Advisor & normative: I'impatto della MIFID

ARRIVA IL BIG BANG:
GUIDA PER VINCERE

Saper riconoscere il proprio cliente

e valutarne con un metodo certo

la stabilita economico-patrimoniale.

La sfida dell’eurodirettiva ai consulenti.

di Gaetano Megale (Progetica)

1 2007 sawa il bi baw idel-

la consulenza, 'nfetti, I'in

resco dell‘importarnte

evento sara il racepimento
della direttiva curopea MIFID,
che ragola, tra I'altro, il servizio
di consdenza. |l conto alla rove-

scia sembra quindi essere inizia-

10: il r2Cepi nen.o e previsto per
i 31 genna o 2007; mentra
l'entrzta invigote per || 1° ro-
venwkre dello 376550 anno. Ma
per guzle motivo questo evento
& particolarmente significativo?
La nsposta € ceMmprasa In una
parola: “adegaatrrea’

ADEGUATEZZA,
APPROPRIATEZZA E
TRASPARENZA INFORMATIVA
Al fine di comprendere meglio
motivi del prekabile big paneg 2
opaortund rare una sintesi di al-
cuni elemen.i contenuti rel'a ci-
rettiva europea. Come e noto

Iz direttiva & finzlizzal 4 alla rea-
lizzazione del mercato unco cei
sorvia finaniar 2 nuoduce, tra
I'altro, divarse regole oer miglhor
rarc la tutcla dei nsparmiator!.
Allc stazo attusle della elzhore-
ricne della normativa, vengono
mpesti 3gh intermediari obblk
ghn parlicolanmente stiingenti

n Mmerito alla propos z2ions de

servizi finanziari ai risparmiacori
Tra questi vi & quello di proporre
SErVIZ IN SeSUILo & LN oGES
s ¢he porli @ conoszare rcal
mente 1 CHente | - Know your cU-
stivnen™) per assicurae che six
no forrite proposte coerenti.
La vera rovita e che tali obbl-
ght sono tuttavia differsnziati in
tunzicre cel'a tipologia di s=ruh-
2o cfferta al risparniatore. 'n-
fatti per i serviz con lto con-
rtenuto dl “nersonaizzazione”,
quel la gestionc patrimoniale
individsale e |a consuenza, ot
bligo consisgte nell'acquisizicnre
da perts de/l'imtermediar o Ci un
set g informasicn ampio e arti-
colato, &l fine di valutare I'ade
guatezza Jdelle propasta (- sulta
bifity test”) e dunque a renderla
rota al risparmiatore stesso.
ANESTIAMO OPPOSLO, e 13 re-
stazione dei servizi di mere
“esecuzicne’ ("aXeculion oniy”)
quali la ncezione € la trasmis
sione di crdini, non e inrposto
alcun ohbligo di acqu sizicne di
informeaion del nsparmiatore
nel caso si tratti di prodott
“semplici” (1a loro ¢ assificazio
nc ¢ ancors dibattuta). In que-
sto caso interrmeliAcg non &
tenuto a valutare 'idoneité del
prodottc e I'unico obblign &

qucllio della trasparenza delle
comunizaz oni 2 delle modalita
delle operazion: pre € post se-
vizic, Per tutti ghi altri servizi &
Invastimsnto ¢hre non nentrano
nella tipolcgia di “arodotti sem
plici” € che non hanno un alto
contenuto di ' personalzzezior
ne’, vi ¢ 'oodlige da parte cel-
I'int2rmedizr o di acquisire u
set informasivo ridotto al fine di
valutare 'appropriaterra cella
popusta ( " aoproonateness
test”). L'asoatio Interessamte
che eviklerzia la normativa €
dungue |a distinzione netta tra
le valutazionl di “adeguatez.
za" e “appropriatezza” leddo-
ve |3 ditferenza e da kenuficar
si nzl diverso grado & epprafon-
dimento della analisi dellc 25
ganze de rsparmiatora. Infaty,
per i serviz d gestione ¢ Ci
consulenza I2 intormazion che
venzoro indicate come forca-
mentali per valutars 'adagus-
tezza sono re ative a: 1) e co
noscenze ed esperienze del
cliank2 o potenziale cliente, In
nateria di investimenti riguardo
al tipo specifice di prodotto o
servizio, 2) g siteazionz finan
zana e 3) gli obiettivi di investi-
menio. Mentre per gii aitri ser-
vizi di irnvestimento & sufficien-
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Cosi viene
messa

la parola
“fine”

al vecchio
dibattito:
venditori o
consulenti?
E la scheda
della
Consob....
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te, pervalutare 'approprietezza,
acquisire le scle informazioni re
lative alle sue conosc2ez ed
eSperenze in materna o i'\\’?—’.':" =
menti riguErye A ripo specifico
di prodetto o servizic prososto
0 chiesto,

