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O non, piuttosto, perché pensa di avere fatto, 
alla fin fine, un “cattivo affare”? 
Paolo Legrenzi, emerito di psicologia all’Uni-
versità Ca’ Foscari di Venezia, parte proprio 
da un esempio legato alle compravendite im-
mobiliari per esplorare, nel suo “A tu per tu 
con le nostre paure”, il concetto di vulnerabi-
lità. Appare ovvio, scrive, che il venditore cer-
ca di ottenere il massimo mentre il compra-
tore tenta di spendere il meno possibile; tutti 
pensano che, alla fine, sarebbero più contenti 
se avessero più denaro in tasca. Un’opinione 
diffusa e illusoria, però, è che quanto più si è 
ricchi tanto meno si sia vulnerabili. Le per-
sone che hanno molti interessi economici 
e possiedono grandi ricchezze, invece, sono 
anche le più esposte alle incertezze: più inve-
stono, maggiori probabilità hanno di perdere. 

brasiliana di giocattoli ed elettronica, il quale 
ha scoperto solo dopo la vendita che il mi-
sterioso compratore cui aveva fatto lo scon-
to altri non era che il suo (ormai ex) vicino di 
casa Jeff Bezos, uno dei tre uomini più ricchi 
del mondo. Kryss ha quindi citato in giudizio 
l’immobiliarista che aveva condotto l’affare, 
accusandolo di avergli deliberatamente te-
nuta nascosta la reale identità dell’acquirente 
finale. 
La notizia è finita sui media di tutto il globo, 
suscitando curiosità e qualche interrogativo. 
Per esempio: perché il milionario sudameri-
cano si è tanto irritato? In fondo 6 milioni di 
dollari in meno non gli cambieranno di certo 
la vita. Ma siamo sicuri che sia solo perché 
l’agente immobiliare non avrebbe, secondo 
lui, operato con correttezza professionale? 

OSSERVATORIO EDUCAZIONE FINANZIARIA

 di Fabrizio Pirolli * e Pier Tommaso Trastulli **

* Esperto di formazione bancaria ed assicurativa.
** Consulente finanziario iscritto all’Albo.
Il presente scritto è frutto di letture, studi e confronti tra gli 
autori. Il risultato impegna esclusivamente i medesimi, senza 
coinvolgere né rappresentare le aziende per cui lavorano.

Immaginate di essere un milionario. Immagi-
natevi Miami, in Florida. E immaginate un’isola 
artificiale di circa 130 ettari a forma di lingua 
quasi interamente occupata da un grande 
campo da golf e con un’unica strada di due 
chilometri e mezzo, che nasce e finisce nelle 
calde acque della baia di Biscayne sulla quale 
sono allineate, rigorosamente fronte mare, 
poco più di 40 ville (anche se chiamarle così 
è fortemente riduttivo!) abitate da non più di 
90 residenti, metà dei quali è nella lista del-
le 400 persone più ricche del mondo stilata 
dalla rivista Forbes! Ecco, voi vivete lì. L’isola è 
collegata al resto del mondo unicamente da 
un ponte di 300 metri il cui accesso è presi-
diato e il suo perimetro acquatico è vigilato 
da guardie private su motoscafi che tengono 
lontani gitanti e curiosi e proteggono la vo-
stra privacy. Nonostante tutto ciò, affidando-
vi a un’esclusiva agenzia di intermediazione, 
decidete di vendere la vostra proprietà per la 
ragguardevole cifra di 85 milioni di dollari. E 
siccome non vedete l’ora di disfarvene, quan-
do l’agente vi comunica che ha un cliente in-
teressato, ma vi chiede un piccolo ribasso di 
6 milioni, accettate: in fondo 79 milioni sono 
pur sempre una bella cifra, no? 

RICCHI E VULNERABILI
Non è una favola. Ciò che abbiamo descritto 
è realmente accaduto a settembre scorso al 
finanziere Leo Kryss, azionista di un’azienda 

Rimpianti milionari
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il lutto” per raggiungere gradualmente nuovi 
equilibri, per adattarsi a questa asimmetria. 

IL PREZZO DELLE COSE
Esiste, dunque, il modo di arrivare a un prezzo 
equo per entrambi i contraenti? Richard Tha-
ler e Cass R. Sunstein, nel loro famosissimo 
“La spinta gentile”, parlando dell’architettura 
delle scelte avvertono che gli individui non 
attribuiscono alle cose un valore specifico, de-
terminato e uguale per tutti. Nei loro famosi 
esperimenti hanno diviso per anni i propri stu-
denti in due gruppi: a uno veniva fornita una 
tazza col logo dell’università, all’altro no e a 
entrambi veniva chiesto di formulare un prez-
zo adeguato a venderla o comprarla. I risultati 
hanno dimostrato che i possessori della tazza 
chiedevano, per cederla, un prezzo all’incirca 
doppio rispetto all’offerta di chi voleva acqui-
starla. Semplificando, dunque, quando gli indivi-
dui devono rinunciare a qualcosa subiscono un 
danno maggiore del piacere che proverebbero 
nell’ottenerla, grosso modo in un rapporto 
due a uno. È la famosa “avversione alla perdita”, 
che contribuisce a produrre inerzia, cioè un 
forte attaccamento a ciò che già si possiede; e 
agisce come una sorta di pungolo cognitivo (in 
questo caso un “cattivo pungolo”, per usare la 
loro terminologia) spingendoci a non appor-
tare cambiamenti anche quando farlo sarebbe 
veramente nel nostro interesse. 

