La professione alla svolta: tra normativa e mercato

PERCHE IL CONSULENTE
NON E PARI AL GESTORE

La figura dell’advisor e quella di analyst
sono diverse e fanno mestieri differenti.
La prima parte dal check-up del cliente
e si conclude con un piano finanziario.

di Gaetano Megale - Progetica

e conoscenze, le compe-

tenze e je abilta di un

consulente d'investimento

SoNo strettamente con
nesse al suo ruolo professionale.
L'affermazione sembra del tutto ov
via, a patto che vi sia un modo
convergente di interpretare il ruolo
del consulente stesso. Tuttavia @
abbastanza semplice dimostrare
che vi sono diverse possibilita
intendere Il ruolo, a partire dal s+
gnificato che viene attribuito al te-
ma dell'investimento sia dai rispar-
miaton sia dagh operaton.,

INVESTIMENTO: MODALITA

PER IL POSSESSO O PER L'USO
DELLA RICCHEZZA?

Una definizione comune di invest
mento & che esso sa “un implego
dl risorse finalizzato a incrementare
Ia ricchezza”. Cosl Il concetto di nc
chezza & associato alla quantita di
risorse possedute, per la qual co-
sa fl tema dell'investimento pud
essere interpretato semplicemente
come la modalita che consente 1a
loro costituzone.

In alternativa la ricchezza attuaie e
futura di una famigiia potrebbe es-
sere decifrata in termini di quantia
di risorse che dovranno essere utk
lizzate per effettuare “spese” &
qQuindt acquistare beni e servizi.

Come scriveva Francis Bacon, «...le
ricchezze sono fatte per essere
speses 0 come sottolineava Fer-
nando de Rojas, «...I'uso della ric-
chezza & migliore del loro posses
s0+. Porre I'accento sulle “spese”
consentirebbe cosi O rappresen-
tare la ricchezza come un mez-
zo e non come un fine.

E cid ci riconduce alla definizione
classica e accademica dell investy
mento: un differimento del consy
mo nel tempo. Infatts, le decisionl
di investimento implicano 1a rinun-
cia al consumo immediato delle n-
sorse per Incrementare lo stesso
consumo nel future, Cid awiene
prestanco ¢ nsorse a chi le richie
de per finanziare ke proprie attivita
(stato o anende) n cambio di una
remunerazione (interessi e plusva-
lenze). Questa interpretazione con-
Serva una sua validita anche nel
€as0 in cul 1a ricchezza sia finaliz-
zata a un trasfenmento ereditario:
in tal caso i consumo defle risorse
sard comunque effettuato dagli
ereds, Le conseguenze i questa
proposizione sono rilevant sia da
un punto di vista logico sia operatr
VO in quanto l'organizzazione delie
“attvita finanziane™ delio stato pa-
trimoniaie del risparmiatore deve
dunque focalizzarsi su quantita e
tempo delle spese, al fine di soste-

nere cid che viene definito il suo
“stile” o “tenore di vita”, Per que-
sti motivi il focus di interesse del
risparmiatore non dovrebbe essere
“quanto rendera il mio investimen-
10" ma “quanto e quando dovro
spendere”. Le esgenze d'invest
mento Sono, in questa prospettiva,
1a raduzione delie necessita di
consumi che hanno una propria
collocazione, quantitativa e tempo-
rale, all'intemo del cicio di vita del
risparmiatore. Come & facile imma
ginare, I'assunzione deli'uno o dek
{"altro punto di vista non & affatto
indifferente in quanto incide sugii
esiti @ sulla natura stessa del rap-
porto consulenziale,

CONSULENTE D'INVESTIMENTO:
“FINANCIAL ANALYST" O
“PERSONAL FINANCIAL ADVISOR"?
Per quanto riguarda git operator &
possibile che il ruolo consulenziale
possa discriminarsi in base al fo
cus della propria attivita, a secon-
da che si concentn su mercati e
sul prodottl o sul risparmiatore e la
sua famighia. Anche qui |'adozione
dell’una o I'altra interpretazione de-
finisce ruoli di consulente d’investi-
mento totaimente differenti,
Entrambi | tipi di consulenti raccol-
gono informazioni, le analizzano e
formulano raccomandazioni di inve
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Negli USA
gli analisti
sono 260.000.
Perlopiu
dipendenti
lavorano

per banche,
assicurazioni
e case

di gestione.
Sono invece
176.000
coloro che
svolgono

un lavoro

di advisory.
Entrambe

le categorie
“certificate”.

stimento, Tuttavia il loro ambito di
attivita e le finalta stesse delle
raccomandazioni che efaborano so-
no marcatamente differenti in fun-
zione del tipo di aspetiative dei lo-
ro clienti e, di conseguenza, del
“contratto” che viene sottoscritto.
A questo proposito @ moito interes-
sante Ia distinzione che viene effet-
tuata negli USA dal Department
of Labor, Bureau of Labor Stati-
stics, tra la figura consulenziale
del “financial analyst” e quelia del
“personal financial agvisor”, esclu-
dendo naturalmente dall’analisi |
financial services sales agents™ 0s-
sia | venditor di prodotti finanziari
che il censimento 2006 quantifica
in 260.360 unita.