UN DIBATTITO ANTICO

-a normativa pone dunque fine
a un dicattite vecchio quanto la
stonia datle reti di d strbuzione
& procott feanziari in Halia:
“vendita” o “consulenza”? In
fatrl 1a distinziore tra “adegua
tezza” ed “sppropriatezza’ ¢ il
diveyso carico informativo da
assur > & una grende occa
sione pe- ecaltare 'attivita di
."l’,?ll'\llk‘Y 77 nelle suz dnensi l'Ii

piu squisitamente professicnali,
Tuttav.a, a guardare in supe’i.
cie 1a questione, e
trebba pensar2 ch2 w reata

- NG 00

non v e douna mw kA Alons
zonte. Tutto sommato, sembre
propeio che il concettn di =“an
propeiatezza” stia alla “vexdta
centrata sul arodatio” come il
cencetto di “adeguatezza” slia
lla “censulerzs”, Daltra parte,
la scheda di investimento impo

=t a dalla Cansob, che dovrebbe
ecsere dligentemente compila
L dal proonlore per G20l rispa
matore, conticne ccattamente
le indicazionl Irformativa richie-

ste come fordamental’ per val
tare I "adeguatezze dalle
posla... Dove € la novite? Quals
e l'eventc particolarmentie si
gnificativa per il big hang celia
consu enza? Probabilmente ¢io
che produrra tinaimente Nz

sl

envolizione quaitativa e profes
sionale de

2l tema della consulen
2a & proprio I'obbligo, da parte
dell'operatore, di effettuare

una “valutazione”. E di conu
nearia in mecisra chizra e ira-
sparente &l nsparmiatore, natu
ralmente evidenz ando e moti

vazioni e le regole che ha uliliz
zate per claberzr a. Quindi nen
sard plu suffclente “chieders”

senpl cemente una gualzhe n
formazicre per assoivere aglh
ohbligia rorr - vio Serd neces
saro dimoatrare di utilizzarc of
fettivaments le Infarmazionl con
regole “anionel . obiettive € tra
sparenti,

UNA NLUOVA
INTERPRETAZIONE
Relativamente alla prestezione
di consulanza i matena di rve
stimenti la marmativa specifica
ulterormonts che o valutazion
sl “iferiscona & senci che non
POSIONG AU €S3CrE equUIvatekl O
trascuratl.

[N evidenza, vi sono tre valuta
zioni da cffertuare, pasticolar
menie importantl per ohi Prapo
ne e riceve la consulenza:

1)1 chente 2 finanzianamente

1 Eraks di soppor lerz qualsiasi
ischio di irvestimanto compati
D= con gl oblettivl di Irvesti
nento?

2) La proposts & cozrente con
a suad situazione Inanzaria, con
a fonte e 1a consieteras dal suo
edd to regolare, dele sue alli
vita, conprese le sue attiviia |
quade, dat suol rvestiment @
gern immobill e del sus iImpegn
finaraari icgolar?

3) Gl oblettivl di nvestimento
includono dati sul p27cco di
tempo per | quae il chente de
sidera ccnservare 'invesiime
to. le sue preferenze in materia
di rischio, il suo proflo di risc so
e le finalita dell'investincente?

