses no afecta
només les oportunitats amb que et trobes; també afecta el que
penses d’'aquelles oportunitats quan se’t presenten. Per a Gross,
els bons eren maquines de generar riquesa. Per a la generacié del
seu pare, que va créixer i va suportar una inflacié molt més ele-
vada, probablement eren incineradors de riquesa.

Les diferéncies entre les experieéncies personals amb els
diners no sén petites, ni tan sols entre les que et podrien semblar
molt iguals.

Pensem en les accions. Si vas néixer a la década del 1970,
I'index S&P 500 es va multiplicar gairebé per deu, ajustat per la
inflacié, durant la teva adolescéncia i fins als 30 anys. Aixo és un
rendiment increible. Si vas néixer a la década del 1950, el mercat
literalment no es va moure durant la teva adolescéncia i fins als 30
anys, ajustat per la inflacié. Per tant, dos grups de persones, sepa-
rades per 'atzar de I'any en qué van néixer, viuen amb una visié
completament diferent de com funciona el mercat de valors:

O la inflacié. Si vas néixer als Estats Units a la decada del
1960, la inflacié durant la teva adolescéncia 1 fins als 30 anys
—els teus anys de joventut més impressionables, quan testas
formant una base de coneixements sobre com funciona I'econo-
mia— va fer triplicar els preus. Aixd és moltissim. Segur que
recordes cues a les gasolineres 1 setmanades que allargaven molt
menys que no pas abans. Pero si vas néixer a la decada del 1990,
la inflacié ha estat tan baixa durant tota la teva vida que potser
no t'ha ni passat pel cap.

La taxa de desocupacié en el conjunt dels Estats Units el
novembre del 2009 rondava el 10%. Pero la taxa d’atur en el cas
d’homes afroamericans d’entre 16 1 19 anys sense estudis secun-
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Com van evolucionar les accions durant
l'adolescencia i fins als 30 anys d’un individu
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daris era del 49%. I en el cas de dones blanques més grans de 45
anys amb estudis universitaris era del 4 %.

Els mercats de valors d’Alemanya i el Jap6 van quedar arrasats
durant la Segona Guerra Mundial. Regions senceres van ser bom-
bardejades. Al final de la guerra, les granges alemanyes només pro-
duien prou aliments per proporcionar 1.000 calories al dia als ciuta-
dans del pais. Comparem aix6 amb els Estats Units, on el mercat de
valors es va duplicar de sobres entre el 1941 1 finals del 1945, 1 T'eco-
nomia era més forta del que s’havia vist en gairebé dues decades.

No es podia pas esperar que els individus d’aquests grups
visquessin la resta de la seva vida pensant el mateix sobre la infla-
cié. O sobre el mercat de valors. O sobre la desocupacié. O sobre
els diners en general.

No es podia pas esperar que reaccionessin de la mateixa ma-
nera a la informacié financera. No es podia pas assumir que es-
tarien influits pels mateixos incentius.
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Com va afectar la inflaci6 als preus durant l'adolescéncia
i fins als 30 anys d'un individu

—Nascut el 1960 —Nascut el 1990
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No es podia pas esperar que confiessin en les mateixes fonts
d’assessorament.

No es podia esperar que estiguessin d’acord en allo que im-
porta, en allo que val la pena, en alld que és probable que passi en
el futur, 1 en quin és el millor cami a seguir.

La seva visi6 dels diners es va formar en mons diferents.
I quan aixd passa, és molt probable que un grup de persones
trobi escandalosa una visié dels diners que per a un altre grup
resulta perfectament logica.

Fa uns quants anys, el New York Times va publicar un article
sobre les condicions laborals de Foxconn, el gran fabricant de
productes electronics taiwanes. Les condicions en general sén
horribles. Els lectors es van indignar, i amb rad. Pero la resposta
fascinant a l'article va arribar del nebot d’una obrera xinesa, que

va escriure a la seccié d’opinié:
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La meva tieta va treballar uns quants anys en els que els
nord-americans anomenen «sweat shops» (fabriques on
s'exploten els obrers). Era una feina dura. Moltes hores, un
sou «baix» 1 condicions de treball «dolentes». Saben que feia
la meva tieta abans de treballar en una d’aquestes fabriques?
Era prostituta.

Al meu parer, la idea de treballar en una «sweat shop»
en comparacié amb l'anterior estil de vida és una millora. S¢
que la meva tieta prefereix ser «explotada» per un malvat
patré capitalista per un parell de dolars que no pas que uns
quants homes utilitzin el seu cos per uns centaus.

Per aixd em molesta la manera de pensar de molts
nord-americans. Nosaltres no tenim les mateixes oportuni-
tats que es tenen a Occident. Les nostres infraestructures
governamentals s6n diferents. El nostre pais és diferent. Si,
treballar en una fabrica és dur. Podria ser millor? Si, pero

només quan ho compares amb les feines dels Estats Units.