In buona sintesi, la natura delie at-
twita del “financial analyst™ (cen
siti in 221.000 nel 2006 e stimati
nel 2016 in 295.000) & guella del-
|'analisi e della valutazione del
mercati, dei prodotti e del titoli,

Il “datore di lavoro™ @ prevalente-
mente composto da banche d'inve-
stimento, compagnie assicurative,
fondi comuni e fondi pensione,
aziende e istituzioni. In genere tall
figure professionali sono specializ-
2ate su settori finanziari, su aree
geografiche 0 su segmenti di mer-
cato e all'interno della propria area
di competenza fomiscono indicazio-
ni circa le miglior opportunita da
cogliere in funzione dell'evoluzione
economicofinanziaria. All'intemo di
questa categona sono anche com-
prese figure professionall quall Il
portfolioc manager, il fund manager
e il risk manager che, in sostanza,
sono accomunati dall'obiettivo di
massimizzare il rendimento di un
portafoghio mediante la selezione
delle opportunita, la diversificazio
ne efficiente e I'utilzzo di strumen-
U di copertura del rischio.

Pil In particotare, Il “financial
analyst” analizza con sofisticati
software dati finanzian per indivi-
duare tendenze e sviluppare previ-
sioni circa I'andamento di mercati
2/o di titoll. E sulia base delle loro
opinioni elaborano rapporti per
consigliare acquisti o vendite di
strumenti finanziarl, Costoro sono
generalmente dipendenti ¢ 'a re-
tribuzione annuale mediana (com-
presi | bonus) & stata nel 2006 di
66.590 dollar. Il 50% centrale ha
guadagnato tra | 50.700 e 90.690
dollan, laddove il pil alto decile ha

guadagnato pil di 130.130 dollan.
1l bonus pud essere una parte
significativa delle entrate totali
e dipende quasi esclusivamente
dalla loro capacita di fare previsio-
ni corrette e di sovraperformare
benchmark di investimento.

In relazione al corredo di conoscen-
ze e competenze del Tinancial
analyst” emblematicamente si cita
la certificazione “Chartered Finan-
clal Analyst™ del CFA Institute.

Gli argomenti “core” di tale certifi-
cazione sono rappresentati da eco-
nomia, analisi dei valori mobilian,
strumenti & mercatl finanzian, fi-
nanza d'impresa, attivita di valuta-
zione e gestione del portafaglio.

Di tutta altra natura & |'attivita del
“personal financial advisor”
(censiti in 176.000 nel 2006 e st
mati nel 2016 in 248.000) che &
focalizzato sulla valutazione delle
esigenze finanziane degli indvidui
e delie loro famiglie, alutandoli a
identificare e pianificare gi obettivi
di vita e organizzare conseguente-
mente le nsorse per il loro soddr
sfacimento. Tipicamente tali attivi-
ta riguardano la pianificazione di
specifici abiettivi qual la gestione
dei rischio demografico, I'educazio-
ne dei figh, I'acquisto delia casa, il
pensionamento, il trasferimento in-
tergenerazionale del patrimonio op-
pure 'elaborazione di piani iINlegra-
1l. | “personal financial advisors” di
solito lavorano per diversi clienti
che spesso devono procurarsi me-
diante attivita personali di marke-
ting operativo quali seminari, confe-
renze o attraverso contatti d'affari
e sociali oppure, pill semplicemen-
te, mediante “telefonate a freddo”.
Questa attivita di promazione dei
propri servizi & considerata uno de-
gli aspetti piu importanti per il suc-
cesso professionale. Generalmen-
te I'attivita di consulenza si svilup-
pa con incontri finalizati 8 racco-
gliere tutte le informazioni significa-
tive relative alla situazione del
cliente e ai suoi obiettivi e a pre-
sentare pani e resoconti nel quall
sono evicenziati gli aspetti proble-
matici individuati e le raccomanda-
zioni per il loro superamento.
Usualmente | “personal financial
advisors” stablliscono rapporti di
lungo periodo con i clienti. Per ||
monitoraggio € 'eventuale revisio-
ne de piano vengono calendanzza-
ti incontri aimeno annuall laddove |

clientl, in caso di decisioni rilevanti
quali cambl lavorativi o di carriera,
hanno la buona abitudine di inter-
peliarli per acquisire consapevolez-
za sulle conseguenze delle proprie
decisionl.

