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Ci sono scelte economiche che non 
sono semplici alternative. Sono so-
glie. Prima e dopo. Investire o re-
stare liquidi. Comprare casa o aspet-
tare. Accantonare per il futuro o 
consumare oggi. In teoria, sono pro-
prio questi i passaggi in cui dovrem-
mo essere più razionali. Ma in prati-
ca accade spesso il contrario.
Il punto non è che ci manchino le in-
formazioni, è che il modo in cui le 
elaboriamo è sistematicamente di-
storto. L’evidenza empirica abbonda: 
gli errori non sono casuali, seguo-
no schemi riconoscibili e si concen-
trano proprio nei momenti in cui la 
scelta conta di più.

BIAS COGNITIVI

Sapere cosa dovremmo fare non ba-
sta. Il problema è cosa succede nella 
nostra testa quando proviamo a far-
lo. Tutti sappiamo che dovremmo 
mangiare sano, ma tra hamburger 
oggi e arterie pulite tra trent’anni 
non c’è partita. Per lo stesso moti-
vo teniamo i soldi fermi sul conto 

mentre l’inflazione li erode.
Lo stesso cervello che ci guida ogni 
giorno ci espone ai bias cognitivi: 
scorciatoie automatiche che distor-
cono le scelte e ci allontanano da 
decisioni che vorremmo essere con-
sapevoli e ben ponderate. L’overcon-
fidence ci fa credere di saper preve-
dere i mercati meglio di quanto sia 
realistico. L’effetto gregge ci spin-
ge a seguire gli altri proprio quan-
do dovremmo fermarci. L’ancorag-
gio ci lega a un prezzo che non ha 
più alcuna rilevanza. C’è poi lo sta-
tus quo bias: la tendenza a preferire 
che le cose restino come sono, an-
che quando cambiare sarebbe più 
ragionevole. In finanza personale 
è particolarmente insidioso perché 
si presenta con le sembianze del-
la prudenza. Non vendo, non com-
pro, non investo. Aspetto. Ma spesso 
dietro alla prudenza si nasconde in 
realtà l’inerzia. Il rimpianto antici-
pato poi contribuisce a rinforzarla. 
Non temiamo solo di perdere, ab-
biamo paura di doverci dire “avrei 

dovuto fare diversamente” quando 
ormai è tardi. Perfino Harry Mar-
kowitz, padre della moderna teoria 
di portafoglio, raccontò di aver divi-
so il proprio risparmio pensionistico 
50/50 tra azioni e obbligazioni non 
a seguito di un complesso calcolo 
di frontiera efficiente, ma piuttosto 
per minimizzare il rimpianto futu-
ro. Quando si tratta dei propri soldi, 
anche la teoria migliore deve fare i 
conti con la mente di chi decide.
A questo si aggiunge una trappo-
la meno nota ma non meno perva-
siva: il sovraccarico di opzioni. Più 
alternative abbiamo, più pensiamo 
che sarà facile trovare la soluzione 
giusta. In realtà accade spesso il con-
trario. La moltiplicazione delle scel-
te genera ansia, aumenta il rischio di 
rimpianto e porta alla paralisi. Que-
sto è particolarmente evidente nella 
gestione del risparmio, dove la com-
plessità dei prodotti e la quantità di 
informazioni non aiutano necessa-
riamente a scegliere meglio. Sen-
za una direzione chiara, aumenta la 

tendenza a rimandare. E rimanda-
re, in finanza, non è neutrale: signi-
fica perdere tempo, uno dei fattori 
più rilevanti nella costruzione della 
ricchezza.

COSTI EMOTIVI

A bloccare le decisioni interviene 
poi un meccanismo ancestrale: la 
paura di perdere. Le perdite pesa-
no psicologicamente più dei guada-
gni. Non un po’, molto di più. Il co-
sto emotivo di una perdita è oltre il 
doppio del beneficio di un guadagno 
equivalente. Ciò significa che anche 
un investimento razionalmente cor-
retto può essere evitato perché per-
cepito come potenzialmente troppo 
faticoso da sostenere emotivamente. 
Non perché sia oggettivamente ri-
schioso in un portafoglio opportu-
namente diversificato, ma perché la 
possibilità di perdere viene amplifi-
cata nella nostra percezione.
Molti restano fermi non perché non 
capiscono, ma perché temono di 
sbagliare. È il timore travestito da 

PERCHÉ LASCIAMO 
I SOLDI FERMI SUL CONTO  
(ANCHE QUANDO SAPPIAMO  
CHE NON DOVREMMO) Q RC O D E
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rinvio. “Aspetto di capire meglio”, 
“non è il momento giusto”, “i mercati 
sono incerti”. Tutto apparentemen-
te ragionevole. Ma spesso è solo un 
modo per evitare il disagio della de-
cisione. Nel breve riduce l’ansia, ma 
nel lungo periodo ha un costo con-
creto: equivale a rinunciare ai rendi-
menti composti. Decidere di non de-
cidere è già una decisione e spesso è 
la più costosa.
Un ambito in cui siamo prevedibil-
mente irrazionali riguarda le scel-
te nel tempo. Quando guardiamo al 
futuro siamo miopi, non riusciamo 
a metterlo bene a fuoco. Basta pen-
sare alle palestre. Milioni di perso-
ne pagano abbonamenti annuali che 
useranno pochissimo. Non è casua-
le: si tratta di un modello di business 
che si basa sulla nostra tendenza a 
sopravvalutare l’autocontrollo futu-
ro. Lo stesso meccanismo emerge in 
un semplice esperimento. Alla do-
manda se preferiscano 10.000 euro 
tra un anno o 11.000 tra un anno 
e un mese, la maggior parte sce-
glie 11.000. Ma se la scelta diventa 
10.000 euro subito o 11.000 tra un 
mese, molti cambiano idea e preferi-
scono avere il denaro subito anche se 
il tempo di attesa in realtà è lo stes-
so. Ma quando la ricompensa è vici-
na, aspettare pesa di più. È lo sconto 
iperbolico: il presente conta molto 
più del futuro.