No sé qué pensar d’aixo. Una part de mi ho vol rebatre fer-
mament. Una altra part ho vol comprendre. Pero sobretot, és un
exemple de com unes experiencies diferents ens poden donar lloc
a punts de vista molt diferents sobre temes que una de les parts
creu intuitivament que haurien de ser ben clars.

Cada decisi6 que la gent pren respecte als diners es pot justi-
ficar si agafem la informacié que tenen en aquell moment i la rela-
cionem amb el seu model mental unic sobre com funciona el mén.

Aquestes persones poden estar mal informades. Poden tenir
una informacié incompleta. Poden ser dolentes en matemati-
ques. Potser shan deixat convéncer per un marqueting nociu.
Potser no tenen ni idea de que fan. Potser jutgen malament les
consequeéncies de les seves accions. Oi tant, que si.

Pero cada decisi6 financera que pren una persona té sentit
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per a aquella persona en aquell moment, i actua en conseqiieéncia.
Sexplica a si mateixa una historia sobre el que esta fent i per que
ho esta fent, 1 aquesta historia és fruit de les seves propies expe-
riéncies Uiniques.

Fixem-nos en un exemple simple: els nimeros de loteria.

Els nord-americans es gasten més diners en loteria que no
pas en cinema, videojocs, musica, esdeveniments esportius i 1li-
bres tot junt.

I qui compra loteria? Sobretot la gent pobra.

Les llars amb uns ingressos més baixos als Estats Units es
gasten de mitjana 412 dolars a 'any en nimeros de loteria, qua-
tre vegades més del que hi destina la poblacié amb uns ingressos
més elevats. Un 40% dels nord-americans no poden reunir 400
dolars en cas d’emergéncia. Cosa que vol dir: els que compren
loteria per un valor de 400 dolars sén els mateixos que diuen que
no podrien aconseguir 400 dolars en cas d’emergencia. Es carre-
guen la seva xarxa de seguretat amb una cosa que té una possibi-
litat entre milions de guanyar.

Al meu parer, és una bogeria. Segurament per a tu també.
Pero jo no formo part del grup amb ingressos més baixos. I tu
probablement tampoc. Per tant, per a molts de nosaltres és di-
ticil entendre de manera intuitiva el raonament subconscient de
la gent amb ingressos baixos que compra nimeros de loteria.

Pero si ens hi esforcem una mica, podem imaginar-nos un

raonament més o menys com aquest:

Vivim al dia i aixo d’estalviar sembla fora del nostre abast.
Les perspectives d’aconseguir un sou més alt semblen fora
del nostre abast. No ens podem permetre unes bones vacan-
ces, ni un cotxe nou, ni una asseguranca medica, ni una casa
en un barri segur. No podem enviar els fills a la universitat

sense endeutar-nos. Moltes de les coses que vosaltres, els
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que llegiu llibres d’economia, ja teniu o segurament podeu
obtenir, nosaltres no ens les podem permetre. Comprar ni-
meros de loteria és I'inic moment de la nostra vida en que
podem tenir a les mans el somni tangible d’aconseguir totes
les coses maques que vosaltres ja teniu i trobeu normals.
Nosaltres paguem per un somni, i vosaltres potser no ho
enteneu perque ja esteu vivint un somni. Per aixo comprem

més loteria que vosaltres.

No has pas d’estar d’acord amb aquest raonament. Comprar
loteria quan estas arruinat continua sent una mala idea. Pero en
certa manera entenc per que la gent en segueix comprant.

I aquesta idea —«EI que fas em sembla absurd pero entenc
per qué ho fas»— és a l'arrel de moltes de les nostres decisions
financeres.

Poques persones prenen decisions financeres basant-se pura-
ment en un full de calcul. Les prenen a taula tot sopant, o en una
reunié d’empresa. Llocs on la historia personal, la seva visié tnica
del mén, l'ego, 'orgull, el marqueting i1 alguns ocasionals incentius

es barregen formant una narrativa que funciona per a elles.

Un altre punt important que ajuda a explicar per queé les
decisions relacionades amb els diners sén tan dificils, i per que hi
ha tants comportaments erronis, és reconéixer la novetat d’aques-
ta qliestio.

Els diners existeixen des de fa molt de temps. Es creu que el
rei Aliates de Lidia, avui dia part de Turquia, va crear la primera
moneda oficial 'any 600 aC. Perd els fonaments moderns de les
decisions monetaries —estalviar i invertir— es basen en concep-

tes que com aquell qui diu s’acaben de concebre.
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Fixem-nos en la jubilacié. A finals del 2018 hi havia 27 bi-
lions de dolars en comptes de jubilacié als Estats Units, fet que
els converteix en el principal impulsor de les decisions d'inversié
i estalvi de l'inversor corrent.’