Inoltre, un ruclo centrale del “per-
sonal financial advisors”™ & quelio di
educare i propri clienti alla ge-
stione dei rischi, intes! In termini
generali, mediante 13 valutazione
dei vari scenari possibili in refazio-
ne alle proprie decision, in manie-
ra che |l cliente non si crel aspetta-
tive irreafistiche circa la propria vita
e quelia dei componenti della sua
famighia. Per la maggior parte dei
“personal financial advisors” le pon-
cipah fonti di reddito sono rappre-
sentate dalla parcella professiona-
le e dalle prowigioni per |'acquisto
dei prodotti, Il reddito annuale me-
diano & stato nel 2006 di 66.120
dollari. Il 50% centrale di essi ha
guadagnato tra | 44.130 e
114.260 dollan, laddove il piu alto
decile ha guadagnato pid di
145.600 dollari. In relazione al cor-
redo di conoscenze e competenze
dei “personal financial advisors”
emblematicamente si cita la certifi
cazione “Certified Financial
Planner” rilasciata dal Certified
Financial Planner Board of
Standards. Gli argomenti “core” di
tale certificazione sono rappresen-
tati dal processo di pianificazione
finanziaria, dell'education dei figh,
del pensionamento, la gestione del
rischi demografici, la gestione del
debito familiare e conoscenze sta-
tistico-sociall @ demografiche relati-
ve al ciclo del vita delle famiglie.

RUOLI E NORMA INTERNAZIONALE
1S0 22222:2005

Da queste premesse discende che
risparmiatore e operatore possono
configurare e proprie aspettative di
ruolo in maniera molto diversa, cor-
rendo il rischio di generare confu-
sioni e incomprensiont da “torre d
Babele”. Fortunatamente per en
trambl & disponibile un “bench-
mark” rappresentato dalla norma
internazionale 1SO 22222:2005
("personal financial planning”) che
abbiamo trattato nell’articolo pub-
blicato sul numero di ottobre 2007
di ADVISOR (dal titolo “Spunta un
benchmark per il vero planner”,

sogue & pag. 14
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ndr). La norma definisce, senza al-
cuna ambiguitd, ruoli e aspettative
sia del cliente sia del suo consu-
lente, taddove la figura professio-
nale di quest'ultimo (denominato
“personal financiai planner”) coinci-
de totalmente con ia figura profes-
sionale che Il Dipartimento del La-
voro USA definisce “personal finan-
cial aovisor”. Ed & a questa figura
professionale che faremo riferimen-
10 per propome una mappatura del
sapere essenziale, specifico e di-
stintivo del consulente d'investi-
mento, organizzato gerarchicamen-
te secondo le fasi del personal fr
nancial planning 150 22222:2005.

FASE 1: INSTAURAZIONE

E DEFINIZIONE DEL RAPPORTO
TRA CLIENTE E PERSONAL
FINANCIAL PLANNER

La finalit delia fase & quelia di
rendere consapevole il cliente
circa la tipologia e le modalita del
servizio consulenziale offerto, affin-
ché le sue aspettative siano ragio-

nevoll e realistiche in modo da co-
struire un rapporto di chiarezza e
fiducia. Da questa considerazione
consegue 1a necessita che il plan-
ner debba essere consapevole del
proprio ruolo consulenziale e dun-
que cetle responsabilita che si as-
sume verso il cliente. La consape-
voiezza di ruole & un importante
esito formativo che implica la com-
prensione profonda della propria
missiona, che presenta anche una
grande rilevanza soclale: aiutare il
nspamiatore a raggiungere gl
oblettivi di vita suoi e della sua fa-
migha. A partire da questa prospet:
twa, il ruolo del consulente non &
certamente quelio di “massimizza-
re il rendimento dati | vincoll posti
dal cliente™ ma quello & “suppor-
tare |l cliente a utilizzare Je proprie
risorse finanziarie affinché luie |
membri della sua famiglia possano
vivere un presente e un awenire
pil soddisfacente”, Questo ruolo
implica che I'operatore pud assims-
lars: a una figura di “counselor”

0ssia, cosi come definito dall'Asso-
ciazione ltaliana di Counseling, “un
professionista pagato dal cliente
che non ha nessuna voce in capi-
tolo nella vita del cliente... Su i
chiesta pud fornire opinioni, ma si
ritiene qui deontologicamente Scor-
retto che fornisca consighi, anche
se richiesti”, Il tema @& deficato e
complesso e a chi volesse appro-
fondime | diversi aspetti imandia-
mo all‘articolo “Non cerco if migho-
re, ma cerco Il pit utile” (ADVISOR
- luglio 2006) ne! quale proponeva-
mo un medello di “consulenza sen-
za consigli”. Qui lo evidenziamo so-
lo per sottolineare che da un punto
di vista formativo il corredo di com-
petenze del consulente deve con-
templare sia discipline psicolog)-
che, per sviluppare abiiita interpre-
tative e comunicative funzionah a
interagire efficacemente con il pro-
filo psicocomportamentale del
cliente, sia contenuti attinenti agli
aspetti “filosofici” della consuienza
(quali, ad esempio, il costruttivi-
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smo-soggettivismo di Heinz von
Foerster) che possano consentire
un awicinamento percettivo effica-
ce e soprattutto corretto al “mon-
do” di ciascun chente.