Appare quindi chiaro il 
ruolo della componen-
te emotiva nelle nostre 
decisioni e il nostro de-
siderio, naturale e incon-
scio, di minimizzarne gli 
effetti per noi dolorosi. 
Proprio partendo da qui, 
negli anni ‘80, alcuni eco-
nomisti eterodossi, come 
Graham Loomes, Robert 
Sugden e David E. Bell, 
hanno elaborato una 

“teoria del rimpianto” che ha rivoluzionato la 
nostra comprensione del processo decisionale 
in condizioni di incertezza, sfidando i precetti 
della teoria dell’utilità attesa che aveva domina-
to il pensiero economico per decenni.

LA TEORIA DEL RIMPIANTO
Al centro di questa teoria si trova un’intu-
izione profonda: le persone non prendono 
decisioni basandosi esclusivamente sui pos-
sibili risultati, ma considerano anche le emo-
zioni che potrebbero provare in seguito alla 
loro scelta. In particolare, l’anticipazione 

del rimpianto (quel “ruminio interiore” 
che si prova quando si realizza che un’al-
ternativa non scelta avrebbe portato a un 
risultato migliore) gioca un ruolo cruciale 
nelle nostre preferenze e nei comporta-
menti finanziari. 
Immaginiamo di dovere scegliere tra azioni 
ad alto rischio e potenziale alto guadagno 
e obbligazioni più sicure, ma con rendi-
menti modesti. Secondo la teoria classica, 
bisognerebbe basarsi sul calcolo freddo 
di rischi e rendimenti attesi. La teoria del 
rimpianto, invece, ci invita a considerare 
un quadro più ricco e variegato: potrem-
mo scegliere le obbligazioni non solo per 
la loro sicurezza intrinseca, ma anche per 
evitare il potenziale rammarico di vedere 
le nostre azioni crollare mentre il mercato 
obbligazionario resta stabile. 
Anche nel contesto della pianificazione 
pensionistica la teoria offre spunti prezio-
si. Varie ricerche hanno esplorato come 
l’avversione al rimpianto influenzi le scelte 
di portafoglio nei piani pensionistici a con-
tribuzione definita e i loro risultati sug-
geriscono che le persone tendono a fare 
scelte più conservative quando si tratta 
del loro futuro finanziario a lungo termine, 
non solo per minimizzare il rischio oggetti-
vo, ma anche per evitare il pentimento po-
tenziale di avere “giocato” con il proprio 
futuro, anche a costo di non coprire l’in-
flazione. Altri studi hanno applicato questa 
teoria alle decisioni di copertura valutaria 
e hanno scoperto che gli investitori spes-
so scelgono di coprire solo parzialmente 
il loro rischio di cambio, bilanciando il de-
siderio di protezione con la paura di rim-
piangere i potenziali guadagni persi se il 
tasso di cambio si muovesse a loro favore. 
È difficile quantificare il rimpianto in mo-
delli matematici precisi e ciò può limitar-
ne l’applicabilità in contesti finanziari alta-
mente tecnici; ma prenderne coscienza, in 
un’ottica di alfabetizzazione finanziaria, of-
fre un valore innegabile. Aiuta a colmare il 
divario tra la finanza teorica e l’esperienza 
vissuta da chi prende decisioni finanziarie 
nel mondo reale. Riconoscere il ruolo del-
le emozioni e, in particolare, del rimpianto, 
può portare a una comprensione più pro-
fonda e a scelte più consapevoli, perché le 
decisioni finanziarie non avvengono in un 
vuoto emotivo. Dall’alto della sua esperien-
za, Kahneman ci ricorda che «non sceglia-
mo tra esperienze, ma tra ricordi di espe-
rienze». Lo avrà capito Leo Kryss?

FABRIZIO PIROLLI 
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e assicurativa
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E siccome sono umani, soffrono anche loro 
più per le perdite che per i guadagni, in un’a-
simmetria le cui origini risalgono alla nostra 
evoluzione, ossia quando i nostri antenati vi-
vevano in ambienti ostili e pericolosi ed era 
quindi molto più importante evitare le perdi-
te, che spesso portavano alla morte, piutto-
sto che procacciarsi grandi quantità di beni, 
che potevano diventare facilmente preda dei 
nemici. Lo psicologo suggerisce una soluzio-
ne al “povero” Leo Kryss: poiché non si può 
più rimediare alla perdita, pensarci e affligger-
si è inutile, ed è necessario, quindi, “elaborare 
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