CICALE E FORMICHE

Questo spiega anche perché procra-
stiniamo. Se è vero che svalutiamo il 
futuro, allora automaticamente sia-
mo portati a pensare, o sperare, che 

ciò che oggi costa fatica domani co-
sterà meno. Per questo rimandiamo: 
la dieta, il risparmio, l’investimento.
Dal punto di vista delle neuroscien-
ze, questo conflitto è reale. Da una 
parte i circuiti della gratificazione 
immediata, dall’altra quelli del con-
trollo e della pianificazione. Dentro 
di noi convivono un ‘network neu-
rale cicala’ e uno ‘formica’ e nel bre-
ve periodo il primo ha quasi sempre 
la meglio.
C’è una tensione fondamentale tra 
razionalità e sostenibilità della deci-
sione. Una scelta può essere perfet-
ta sulla carta ma insostenibile nella 
pratica. Non basta disegnare strate-
gie efficienti, bisogna renderle so-
stenibili nel tempo. Poiché la vera 
performance non è quella teorica del 
portafoglio, ma quella effettivamen-
te realizzata dal risparmiatore.
Da queste considerazioni può na-
scere un cambio di paradigma nella 
consulenza ‘comportamentale’: non 
più massimizzazione astratta del-
la performance, ma costruzione di 
portafogli coerenti con il benessere 
finanziario nel tempo. Un approccio 
per obiettivi, costruito sulle perso-
ne, non sui prodotti. In questa pro-
spettiva cambia anche il significato 
di rischio, che non è più solo oscil-
lazione dei mercati, ma anche pro-
babilità di non riuscire a realizzare 
il progetto finanziario condiviso da 
cliente e consulente.
Non è solo teoria. Una ricerca com-
missionata da Fidelity International 
alcuni anni fa mostra che, quando 
si parla di stabilità, il risparmiatore 
medio considera già poco tollerabili 

perdite superiori al 2,5–3%. Quando 
l’obiettivo è il reddito, molti si aspet-
tano rendimenti tra il 2% e il 4%. E 
quando si parla di crescita, aumenta 
la tolleranza alle perdite, ma cresco-
no anche le aspettative di guadagno.
Questo significa che rischio e rendi-
mento non sono percepiti in modo 
uniforme: dipendono da cosa quel 
denaro deve fare. E un portafoglio 
che non tiene conto di queste diffe-
renze rischia di essere corretto sulla 
carta, ma fragile nella pratica.

EDUCARE ALLA SCELTA

Non serve un modello più sofistica-
to. Serve un approccio più realistico, 
centrato su come le persone decido-
no davvero, non su come dovrebbe-
ro decidere se fossero automi.
Questo paradigma ridefinisce anche 
il ruolo del consulente. Se il proble-
ma fosse solo scegliere il prodotto 
migliore, basterebbe un algoritmo. 
Ma il punto è aiutare il cliente a 
prendere una decisione sostenibile 
e a mantenerla nel tempo. In questo 
senso il private banker assomiglia 
sempre più a una guida, quasi a un 
mental coach: non elimina l’incer-
tezza, ma supporta il cliente nella 
definizione degli obbiettivi specifici 
e a raggiungerli attraverso mezzi che 
migliorano la performance. E poi lo 
aiuta a reggere la pressione e a su-
perare i momenti difficili. Il valore 
non nasce solo dalla scelta iniziale, 
ma dalla disciplina con cui la si at-
traversa nel tempo.
Qui la consulenza smette di esse-
re solo selezione di strumenti e di-
venta educazione alla scelta. Aiuta 

l’investitore a distinguere tra rumo-
re e segnale, tra paura momentanea e 
rischio reale, tra obiettivi dichiarati 
e comportamenti effettivi. In fondo, 
il patrimonio non va solo allocato: 
va accompagnato.
Costruire portafogli ‘comporta-
mentali’ non significa rinunciare 
alla componente tecnica. Frontiera 
efficiente, asset allocation, diver-
sificazione, controllo del rischio: 
tutto questo resta. Significa andare 
oltre, integrando i modelli quanti-
tativi con un’architettura per obiet-
tivi, in cui ogni sotto-portafoglio 
ha un proprio orizzonte temporale, 
una propria tolleranza al rischio e 
una propria funzione concreta nella 
vita del cliente. La quota di liquidità 
serve alla stabilità nel breve termi-
ne: emergenze, spese impreviste, un 
fondo di sicurezza. La quota di red-
dito può sostenere esigenze di medio 
periodo: la casa, la scuola dei figli, un 
progetto familiare a cinque o dieci 
anni. La componente più dinamica 
guarda infine alla crescita di lungo 
termine: la pensione, il patrimonio 
da trasmettere, gli obiettivi più am-
biziosi. Rendere queste scelte com-
prensibili, consapevoli e praticabili 
contrasta l’inerzia, aumenta la disci-
plina e restituisce senso alla relazio-
ne tra consulente e cliente.
Il vero rischio non è la volatilità. È 
restare fermi, non investire, oppu-
re uscire dagli investimenti nel mo-
mento sbagliato, quando la pressione 
emotiva diventa insostenibile. È da 
questa consapevolezza che comin-
cia una buona decisione e una buona 
consulenza.