FASE 2: RACCOLTA DATI

DEI CLIENTI E DETERMINAZIONE
DI OBIETTIVI E ASPETTATIVE

La rilevazione dei dati ¢ degli obiet-
tivi dei clienti semiya una cosa
scontata e relativamente semplice.
In realta crediamo che questa fase

sia particolarmente articolata e so-
prattutto decisiva per |'intero pro-
cesso del financial planning e che
quindi richieda al consulente com-
petenze € abilita di diversa natura.
Cosi in prima istanza la norma indi-
ca la necessita che il cliente com-
prenda a fondo | motivi per | quall
dati completi @ accurati siano es-
senziali e pertinent! all'incarnco
consulenziale. Cid richiede una par-
ticolare abdita comunicativa da par-
te del consulente in quanto, oltre a
saper sensibilizzare efficacemente

il cliente a fornire le informazioni,
deve anche stabilire un clima di fi-
ducia e, nel contempo, stimolare il
cliente ad assumere un ruolo atti-
VO e responsabile nel processo
consulenziale. Qui ¢i pare opportu-
no evidenziare che la disponiblitd
del cliente a fornire fe informazioni

$ia un elemento ineludibile, sottol-
neato anche dalla normativa MIAD
a proposito del test di adeguatez-
za: senza informazioni o con infor-
mazioni parziali non & possibile, og-
gettivamente, fornire un servizio
consulenziale. Questa condizione
pone anche un tema formativo di
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Raccogliere
i dati

del cliente
non &
semplice.
Perché
bisogna
tener conto
del nucleo
familiare nel
suo insieme
complesso.

marketing operativo per chi deside-
ra proporre senvizi consulenziali,
05sia quello di analizzare e indivi-
duare | target di clientela potenzia-
le che, per le joro caratteristiche
psicocomportamentali, Sono mag-
glormente disponibili e orientati,

In relazione ai dati da raccogliere,
essi si possono classificare in
quattro set, clascuno del quall -
chiede conoscenze e competenze
che attengono a diverse discipline
€ contenuti formativi.

1) Il profilo del cliente e del nu-
cleo familiare: |2 raccolta di que-
sti dati non & una semplice regi-
strazione ¢i informazioni anagrafi-
che, Poiché le esigenze del rispar-
miatore devono essere dent/ficate
all'interno delia rete di relazioni del
nucleo famifiare e dell'intero conte-
sto soclale, & necessano che il
consulente possegga un bagaglio
teorico che gl consenta di interpre-
tare 1a famiglia come unita fonda-
mentale di analisi, al fine di com-
prendeme finalitd, struttura, valord
€ prospettive evolutive, Cosl il con
cetto “famigiia” necessita di un co-
gnizione multidisciplinare, sintesi
tra storia, sociologia, demografia e

statistica, che pud consentirgli di
“leggere” in maniera scientifica |
connotati articolatl delle 17 forme
possibili che oggi una famiglia pud
assumere,

2) La situazione economico-pa-
trimoniale-finanziaria: 15 famigla
va descritta come entita economi-
ca, come se fosse una vera e pro-
pria azienda. Per tale motivo & ne-
cessaria una competenza tecnica
non banale per utilizzare corretta-
mente gl strumenti di base ossia
il “conto economico” e lo "stato
patrimoniale™ dell'unita familiare,

E per evitare improbabill interpreta-
zioni sara opportuno assumere co-
me benchmark |a consolidata con-
venzione ufficiale delta Banca d'lta-
lia, utilizzata nelia rcerca blennale
“| bitanci delie famiglie italiane”.
Nelie tabelle 1 e 2 e esemplifica
zioni degll strumenti che ripertano |
dati dell'ultima indagine del 2006
relativi @ valori efaborati da Proget:
ca (non sono conteggiati gl affitti
imputati e sono applicati coefficien-
ti ¢i rettifica per la sottostima/so-
wrastima delle nlevazion), Natura
mente la descrizione va fatta an-
che In termini prospettici al fine di

Tabella 1 Conto economico della famiglia italiana.

Risparmio mediamente disponibile

CONTO ECONOMICO MEDIO FAMIGLIA ITALIANA

€35.027 CONSUMI €17.651
€16178 Consumi durevoli € 1889
€168072 Spese mezzi di trasporto €1283
€108 Spese mobilt etc. € 606
€ 7.530 Consumi non durovoll €15.762
€ 7.368 Consumi vari € 8698
€7314 Consurni alimentar €8.134
€52 Affitto mensie €834
€164 integrosoni reddito dipendente €08
€167 IMPEGN] FINANZIARY €121
€20 Rote Mutuo €502
€23 Premi ssicurativ €455
€130 Rate persicne mtegrative 0 pac €164
€153
€9612
€8575
€1.037
€1707
€232
€232
1475
€ 492
€320
€ 1.004
€352 RISPARMIO DISPONIBILE € 18185

Emborzione Progetica su aatl “indagine sul bilanc dufle famighe . 2008, Bance o Itatia
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cogliere 1a dinamica delle vanabih
economiche al fine di delincare I'o-
rizzonte det reddito, del consumo,
del risparmio e dunque I'evoluzione
delle attvita finanziane, delle pas-
sivita e della ricchezza netta.