st tra ntayrogaliv ron pos

s che riferiisi alla obb gato
ieta, da perte dell'int2 medin
W, di elaborzre ropnste 2 valu

ae il cliente nella sua inte

za e ron U speciliche esigenze
(A} IIH?I'( raze. La ronmativag one
una condizione chiarissima

per qualificare un servizio co-
me consulenziale: [a necessite
& cffettuare vy analis compies

siva cela sl uasaone onnnsco

clemte al fne

petrimoalke
i propcir soluzion) Alfirtarnd
i un guadro ch “stabilita® zttua
le & futuro. Cio cara prereguisito
Indispensab le per quals.ast alb-
witd cl'c g propenga di essere
professnalmente consu enzia

le, E qussta condzione 327

finalmento a discimware "l
wiicio dal prena”. ossia tra chi
Rropanc gy
un tvita ol vendita) e chi pro

aciotti fall’interno di

pone cervizi consdenziall,

L'ANALISI DELLA STABILITA

ECONOMICO PATRIMONIALE

DEL RISPARMIATORE

Le indicazion consulzrmal co
vrebberp assare dung. 2 elabo-

rate all'inlemo dJi un'anaks e
una valulaznore carmplessiva
della sftuaricre del rispannalo

to o vista 260

re ¢he, da ue pur
NoMIcO e patrnncria &, avred

I exsae inalizzala al ragg i

gimento della “statilita” cel

condizion che ne dafinisconn
l'asselte. Il concelte ch “stabil
{2 aconomco-gatr moniae” oe
I3 fanugha si nlensce natuial
merte alla condiizione
12 & finglita de'la famigha s1es

aqgua

S4 POSSON0 €35€1C PErss

nducando al Mmassimo
sa relaliva al sun coneslto.
terng 24 esiemo. | senso di
questa affermzzion= si pud ne-
gho cogliere € ImMMaginiemo
che qualsias propos
elf cace ed el

La, seppur

inse’
pUo Non ¢ssCIc NC
1e coeranie enn |2

cssananen
Siazione
economico-patrimon ale di un
sparmiatore, Lio potrabie acce
dere se. ad esempio, ron s ue
ne conto cel a situazione catri
moniale complessiva del nspar
miatore., n pert colars per la
componanta delle passwvi

. op
pure se sitrascura di anaizzaie
i manicra aspeofondita & situa



012 econiumca relativa alle
entrite € alle uscite. Un esem
pPio aysastanza evidente celia
necessta di elahorare le wdiza
Zion ccrsulanzial tenendo con
o detla dimensione d “stabiliza
ceonamice patrimoniake™ & qual
0 della definizione 4 un “portas
foelio ottiim zzeta”. Siimmazini
che sle elaboraziona cornspon
i prewcisa nente alle indicazioni
e glle agpettative dal nsparmia
torg, quali l'ornzzonte tEmnporale
dellinvestirento, 1a perdita
massima sopportabiie sull’inte
o oflzzonte, il rendimentc atie
50 €1l rangez di parfommerce,
prababilita nspertive celle sti
me, € COs1 via.
IN GUEELD sanso | porlafoglio
PO eSSl sens Ja coersnte
con le esigenze del risparmiate
e, porenzizimente effcace ed
eificente. Tultavia, poiche le r
Sorse £ono normalnrente un
nEL0. e ronun e, i st po
trethe interrcgarc circa “l'atili-
ta” della consulenza in rela-
zione ad un inquadramento
complessivo alfinterno della
sua siluazione economico-pa
trimoniale. \d esemgio, ci so
no alcune question che lepilie-
manente si potreokera porre: |l
uschio di hqu dabilita = stalo
valulaio ache inrelazicne
posgbili eventl imprevist enz
polrebbero accadara? La strut
tura cell’ asset allocation € ©o-
arente con l'allocaz one delle ri-
S0 se gene alent 2 ntese, an
che n funzione di una necsssita
di “ricerva"? F° stato arche va-
uteta | risenio ccononice o
soppertalita cellinvesuimsnto
n relazione all amnentare 2
dungue 1l cosddatto "dimensio-
@20 de |l operasioxe"? Cosi,
JNE Qqualsiast proposta, relativa
a una si'gola operaz one o rtl-
ctdasa su pia esgenze., dowren
o0 Tence 11 considerazione a
SlfLAzInNe complessivd, Sig 2ou-
nomica (ossia relativa alle varia
Dilt picamerta 421 conto eco-
U ico) ole finanziarie-oat imo
male [ossa radativa ale variaoil
dello Saln palmronisle) . Per
guestl motivi, una progosta che
assolve a Wil | requisitl ci co-
erenza, efficacie ed ethc enza
cen specifiche esigenza pao co-
MUNCILE BSSENS 112 CORE s e
funz.onaie in relazione a una s-
tuaaone economMmICo-patrironia-
le rstamle = chs non g ustitica

