


Advisor: come prepararsi alla Mifid

“ESAME DEL SANGUE”
PER IL TUO CLIENTE

Otto indici-chiave consentono di misurare
la stabilita economico-patrimoniale
dell’investitore e del suo portafoglio.
Cosi I'offerta sara adeguata al meglio.

di Gaetano Megale - Progetica

ell'articolo “Arniva il
big bang: guida per
vincere”™, pubblicato
su ADVISOR di dicem-
bre 2006 abbiamo sostenuto
che la prossima entrata in vigo-
re della normativa europea Mifid
possa finalmente consentire di
discriminare la semplice vendi-
ta di prodotti dal servizio di
consulenza.
Cid sara possibile grazie alla
netta distinzione del tipo di va-
lutazione della proposta al
cliente che l'intermediario sara
obbligato a effettuare: “appro-
priatezza”™ o “adeguatezza”.
Abbiamo, quindi, prospettato
che una proposta realmente
consulenziale dovra dimostrare
di aver effettuato un'analisi
complessiva della situazione
economico-patrimoniale del
cliente al fine di proporre solu-
zioni all'interno di un quadro di
stabilita attuale e futuro,
L'analisi del consulente dovreb-
be quindi focalizzarsi sugli
aspetti relativi al conto econo-
mico e allo stato patrimoniale
del cliente, e avere due esiti so-
stanziali: 1) la valutazione delia
stabilita economica-patrimoniale
attuale; 2) la definizione di vin-
coli di stabilita ottimale all'in-

terno dei quali definire la pianifi-
cazione finanziaria-previdenziale,
Abbiamo altresi sostenuto che
per entrambi | casi sia necessa-
rio definire dei “benchmark di
stabilita”, identificati mediante
indici opportuni, con almeno
due qualita; “obilettivita™ e
“personalizzazione”.
L'"obiettivita” si riferisce alla
condizione che tali benchmark
dovrebbero essere definiti in ba-
se a procedimenti oggettivi e
dunque evitare convenzioni sog-
gettive e arbitrarie dell'interme-
diario. La “personalizzazione”
implica invece che i benchmark
dovrebbero essere rappresenta-
tivi della situazione del cliente
e quindi considerare fattori dis-
criminanti quali il life cycle,
I'ambiente economico entro il
quale vive nonché lo status pro-
fessionale e familiare. Per que-
sti motivi abbiamo proposto
che per individuare i benchmark
della stabilita economico-patri-
moniale delle famiglie sarebbe
opportuno analizzare statistica-
mente gli indici dei gruppi di
appartenenza dei clienti. Que-
sta proposta, ispirata dalla teo-
ria di Armen A. Alchian, ipotiz-
za che | comportamenti econo-
mici degli individui siano media-

mente funzionali allo scopo.
Cosi il calcolo della distribuzio-
ne dei valori degli indici di stabi-
lita per ciascun gruppo di riferi-
mento pud consentire 'indivi-
duazione di valori tendenzial-
mente “normali” e “funzionali”
degli indici stessi verso i quali
confrontare quelli di uno specifi-
co risparmiatore. In questo arti-
colo c¢i proponiamo di presenta- |
re, piu concretamente, indici @
modalita di una prima valuta-
zione del grado di stabilita
economico-patrimoniale del
cliente.

PARAMETRI & PATOLOGIE |
Riprendendo la metafora antici-
pata nell’articolo precedente, i
benchmark di stabilita potrebbe-
ro essere paragonati ai parame-
tri delle analisi del sangue, che |
consentono di determinare i va-
lori ematici "normali”, al di sot-
to o al di sopra dei quali si han-
no maggiori probabilita di incor-
rere in una qualche patologia.

Dallo studio della letteratura
statunitense sul tema abbiamo
selezionato per lo scopo otto
indici che abbiamo adattato al-
la realta ed alle peculiarita ita-
liane.

:
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grandezze che incrociano dati
relativi al conto economico e al-

sistente e complessiva della
sua realta.
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zione del significato tecnico e
I'indicazione della formula per il
calcolo. Per una migliore com-
prensione invitiamo il lettore a
calcolare i propai indici, o quelli
di un ipotetico cliente, per poter
poi verificare il grado di stabilita
economico-patrimoniale.

Gli indici di stabilita economico-
patrimoniale sono definiti da rap-
porti di grandezze relative aile
voci del conto economico e del-
lo stato patrimoniale de! clien-
te. La descnzione delle voci comy

lo stato patrimoniale del cliente
e che consentono, a nostro av-
viso, di effettuare una misura-

serve

calcolare
 Pindice di
liquidita.
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familiare in seguito a eventi che
pOssono comportare una riduzio-
ne e/0 una perdita dei redditi
dell'unita familiare. La formula
per il calcolo (DEPOSITI/CONSU-
MI TOTALI) esprime in sostanza
quante annualita di consumi, e
sue frazioni, possono essere co-
perte con le risorse detenute nei
depositi in assenza di ulteriori
entrate evidenziando cosi la pro-
pria caratteristica di “fondo di
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nomico e stato patrimoniale pos-
SOno assumere.