3) Gli obiettivi di vita della fa-
miglia: || disegno del iife planning
della famigha oltre ad avere una n-
levanza metodologica fondamenta-
le & anche un imperativo etico del
consulente. Per dirla con Heinz von
Foerster *...agisci sempre in ma-
niera che il numero delle possibili
14 cresca”, In questa fase il rolo
del consulente & quelio di stimola-
re e aiutare il cliente a produrre -
beramente stati percettivi relativ
alla vita e al futuro suo e della fa-
miglia, per indviduare altermnative e
wisioni desiderabili e produttive,

A questo proposito talvolta regi
striamo diverse obiezioni degll ope-
ratori: “cid che conta per il rispar-
miatore & solo il rischio e il rendk
mento” oppure “gli italiani non
hanno culturalmente una visione
del proprio futuro®, Qui non voglia:
mo negare che il particolare conte-
sto nel quale si & evoluto |l rispar-
miatore italiano generi una qualche
difficolta verso ia proposizione dei
la pianificazione: a questo proposk
10 abblamo inventariato ben 10
motivi per i qual il nsparmiatore
italiano tende a non pianificare.
Uno dei quali probabiimente ¢ la
stessa carenza di cultura, i sensi
bilizzazione o nteresse della mag-
gior parte degli operatori. Di con-
tro, raccogliamo anche numerose
testimonianze relative al fatto che |
risparmiator], se opportunamente
stimoiatl, non risultano awersi a fi-
nalizzare le proprie risorse. Una n-
prova di ¢id la troviamo nelie pil
note « ini sulle motivazioni del
risparmio, come guelta di Bnl/Ek
naudi rportata in tabella 3.

Cosl da un punto di vista formativo
& strategicamente necessario che
lo stesso consulente acquisisca
una cultura modema di orienta-
mento alla planificazione e [a con-
sapevolezza dei benefici che pud,
da sola, produrre per il chente.

A questo proposito, abbiamo pil
volte sostenuto che cid consente
al consulente di essere un asset
generatore (i ricchezza per il clien-
te, indipendentemente dal mercati,
dai prodotti e dal tempo. In termini
operativi, ke necessita formative




del consulente per fa definizione
qualitativa dei bisogni e degli obiet-
tivi di wta del cliente possono es-
sere soddisfatte dall'approwigiona-
mento di teodie del ciclo vitale del-
la famiglia, come quelle di Ando-
Modigliani e di Duesenberry, non-
ché di modelli di evoluzione della
famiglia, come quelli deila Duvall,
che consentano di tratteggiare le
fasi di transizione della famiglia e
le loro conseguenze sul versante
dei bisogni e delle priorita, Mentre
sul versante della quantificazione
degli oblettivi & necessarnio che il
consulente acquisisca la conoscen-
23 € la comprensione degll elemen-
Ul di base della tecria della pianifi-
cazione e detla descrizione degli
oblettivi In buona forma (che abbia-
no cioé le qualitd di pertinenza, co-
municabllitd, precisione, realizzabili
3 e misurabiiita) nonché la padro-
nanza di modelli statistici di sup-
porto per [3 determinazione ogget-
tiva delle risorse finanziarie neces-
sane per la loro acquisizione.

4) La tolleranza soggettiva al ri-
schio finanziario: escludendo che
tale indagine venga espletata con
mezzi primitivi e per certi versi of-
fensivi per la professione consulen-
ziale (“nschio basso, medio o al-
107?") la rilevazione di questo set in-
formativo richiede da un lato una
approfondita competenza su temi
attinenti alla psicologia comporta-
mentale che consentano al consy-
lente di: a) conoscere le tipologie
del risparmiatore nonché gii orien-
tamenti principali verso obiettivi e
criteri di soluzione dell'investimen-
10, b) comprendere le relazioni tra
profili psicocomportamental: e va-
nabili demosocioanagrafiche non-
ché ¢) analizzare e interpretare la
dimensione psicologica del rispar-
miatore e ia sua propensione al ri
schio in funzione del suo ciclo di w-
ta. Dall'altro 1ato & necessario che
il consulente acquisisca una cono-
scenza operativa circa e modalita
di misurazione quantitativa multidi-
mensionale del rischio finanziano:
di prestazione finale, di fluttuazione
nel durante e di “crash” del mercati
nell'approssimarsi dell'impiego del
le risorse per conseguire gli obietti-
vi. L'una e |'altra competenza pos-
Sono consentire di valutare effica-
cemente le reazioni emotive del
cliente agll “stressor test” per iden-
tificare la soglia di tolleranza al ri-
schio da assumere come vincolo
nelia pianificazione. Infine, I'analisi
della tolleranza al rischio finanzia-
rio si completa con I'identificazione

ATTIVITA TOTALI

ATTIVITA REALI

IMMOBIL

Valone stitanone residenza
Valoce abitazione non residenzo
Anticipl versstl per mmobil
AZIENDE

Vadore Aziends atthith propria
Vidore Azienda of fanvigha
Vaiore partecipazioni societane
OGGETT) DI VALORE

Otbligazion!