né il dimersionaimanto dell'ope

razione ne la soslenibiila eco-
nomica dela proposia stessa.
In definitiva, in tenn ni straleg

ci. l'analisi ¢ la valutazione della
stabiita economico-gatrmoma-
I del rivpannnatore e | valores
della ndunone cclia inceriezza
del comasio ensro il quale viene
effeituata la prnifizeaons,

Non €olo. L'analisi e 1a valuta-
202 ddla s.ablita ntroduce
un nuovo concatto di picnifica
Zione, abbastanza inesploraro in
Italia, che sembra ess52re 50
vracrdinalo a quaksias altra D a-
nificaziong finarzana o previ
denziale: 1a planinzaaone eco
nomizo-patrimoniala.

ALLA RICERCA DEI
PARAMETRI DI STABILITA
ECONOMICO PATRIMONIALE
Le analisi 2 la valutazione della
stabilita econamico-patrnmenia-
ke i un nisparmiatore richiedeno
mnang tto d definire “regole”
¢ “parametri di stabilita® che
devona 2ssera personalizzali su
ogni sinzolo risparmiatore. Tah
paranietri govrecbero escerg, in
esirema sintes, degh indcalon
inella letieratura staluniterse
deliniti “uiaricia ra'ais”) da cak
colare utilizzando i dati delle
struttura che cons2onc X ce-
SCIAVENZ compiutemente |& si-
Tyaziere cel neparmiatore 0ssia
| “conto econnmico” g o “sta
10 patnmoniale”. Tale € infatt
ndazion2 d2{ia nxmativa
Cio signifiza ¢che | consulente
dovrebbe ascuisre innanzi tutto
e congeternze professicnal o
3aper leggere € nterpretae o
oMo economico e 10 stato pe
mnonialz d ur iIscanmiatore
{nat boy o pag. 15 é riportata
W@ SIntetics deserizonn defl=
corvenzione ufficiaie ar Bankita
lia dele 6 strutture, nar) e 1n

szcerdo luo2o individuare 1nd-
catori che consentono di misu
rale. aizzae e valutare la
stabiltd sccromica ¢ patrimc
neake 8 Ln risparmiatore.
L'acividuazione de parametri d
stabilita sembra un'"Iimpresa
Abastanid 2w e conphcala
del mamanto ¢z, purtroppo, in
1tatia il tema non & stato ancora
sutficiencemente sviluppato.
Fortunatamanta la etteratura
statunitense ha efletluate diver-
5S¢ ricerche in marto € ¢t Sor-
Serte 8 Sviluppare temi 2a in
qualche misura “collaudati”.
Infatti, nalle noetre rcerche ab-
biamao individuato ollo “finan-
cial ratios” chc, sccondo 1a no
stra valutaz one, sonc capaci di
raperesertare, compiutamente
€ con arncacta, Il gradd di stabi-
lita reonomnicopatrimeriae ci
un r sparmiatore. Nel prossimo
articolo proporremo Lna loro de-
scnzione tecnica ¢ qui sempli-
cenmente anticiplamo 13 loro de
non nizone. 1, indice di ligui-
dita; 2. indice di copertura; 3.
indice di solvibilita; 4. indice
di gestione della situazione
debitoria; 5. indice di liquida-
bilita patrimoniale; 6. indice
di coneentrazione dei redditi;
7. Indice di risparmio; 8. indi-
ce di capacita di risparmio.
Quast Indici sono definiti da
tepporti Ura grandezze econoni-
c¢he ¢ finanziar ¢, rcreciandc e
valutanco rati sia relativi al
conto economico che allo stato
patnmonizle del risparm' atare,
promio per effettuare una misus
1azions quaatd p U pessidile
consstente =2 complessiva della
sua realta. Naturalmente tut:i
g1 indici dowablero essere ca
lat nella redta italiana in quan-
1o profondaments diversa da
ia statunitense

Grazie a
otto indici
misuriamo
colui

al quale
vogliamo
offrire
prodotti

e servizi
finanziari.
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Bankitalia fissa questi paletti
per i bhilanci delle famiglie
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ALLA RICERCA DI

UNA METODOLOGIA

DI VALUTAZIONE

Ollre a1 paranwtrn . pe effettua-
re andist € valutazioni circa ko
stabilita economica-patrimoniate
del risHarmiztore € recessa
anche individuare una metodolo-
gla con la qusle si= opporl s
detenminare | velon d riferiman:
1o che sa°veno, per corfronio, a
“Uiagrostica e’ il sue Zrado e la
sua condizione di stabilta.