1. Indice di liquidita. Misura I'a-
deguatezza degli asset altamen-

te liquidabili, ossia relativamente
privi del rischio di liquidita, per 1a
copertura dei consumi dell'unita
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definita da Banca d'Ralia.

Di seguito sono riportate le for-
mule- base laddove per diversi in-
dici sono stati individuati dei cor-
rettivi al fine di tenere in consi-
derazione tutti i possibili valori
che le grandezze del conto eco-

ne complessiva
di “default™. A differenza dell'in-
dice di liquidita questo indice &
maggiormente finalizzato alla
“protezione” da eventi "catastro-
fali” {autoassicurazione). La for-
mula per il calcolo [(DEPOSITI +
ALTRE ATTIVITA' FINANZ IA-
RIE*0,50)/CONSUMI TOTALI))
esprime quante annualita di con-
sumi, e sue frazioni, possono es-
sere coperte con le risorse dete-
nute in attivita finanziarie, in con-
dizioni di mercato non ottimali e
in assenza di uiteriori entrate,
evidenziando cosi la propria ¢ca
ratteristica di “fondo di autono-
mia finanziaria”,

3. Indice di solvibilita. Misura
|'adeguatezza dell'intera struttu-
ra di attivita finanziarie di poter
far fronte al rimborso dei debiti
intesi nella loro interezza. La for-

non generare
uno stato di
“default”.
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Quanto
devono
essere
adeguati

i redditi
totali di un
investitore
per far fronte

mula per il calcolo [(ATTIVITA Fi-
NANZIARIE-PASSIVITA) /(ATTIVI-
TA FINANZ IARIE+PASSIVITA)]
consente di rilevare il grado di
utilizzo del finanziamento, che
non sempre pud essere impiega-
to in maniera appropriata ed effi-
ciente, e individuare I'esposizio-
ne ai rischi connessi al rimborso
dei debiti in caso di eventi impre-
visti e dannosi.

4. Indice di gestione della sl
tuazione debitoria. Misura I'a-
deguatezza dei redditi totali di
poter far fronte al rimborso dei
debiti intesi nella loro interezza.
A differenza dell'indice di solvibi-
lita, tale indice valuta la capaci-
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zia che una ricchezza netta pron-
tamente liquidabile mostra un
carattere di maggior sicurezza di
una ricchezza netta concentrata
esclusivamente su asset non fa-
cilmente liquidabili come ad
esempio le attivita reali.

6. Indice di concentrazione dei
redditi. Misura il grado di rischio
relativo alla diversificazione eco-
nomica delle fonti di reddito che

mica della unita familiare dai red-
diti imputati direttamente al ca-
pofamiglia, inteso come la perso-
na responsabile deli’economia fa-
miliare,

7. Indice di risparmlo. Misura il
grado di cambiamento della si-
tuazione finanziana in seguito a
un‘eventuale variazione della ric-
chezza netta generata dal rispar-
mio stesso. La formula per il cal-
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sparmiatore di proteggere il pro-
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anche la capacita di incrementa-

re la ricchezza netta nel tempo.
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tali valutazioni dovrebbero avere
|a qualita dell’obiettivita, st po-
trebbe utilizzare la distribuzione
statistica dei valori come para
metro oggettivo di valutazione,
Infatti la statistica fornisce tutti
gli strumenti utili allo scopo.
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media stessa. Maggiore & il va-
lore della deviazione standard,
maggiore é la differenziazione

dei valon e viceversa (ad esem-

pio, una deviazione standard
uguale a zero indica che i valori
della distribuzione sono tutti
uguali). Una delle proprieta della
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STATISTICA E NORMALITA

In statistica la “normalita” viene
definita da quell’area deila distri-
buzione gaussiana che e delimi-
tata dai valori della media £ 1
deviazione standard. La media
dei valori da un'indicazione circa
la tendenza centrale di una dis-
tribuzione; mentre la deviazione
standard esprime una misura di
variabilita dei valori intorno alla
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Dalla
statistica

ci vengono
forniti
tutti gli
strumenti
adatti.
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distribuzione gaussiana & quella
che all'interno dell'intervallo dei

Per rendere il discorso maggior-

mente comprensibile supponia-
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valori definito dalla media, piu o
meno una deviazione standard,
sono compresi il 68% dei casi,
ossia una “maggioranza” stati
stica che qualifica un valore co-
me “normale” o “anormale”.