Fondi comuni azionari

Fondi comund bilanciato axionario
Fondl comuni bitancisto obbligaz.
Fondi comuni bilanciati

Fondi comuni obbiigazianar
Fondi comuni di Niguidith

Fondhi comuni Alessbin

Fordi che rephcano indici

Azioni (8§ sociotd quotate in borsa
Azioni o societh non quotate
Quote di e

Quote di societh di parsone
Gestionl patrimoniall

Obbig,, tit. stato ¢ fondi ¢, aster
Anioni ¢ partecipszioni estere
A titol esten
Presttl alle cooperative
CREDITI COMM. E ALTRE FAM

€ 307.945
€239.239
€209.137
€170.344
€35.216
€577
€24563
€13502
€4923
€6.048
€5.540
€68.705
€ 17.580
€15452
€420
€1018
€681

Tabella 2 Stato patrimoniale della famiglia italiana.
Ricchezza netta media

STATO PATRIMONIALE MEDIO FAMIGLIA ITALIANA

PASSIVITA FINANZIARIE

DEBITI CON BANCHE E FINANZIARIE

Debit] immobill

Debiti reall

Debiti mezz trasporto

Debxtl mobil elettrodomestici
Debiti non durevoll

Debitl MLterm. immobill atthvitd propria
Detit) MLterm, investimanti atthith peopria
Debiti ML1enm, banche ¢ fin. 2tihvit propra
Dedit) MLterm, immobili atthvith o femighia
Debati MLterm, investiment) attwith di famigiia
Debiti MLterm. banche @ fin, attivitd di famigin
DEBITI COMMERCIALI

Debiti MLtorm, commerciph attavith propoin
Debiti MLterm, commercial attivith o famigsa
DEBITI CON ALTRE FAMIGLIE

€86.672
€3,603
€1.576
€1264
€68
€161
€42183
€24848
€3.568
€119
€1222
€973
€798
€540
€126
€62
€3789
€259
€303
€87
€2948
€1.201
eny
€62
€189
€22m

Elaboranione Progetica su datl “Indagine sul bilanci delle famighe”, 2006, Banca ¢ itallo

€ 14.586
€ 13.066
€8761
€4
€1.167
€257
€71
€633
€1.508
€263
€119
€234
€51
€1.250
€988
€262
€27

€ 293.359

di eventuali necessita di assicurar-
si, In tutto o in parte, il raggiung-
mento di obiettivi particolarmente
importantl sottraendoli alia variabi-
lith generata dal rischio finanziario,

FASE 3: ANALISI E
VALUTAZIONE DELLA
SITUAZIONE DEL CLIENTE

Le indicazionl consulenziali al clien-
te relativamente alla pianificazione
dei suol obiettivi dovrebbero iscri-
versi all'interno di un quadro gene-
rale di stabilita economica e patri
moniale. Per questo motivo Ia nor-
ma IS0 22222:2005 evidenzia la
necessita di effettuare, preliminar-
mente all'elaborazione del plano,
una valutazione consistente “del
punti di forza & di debolezza delio

stato patrimoniale e del conto eco-
nomico attuale e futuro®,

Cid comperta una diagnosi che ge-
nera due importanti esiti consulen-
ziali: a) la definizione di eventuali
prowediment) per migliorare le con-
dizioni economiche-patrimoniali
("counseiing”) e b) la quantificazo-
ne obiettiva della “capacitd di ri-
schio finanziario™ oggettivamente
sopportablie dal risparmiatore.

Da un punto di vista formativo, per
poter fornire indicazioni professio-
nall di “counsefing” & necessario
acquisire un corredo di competen-
2e articolate quall: 1) la capacita
di analisi e interpretazione di indicl
di stabifitd economico-patrimoniale-
finanziaria (per approfondimenti ed
esemplificazioni si imanda all'arti-
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colo “Esame de! sangue per il tuo
cliente”, ADVISOR, marzo 2007),
2) la capacita di valutazione degh
indici mediante il loro confronto

con il gruppo di appartenenza del
cliente, 2l fine di definire le condi-
zioni di normalita assoluta e nor-

Tabella 3 Perché gli italiani
scelgono il risparmio

MOTIVAZIONI DEL RISPARMIO DEGL! ITALIANI

Affrontare eventi improvisti

150
70

41

malita relativa, € infine 3) la capa-
cita di proposizione delle modifica-
2one opportuna del valorl di conto
economico e stato patrimoniale
per miglorare la condizione di sta-
bilita economico-patrimoniale-finan-
zaria, Infine, la definizione della
“capacita di rischio finanziario” ne-
cessita della competenza di propo-
sizione di una allocazione ideale
delle nsorse finanziane diversifi-
candole in aree “risk free” (liquidita
e riserva) e aree d'investimento
esposte al rischio finanziario (per
approfondimenti si rimanda all‘arth-
colo “Navigazione sicura con dieci
stelie”, ADVISOR, luglio 2007).