Un pe’ come accan= parle ana
lisi cel sangue dove sonc chia:
ramente individuat Sia | para.
metn da esaminare sig | valori
ematii ‘normali” al di sottc o
al di sopra dei quali si hanno
maggion probadilitsé di incorrere
In una qualkche patclogia. La let-
Leraiua statuiitense ha prodot-
to sul tema della valutazione
della stabllita economicc-pacri-
monale dei rispantiaton diversi
approcel metodolegici € tuit'ora

ADVISORCOVERSTORY

il Abattito su Qu=li s ano 12 mo-
cal'td maggiormente funzionsh
€ ancora arto. L apyoccio
maggiormente criticato, & a
kuona ragione criticabile. &
cuello che potremmo definge
“convenziorclz” che cons ste
rella definizione del parametrl
di valutazione fatta da qual-
che autorevole studioso o in-
termediario che indica alla co-
rwnita cuale, secondo il proprio
punto di vista, sarenhe | para-
metro per stabilre 'a soliciza o
menc dallz situazioneg econcmi-
Co-patrimaale o Lra famiglia.
Questo approccio of re || fianzo
a una crtica sostanziale: ‘gquate
rappresentetivita e fedelta alia
recltia cel nsparmiator) ha un'o-
pinione, zrche se rispettzik,
di un quache studiosd o Iker-
medianc?’”. Qul il discorso pud
diventare complessc £ pastico-
lzrmente irto ch ditticolta diin
terprerazine. Tustavia per und
consulcnza che € fortemerte
onentata a ccgliere 1a reana cel
risparmiatore covrebbe velere i
prinzipic sacendo il quale | para-
el dir ferenento per effeltuas
e anelist e velutazioni obicttive
non dovrebbero essere panerstl
nella realta e dal punto di vista
del conculentea. Inatu il consu-
lente potrebbe essere “pri-
gioniero” dei suoi stereotipi
@ dei suoi lwopghi comuni Sui
nsparmiatori € potiebbe essere
portatc 2 proiettare, anche in.
consciamente, le sue opinicri e
anche i suct “desideri”. Oltre a
c1&, una de‘iniziong comvenzo:
na'e dei parainetri valide per
1t €, per defimizione, valida
pe nessuno di ess, se ammeat-
tiamo appunto ¢he 1 rissarmia
1011 sianc diversi.
Un atro aporoccio € quello di
datinire, anche sa2 convanaonal-
mente, parametri di valutazio-
ne “intersoggettivi” cte rap
presentano Iz med a el e opi.
nioni di una o pili carnurita di
oparator professiondi {quali ad
s npio, 1 financesl plaer e/ o
educatori finenziat). Questo ap
procelo potrabbe risclvere alcu-
ni problemt generati dall’approc:
cio “convenzionala™ quall qua 1d
della aossibilit s dell'errces di cio
che v.ene preposto. In altre pa
ole, Si presupaene che la valu-

L’advisor
potrebbe
essere
prigioniero
dei suoi
stereotipi
e dei suoi
luoghi
comuni.