Tanmateix, el concepte de tenir dret a una jubilacié es re-
munta, com a maxim, a dues generacions.

Abans de la Segona Guerra Mundial, la majoria dels
nord-americans treballaven fins que es morien. Aquesta era 'ex-
pectativa i la realitat. El percentatge de participacié en la forca
de treball d’homes de 65 anys o més va estar per sobre del 50%
fins a la década del 1940.

La Seguretat Social tenia I'objectiu de canviar aixo, pero les
seves prestacions inicials estaven molt lluny d’'una pensié decent.
Quan Ida May Fuller va cobrar el primer xec de la Seguretat
Social el 1940, era per valor de 22,54 dolars, o0 416 dolars ajustats

Taxa de participacid en la forca de treball
d’homes de +65 anys
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per la inflacié. No va ser fins a la década del 1980 que I'import
mitja de la Seguretat Social per als jubilats va superar els 1.000
dolars mensuals, ajustats per la inflacié. Fins a finals de la decada
del 1960, més d’'una quarta part dels nord-americans de més de
65 anys eren classificats per I'Oficina del Cens com a persones
que vivien en la pobresa.

Hi ha una creenga generalitzada segons la qual «tothom te-
nia un pla de pensions privat». Perod aixd és una tremenda exage-
racié. L’Employee Benefit Research Institute explica: «Només
una quarta part de les persones de 65 anys o més cobraven una
pensié el 1975». Entre aquesta afortunada minoria, només el
15 % dels ingressos familiars provenien d’'una pensio.

El 1955, el New York Times va escriure sobre el desig crei-
xent, perd la impossibilitat constant de jubilar-se: «Parafrasejant
la vella dita: tothom parla de la jubilacié, perd es veu que poca
gent s'esfor¢a per aconseguir-la».¢

No va ser fins a la década del 1980 que es va refermar la idea
que tothom es mereix i hauria de tenir una jubilacié digna. I la
manera d’aconseguir aquesta jubilacié digna ha estat des de 1la-
vors I'esperanga que tothom estalviara i invertira els seus propis
diners.

Deixa’m que insisteixi en la novetat d’aquesta idea: el pla
401(k) —el principal instrument d’estalvi de les pensions als Es-
tats Units— no va existir fins al 1978. El pla IRA Roth no va
aparéixer fins al 1998. Si es tractés d'una persona, amb prou
feines tindria I'edat legal per beure alcohol.

Per tant, no hauria de sorprendre a ningt que molts de nos-
altres siguem tan dolents a I'hora d’estalviar 1 invertir per a la
jubilacié. No estem sonats. Es que som novells.

I passa el mateix amb la universitat. El percentatge de
nord-americans de més de 25 anys amb un grau universitari ha

passat de menys d'1 de cada 20 el 1940 a 1 de cada 4 el 2015.7
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L’import de la matricula universitaria durant aquest periode es
va multiplicar per més de quatre, ajustat per la inflacié.® Una
cosa tan gran i tan important que afecta tan rapid la societat ex-
plica per que, per exemple, tanta gent ha pres males decisions pel
que fa als préstecs universitaris al llarg dels dltims vint anys. No
hi ha decades d’experiéncia acumulada per poder-ne aprendre
lligons. Estem improvisant.

I es pot dir el mateix dels fons indexats, que tenen menys de
cinquanta anys d’historia. I dels fons de cobertura, que no van
sorgir fins als ultims vint-i-cinc anys. Fins 1 tot 'ds generalitzat
d’endeutament dels consumidors —hipoteques, targetes de cre-
dit i préstecs per comprar un cotxe— no va agafar impuls fins
després de la Segona Guerra Mundial, quan la GI Bill (llei d’aju-
da als veterans) va facilitar 'endeutament de milions de nord-
americans.

Els gossos es van domesticar fa deu mil anys i encara con-
serven algun comportament dels seus avantpassats salvatges.
I, tanmateix, som aqui, amb entre vint 1 cinquanta anys d’expe-
riéncia en el sistema financer modern, i amb l'esperanca d’es-
tar-hi perfectament aclimatats.

Per a un tema que esta tan influit per les emocions enfront
dels fets, aixo és un problema. I ajuda a entendre per qué no
sempre fem el que se suposa que hauriem de fer amb els diners.

Tothom fa disbarats amb els diners, perqué som relativa-
ment novells en aquest joc, 1 el que sembla una bogeria per a tu
potser és ben logic per a mi. Pero ningt és boig; tothom pren
decisions basant-se en les seves experiéncies tniques, que sembla
que tenen sentit en un moment determinat.

I ara deixa'm que t'expliqui la historia de com es va fer ric

Bill Gates.
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