FASE 4: SVILUPPO

E PRESENTAZIONE DEL PIANO
Il piano rappresenta la sintesi ope-
rativa di tutti gl elementi sin qui
raccoiti (attivita finanziane e fluss:
di nsparmio, le esigenze e gii oblet-
tivi calendarizzati con le relative
prioritd, vincoli soggettivi relativi al
rischio di fluttuazione, prestazione
e protezione) ed ha come esito I'i-
dentificazione di una strategia di
Investimento che abbia tre qualita:
1) “comprehensive”, 0ssia rappre-
sentata ¢a un unico benchmark
che comprenda tutte le esigenze e
obiettivi, e anche le component
‘risk free” dal momento che il it
to & maggiore della somma delle
sue singole parti”; 2) “life cycie”,

0s5ia che consente di rdurre al mi-
nimo possibile il rischio ¢ perdita
sulle risorse conferite @ sul mon-
tante realizzato in conseguenza di
eventuall shock di mercati in pros-
Simit3 dell'impiego delle risorse:
3) “ottimizzata®, ossia che massi-
mizza, all'intemo dei vincoli definiti,
la percentuale di compietamento
delle esigenze e degli obsettivi non-
ché la nechezza non utilizzata,
L'analisi delle percentuall di com-
pletamento, che rappresenta il cri-
terio di misurazione corretto e “na-
turale” dell'efficacia ed efficienza
del plano, pud attivare ulterion ri-
flession|, da parte del cliente, circa
I'intero set delle decisioni che pos-
sono cosi essere riformulate e ge
nerare piani di investimento alter-
nativi, fino al raggiungimento di un
equilibrio ottimale.

La realizzazione di queste attivita
consulenziali necessita di nlevanti
conoscenze e abilitd applicative in
relazione all'uso di modelli di ott
mizzazione e di simulazione, Qui il
consulente dovrd necessanamente
effettuare una scelta di campo teo-
rica. In altre parole, come e su che
bas! elaborare una siffatta strate-
gia di investimento? A fini esempli-
ficativi, una possibile, e, secondo
noi, consistente alternativa potreb-
be essere quella di assumere co-
me niferiment| 13 teoria del mercati
efficienti (capital asset pricing mo-
del, modern portfolio theory, ran-
dom wa'k theory) e |la metodologia
Montecario quale modello di elabo-
razione e simulazione della stima
del profilo di tempo-rischio-rends
mento degli investimentl.

Questa o aitre scelte comunque
devono consentire al consulente i
ottemperare all'indicazione della
IS0 22222:2005; "essere capace
di spiegare parché il piano propo-
sto & appropriato per il cliente” per
pol “ottenere il consenso & proce-

La realizzazione del portafogiio ne-
cessita di un “sottostante” flessibi-

le e trasparente, in maniefa da
consentire |"*indicizzazione™ al
benchmark, ossia la sua replica ef-
ficiente, ad esempio mediante Etf.
In alternativa & possibile costruire
un portafoghio "multimanager” uti
lizzando OICVM al fine di miglorare
I'efficienza verso Il benchmark non-
ché di recuperare costi di gestione
e fiscalita rispetto agli indici di
mercato.

Anche 3 questo proposito sono ne-
cessarie conoscenze tecniche @
abilita applicative relative all'uso di
modelii di valutazione e di ottimiz-
zazione, finalizzati da un lato alia
lettura e interpretazione delle quall-
14 gestionali dei prodotti e dall'al-
tro alla loro sintes: efficiente.

Cid implica una approfondita cono-
scenza della “analisi comporta-
mentale” dei prodotti in termini di
“cid che faranno” e non di “cid che
sono” o di “cid che sono stati” o
di "cid che dicono di fare™.

E a nostro parere tale tema forma-
tivo ha rifenmenti teoricometodoio-
gici indispensabili nella “Style
Analysis” di William Sharpe e ne!
modelli di BrinsonHood-Beebower,
relativi alfa valutazione e ottimizza-
zione defle componenti gestionali,
che consentono di controllare e
mantenere nel tempo le qualita ge-
stionali desiderate ("money mana-
gers managing”). Completa il corre-
do delie competenze implementati-
ve la conoscenza e I'uso ¢i modelli
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di investimento che consentano di
assicurare montanti “risk free” per
I'acquisizione ragionevolmente cer-
ta di obiettivi importanti.