E cosi
portato

a proiettare
sui clienti
le sue
opinioni

e i suoi
desideri.
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Ciclo di vi'ta‘,_ ambiente,
status economico e di famiglia
fotografano I'investitore.
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taziene madia di dvers operste
1 DOSSE COMVErgere ve'so un
punta che rappesenti proprio
un parametre & valutazione
sutibrato & peEr ques’o motivo
“varo” o “reelistico”. || vantag
2io di questo aporoccio € guello
i eliminare la possibilita di
“opinioni estreme” ¢ assume-
re un parzmetro che pud essere
oSt [asgamente “cond viso”,
Tuttavig, 13 erit ca che anche

0 UV N0 d Queslo approe-
cio continug a essere quella del
a “arhltrarleta converzionale”
defla dsfinizicre dei parametri o
‘iferimento. Infing, un altre 3p-
aoccio, che accogle | nosio
conserso, 2 quello che potreh
be essere defin to “‘unziorzle”,

I wetodo che ci accingiamo a
presentare poggia su Un assun
to che puo essere sintelizato
nzlla considerazione che “la
realta e 'espressione ci un so-
stanzale equlibrio fur@onale”,
Cio signmifica ¢ha, si perdoni |a
banalita dell'esenpic. I'esisten
za della “casa” come struttura
liIsica € ¥egalo semplicemente
dalla funzione che acasa stes
sa svolge, cha e per |'appunto
gz di offrire rparo & ricovern
p2r chi Fha acquistate 0 costrur
ta _approcelo funzicnakisia
spiega dunque un feromeno sul
la oase dells capacita del feno
meno stesso di soddisfare una
nacessiia funzionale indmduae
0 collettiva. In relazione 21 feno-
meni 0 al comportamenti eco-
nomict, l'ipotes: evdluzion st
di Armen A. Alchian pud offrire
spunti di ritlessicre sirca la

spiegaszine funsanals da2’ com
portamenti economici dei “isper
miatori,

UNA TEORIA ECONOMICA PER
LO SVILUPFPO

DI UNA METODOLOGIA

DI VALUTAZIONE EFFICACE
Armen A. Alchian ¢ xyo‘essore
emernito cel digertimento ch eco
nomia dell'UCLA (University of
California, Los Angeles) o &
conziderate uno dei fondator
pill aorevoll della prestig 0sa
scunla economica laddove ha
fatto anche parte della famosa
RAND Coeporation. latacraci
A chiar oropone 'a seguente te
Sit | adoione o compartamanti
economii da paite delle azien
de & baeatc su un processo di
lentativi ed error, e Darte ca
suali e in parte censepevoll. co
me atica capace di soddistare
|a necesaita fTunzonale detle sH
pravvivenza aziendals in un 3
stema economico 11 eondizionl
di tarte incertezza. Infatti le
cond20n i in2artezza rendono
melto difficile per le asde e de
cidera consapevolmentie circa
e irodalla peer massinizzzae e
cond aZion o coprevvivenza e di
stabllita economicz,

Accade invece che, atraverso |
caso e/o tentetivi ed errcr piu
o menn eoxsapevoli ) e adends
spenmenting diversi conporta
menti economici. Sole |8 azer
e che riescono a implenentae
compaortamanti occguati so
prawivonn, mantre 12 altre si
trovano d frontc ¢ diverse op
Aoni: tzllire, 25822 acquistate
calle imprese ci successd o imk
tarz le merasa d successo, At

traveso (|(I(f‘1l|) FIU20AT ST
rel sistcma econdmico s enrm
una prevalenza di aziende effi
cient: non perche veranente €
consapevalmente capaci di su

rerare l'incertezza, ma perche |
cempertamentt cconcMmict pos!
In atto sono frutto di un proces

S0 asicasuale d provs ed er-
roct, IMmoito simile g guello che

AR ISR e cannx Diediwics del
la selzez one naturale, In cueste
SErso I'?("(),’H_)‘\Z} d comaxxta
me =
statilita economico finanziaria