mo di voler definire 1a normalita
o la anormalita relativa alla sta-
tura delle persone.
In questo caso, assumendo che
la distribuzione gaussiana della
statura degli italiani maggioren-
ni abbia una media pari a 167
cm e una deviazione standard
pari a 8 cm potremmo afferma-
re, obiettivamente, che la statu-
ra di una persona pud essere
considerata normale se presen
ta un valore tra i 159 cm (167
m-8cm)e 175 cm (167 cm
+ 8). Valori al di sotto o al di
sopra di questi estremi possono
essere considerats statistica-
mente “anormali”, laddove tale
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anormalita aumenta all'aumen-
tare della distanza dalla media.
Ad esempio, si potrebbe affer-

che si realizzano quando i valori

sare che queste qualita statisti-

di “asimmetrie” la frequenza dei
casi che cade nelle aree pud
essere sensibilmente differente,
laddove anche il valore medio
non necessariamente divide la
popolazione nel 50% dei casi
che invece rappresenta la pro-
prieta della mediana. Per que-
sto motivo, in presenza di distri-
buzioni asimmetriche, si posso-
no utilizzare i “percentili” di una
distribuzione di valori.

La mediana coincide con il 50°
percentile e, ad esempio, il 16°
percentile di una variabile & un
valore tale per cui il 16% dei va-
lori della variabile ricade “sot-

mare che valori significativa-
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sul grado della sua normalita o
anormalita.
A questo proposito & da preci-

si dzstrlbu;scono secondo una
distribuzione perfettamente
gaussiana. Tuttavia in presenza
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do dungue le fasce di normalita
0 anormalita in termini di per-
centili si pud definire:

a) anormalita inferiore; valori
che si collocano al di sotto del
16° percentile;

b) normalita sotto mediana:
valori compresi tra 16° percen-
tile e 50° percentile (mediana).
La frequenza dei casi che cado-
no in questa area & il 34%.

c) normalita sopra mediana:
valori compresi tra la mediana
(50° percentile) e 1'84° percen-
tile. La frequenza dei casi che
cadono in questa area & il 34%.
d) anormalita superiore: valori
superiori all’84° percentile so-

“Valori”

al di sopra o
al di sotto di
certi estremi
possono
venire
considerati
come
“anormali”’
E conta
anche

come sono
distribuiti:
in modo
simmetrico
0 meno!

La teoria
gaussiana
dice che....
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Distribuzioni
e confronti:
importa che
rappresentino
il gruppo

al quale

il cliente
appartiene.
Soltanto cosi
la diagnosi
dell’advisor
sara efficace.
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no considerati anormali nel sen-
so che sulla scala si colfocano
in una posizione significativa-
mente elevata. La frequenza dei
casi che cadono in questa area
e il 16%.

Naturalmente per effettuare va-
lutazioni consistenti degli indici
di stabilita economico-patrimo-
niali di un cliente & oppertuno
che le distribuzioni verso le qua-
li effettuare i confronti siano
rappresentative del suo grup-
po d'appartenenza.

Cid significa che le distribuzioni
dovrebbero essere calcolate in
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dice di stabilita economico-pa
trimoniale. Le analisi statistiche
sono state elaborate da Progeti-
ca utilizzando i dati della Banca
d'Italia relativi all'Indagine sui
bilanci delle famiglie italiane del
2004 e, naturaimente, 1a re-
sponsabilita dei risultati & da at-
tribuire esclusivamente a Proge-
tica. Il lettore potra ricavare uti-
li indicazioni esaminando il cor-
redo dei grafici al fine di com-
prendere l'effetto dei singoli fat-
tori ed effettuare una prima
“diagnosi” in merito alla “ade-
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funztone dei diversi fatton dlscn-
minanti che abbiamo preceden-
temente evidenziato quali la re-
gione di residenza (ambiente
economico entro il quale vive),
I'etd, l'occupazione, il numero
dei componenti e dei percetton
della sua famiglia. Tali variabili
distinguono significativamente
le diverse condizioni dei clienti,
intesi come capofamiglia mag-
giorenni che assumono le deci-
sioni economico-finanziarie.

A questo proposito abbiamo cal-
colato, per ciascun fattore dis-
criminante, la mediana e l'inter-
vallo di normalita di ciascun in-

guatezza” di un indice di un
cliente verso i valori derivati dal-
le analisi statistiche. Natural-
mente, cosi come per le analisi
ematiche, sarebbe opportuno
che le valutazioni fossero con-
dotte sull'insieme delle variabili
che definiscono il profilo del
cliente. E' il tema che ci propo-
niamo di sviluppare in un prossi-
mo articolo approfondendo an-
che l'idea circa !'utilizzo “tera-
peutico” di tali informazioni
per la realizzazione di una con-
sulenza che produca raccoman-
dazioni adeguate alla situazione
del cliente.
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