FASE 6: MONITORAGGIO

DEL PIANO FINANZIARIO E DEL
RAPPORTO DI PIANIFICAZIONE
Un'interpretazione ingenua del pia-
no finanziario & che esso esprima
una previsione in quanto "suppone
quelio che accadra sulla base di
certi elementi”, Purtroppo questa
maniera di intendere il plano finan-
ziano rappresenta la condizione
del suo stesso fallimento, cal
momento che & ormai assodata
I'impessibilita di effettuare previ-
sioni sistematicamente corrette cir-
ca | mercati finanziari propoo per |l
loro schema di funzionamento “ran-
dom”. Portando questo pensiero ak-
le estreme conseguenze si potred-
be pensare che la pianificazione
sia inutile: *...a cosa serve pianifi-
care se |a realta degl investimenti
& cosi complessa e imprevedibile
da rendere inconcludente qualsias
attivita di pianificazione?”, L'errore
logico di questo pensiero consiste
appunto nell'interpretare la pianifi-
cazione come previsione. Tuttavia
il “modelio di pianificazione™ &
concettualmente e operativa-
mente opposto al “modelio di
previsione”. In realta la planifica:
zione, nel senso pill lato e moder-
no del termine, implica proprio
I"“inevitabilita” del suo fallimento e
quindi si sostanzia ne! consentire
la gestione degli scostament! del
risultati effettivi dal piano stesso.

Tali scostamenti possono essere
determinati da fonti di variazione
del contesto (economico, finanzia-
rio, normativo, politico...) e, natural-
mente, dallo stesso cliente che
pud modificare esigenze, obiettivi e
vincoli con Il trascorrere del tempo.
L'unica modalita realistica per la
gestione di tale “incertezza” &
quella di ridisegnare - periodica:
mente o in occasione di eventl ec
cezionali - Il piano stesso, effet:
{uando tutte le operazioni ex novo
€ assorbendo tutte e variazioni
considerate con l'introduzione delle
nuove informazioni e stime.

1l monitoraggio costituisce
quindi la parte “nobile” de! ser
vizio consulenziale che, in quest|
termini, non ha un esito definitivo,
Tutto cid comporta sul piano for-
mativo innanzitutto |'acquisizione
di una “cultura della incertezza e
del ischio” acquisiblie mediante
'apprendimento degli aspetti fon-
damentali di una “teoria della pia-
nificazione” che consenta la sche-
dulazione delle attivita di monito-
raggio ossia: 1) che cosa fare, 2)
come farlo, 3) dove fario. 4) quan-
do farlo & 8) in che sequenza far-
lo. In secondo luogo tale attivita
motiva oftremodo Il tema della “for-
mazione continua”™ che si traduce
nel continuo aggiomamento circa
gl aspetti relativi al contesto gia c-
tati,

CONSULENTE ITALIANO:
EVITIAMO INCROCI DI RUOLO

In Italia sard prossima I'istituzione
deil’albo dei consulenti finanziari e

auspichiamo che il legisiatore nella
definizione dei requisiti di profes-
sionalita tenga conto che non sem-
bra sufficiente “possedere un titolo
di studio non inferiore al diploma
di laurea®, O che non & bastevole
“dimostrare un’appropriata cono-
scenza specialistica in materia giu-
ndica, economica e finanziaria, per
g aspetti connessi alla prestazio-
ne di consulenza finanziaria, da ac-
certarsi tramite il superamento di
una prova valutativa“. | requisiti
di professionalita del consulen-
te vanno definiti non in base a
un dibattito astratto circa e
“materie” che dowrebbe conoscere,
a prescindere dalla foro utilita.

La disanima proposta dei profili
professionali statunitensi da so-
stanza alla necessita di definire
concretamente Il ruolo del consu-
lente italiano, al fine di evitare una
confusione che crediamo contro-
producente per | risparmiator, per
gli operatori & per 1a stessa indu-
stria. Probablimente potrebbe es-
sere opportuno distinguere decisa-
mente le figure professionali e | re-
Iativi corredi curricolan in funzione
dei fruton della consulenza: un
profilo per coloro che operano
per aziende e intermediari, e un
altro per coloro che offrono i
propri servizi al risparmiatorifa-
miglie.

E a proposito di questi ultimi, & ne-
cessario evitare pencolosi, e in-
comprensibifi, incroci di ruoli: con-
sulenti finanzian e promoton finan-
Ziari che si propongono “come se”
fossero “financial analyst”™ e gestori
di patrimoni che intendono fomire
consigl a nsparmiaton “come se”
fossero “personal financia! advi-
sors”.

Gli uni e gii altri senza averne pro-
babilmente le capacita, le compe-
terze, | mezzi (tecnici e conascitivi)
& la consapevolezza del propro
ruolo laddove, Invece, nella catena
estesa del valore dei serviz: finan-
Zian v possono essere feconde si-
nergie per entrambi e, in definitiva,
per il risparmiatore. B
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