gella az enda (per casn, rer p o
ve ed error, mitaaone. © cosl

via) B Spegalo calle sue conse

cromici funzionall a3'la

ZUENZE POSILIVE Per la Sopravyi
venza nal sistema accnorico in
cowdhizicn di inceriezzee La fun
zone det comportamenti € dunr
Jue quellz o garartie 1a SO
pravvivenza e |a stabilita ecarc
NICo-NNaWana dell azends,
Mulnavk la beork: i Alctaan
ol campe delle “aziendafamni
2037 d=2lrisparmiatore 8 20
acidivenire alls medesima con
clusioni Si pud affarmare che i
comaxtamenti econamici e f
anaiarn dei risparmiatorn, nel o
ro ConEdRssn, tendono a sssare
unzionalmente ceerenti con | f
ni della famigha stessa e cun
OQuUE AsS curano | elsnenl o cen-
wrelz per il guale 21 costituisce
a famigiia, ossia g0 d of 7l
re & propn componenti una o
soatiwva di svilugpoe all'iterd di
un guadro di s abilitas Con que-
s:a affermazionz non si intende
Snsren=2re che i comportarent
ezoncmict dalle unta familian
S ano rulte ch una censapevole
e rezionale analist. mache la
darvazaione del paranetn di va
lutzzione per 1a stabilita puo es
sere effettuata analizzando sta
usticamerte  comportaments
economcodinanziat sull agge
gato delle famiglic cei rispa




IS 1 GUAnto ESPAITON0 Uio
slato di equil brio fupzionale al'a
stabilita sCeroniicopatin onide
stessa, Naturalinenie questo
‘stato ¢ equilbrio” € dinamico
e e fortement e influenzaro da
fattor socieculturali per tcuali i
comaiament sviupparo ten
der e wyolutive sempie pia elfi-
cienti e funaonai allo scopo,
lagdtove 1'apparto consulenzizle
dellopzralore faedisce prono
yuesta lendanza

IL BENCHMARK

DEGLI INDICI DI STABILITA
Lhpotes di lavoro € dunoke
quella She par Individuare 1 pare-
metn per o valu aane celia
siab lita cecoromico finanziaria
astlE famig e sarebbe oppPort.s
no anaigzare stetisticamante
gl incic) cer giuppl o rifermer-
Lo det nspamiaton in quanio
capressonc di comportamenti
che niediamente sone funzionali
allo scoxc. Cosl il caleolo dela
distribuzione Sa valon degliind-
cich stabiliza per ciascon gruy
P2 di sferimento pud consentire
d3 unA parte Cindivicuazione
valon terdenzi@dmente “norma-
Ii" e “tunzional” degli 17ic
stessi 2 dal'altia di confiontare
(ucdh dello specifico risparnsa
1oré al fine di etfettuze valuts
icri cwea 'onportunita di attis
vare provwediment| raccomands-
hili. Per analcgia, cosi comnes ki
studic e 'analigi del “bonch
mark” degh OICR alutaro €
comprendsre la soscifictd e 'u
ncita del rondd comung di inve-
stEneto, allo slesso modo g
studio e 'analisi del banchmark
aagli indici di stabilita, caleclati
sul "gruppa o rfermenta”, pos
SonND essare ull all operatore
per onentare efficacenente la
prasst consulenziale con |l sin
gako risparmiaore. Naturalmen-

te 1 bengchtark cegh indici di
stabilita econcmicopatrimaoniar
ke 0 s0N0 Jelle indicazion) da
“replicare” sul nsparmiatore
Sono scmplicemente spunti di
riflzssione cha possono guidare
ad assumere decisioni gquerto
pru efhicacl e personalizzate pay
o singolo nsparnia.ve. Jue-
sto ragionamento porta alle
conclusicne che per affettuara
stime e velutazioni degli ncic
di stablita eccnomico-patimo-
ikl CONSIS el &= e essar o in
dividuare “fotton discriminacti”
cha conssrtanc A idsntificare
popotaziont diverss di sgannia-
101 per SOrdizen Socieecono
michie e stalus.

| FATTORI DISCRIMINANTI PER
L'ANALIS] STATISTICA

E LA DEFINIZIONE DEI
BENCHMARK DI STABILITA
Dalle nostre analis, ¢ dafla 1o
tergtura statunitense < t2ma,
emerge con chiarezza che € ne-
CesSBIc tener conto di akune
variabih per nterprstare a se
tuazionc - stakilita cconomico
parimonial2 de rispart alore.
In denritiva, vi sono quattro fat-
1o che sembiranc iscriminare |
tspar st ot 1 prime fattore s
nferisce al suo “life eyele™. In
fatt |'eta a2l rispariatore e da
diverse teo’ie assanta quale va-
riaxia fondamentale che diffe-
A marCalanente gl ass=2iii
¢ 1z eonsistenze Sia economi-
che che patimonial . £ gel ot
to evidents che non avrebbe
senso confrontare o valutars -
spelio e un medesinu criterio
nsparmiek o con 2ta melio di-
verse che implicand sgnificati-
ve differerze, sia “elativaniente
al contd econcmico che allo
stato petrimoniale. |l secondo
fattore si nfensce all ambicnte
economico entro d guale 1
sparmiatore vive. £' regiorevole
ipctizzare che queasto fattera in-
cica significativan=ite sulle
condiziont cConoMICo-patrimo-
nigl Indviaasii del risparnmdatorl:
le diffecenze di temitonalita, os
Sia dzil'area geograhca d res-
denza e perlino della comunali-
t& inc dono sigrificat vamente
Sulla sirnazione econdmica oi
contesto. |l terze fattore 2 rela
tivo allo status economico el
nsparmiatore medesamo. Come
e tacile iImmaginare, le civerse
pos zioni economichE anna no-
dificare profondamente I valu-

«Sostituire le parole: °, ferma restarco” con le seguertl: “non-
chg, limitatamente af servizio 4/ cengulenza in rateria di investi-
menti, alle parsona fisiche in pessesso dai raguisit: di professio-
nalita, oncrabilitd. indipenderza e patrimoniall stahiliti con rego
lamento adottate dal M nistro deli’aconomia & delle finanze, sen
lite la Baca ' Ndia e 1a Coresal:"s. Cosiil Senato ba spinte i
Caverno a fere retromarcia in teme o corsulenza finanzisrie, ri-
portando la MIFID al $u0 Statc originae, Nat corso del d battto
relativo & cisezna di leggz 1014 un gruppo di sena:orn, zuidato
da Giorgio Benvenuto g uppo Uivo) ha rigperto le porte ai “h
beri profession sti” cel nsparmio gestito presentando 'emenda- |
mentc all'art. 10 comma ¢, che o sccrsn 21 settembre eveva
scatenato | ira cegli advisar italiant riseryandd a banche ¢ sotie- |

CONSULENTI INDIPENDENTI:
il Senato torna a ragionare

1a per azioni lattivita di consalenza firenziaria. Un rezalo i Na- |
tale anticipato molto gradite dal mondo dagli adviscr.

dl conretto eceprnent o della dicaitiva MIFID, con 'apertura
alle persone fisiche, oltra che tutelare i risoarmiaton itakiani
dara {3 possibilitd a tutt i consulerti senza conflittl di interss
se {fee only) gia operativi di poter contmuare ad operare cor
dadizione e professionalita, ma soprattutto permette’a a tutti
g i appassiona i della matena di poler seguice percors Driwati-
vi speeifizi el fine di intraprendere la professionc. commertanc
dalla seds d2)1'assoz azione NAFOP (The National Assceiatior
of Fee Cnly Planne-s). E in vista dalla definizione delle modalita
d attvazione cella dizettiva MI=ID NAFOP Si propone come

par tner «delle dutorita siatdli che dovrarno regolaimerntare |z
professione ¢ definire gl standard per le autorizzazion' ¢d ope

rare in cuahlita di adsisor.

tazoni 4 stabilita econonico
patrimonia e. |l 1attore puo es-
ser el o da un Cgreppole”
civarnaoili, fortemente intarrele-
12 112 loro, ma che Si possono
sintetizzare 10 un solo descritto
ra: hoccudazione, ossia 'attivita
lavoraliva o professiondgle eser-
citata dal risparmistore. Le 5k
tre vanabil ecrrelate risultano
€ssere il 3e330, 1 1tdio i stu-
cio e il setiore ¢i attivita |l
cuartc fattore racenglie e varar
kil che descrivono lo status
della famiglla. nfztt 1a velaia
aone della stabilita economico
Fatrimeria e ¢i un neparniatore
& fontemer te dipendente dallo
stalo civile, da'la numerosita
cel componant! defla ramiglia 2
infine dal numerd dei percetton
¢i reddito cha contriduscond al
sustegno cel menags fzmiliare.
Una metodologia per la valuta
Zione delia s1abilita ecovnmico-
finanzigria del rispamiatore re-
cessita dunjue di Bssera ¢oniu-
gata sul “gruppo di apartenen:
23" del rsparmiatore stesso
ident ficato madiance | fation
CIscriminanti menzioneti.
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