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A
nasf ha partecipato 
alla recente consul-
tazione di Banca 
d’Italia volta all’ag-
giornamento delle 

regole sulle politiche di remu-
nerazione di banche e Sim. Le 
norme proposte dall’Autorità 
– i cui elementi di novità ri-
spondono principalmente alla 
necessità di recepire gli Orien-
tamenti nel frattempo emanati 
dall’Unione europea – confer-
mano la disciplina introdotta 
tra il 2013 e il 2014, in occasio-
ne di una prima consultazio-
ne i cui contenuti erano stati 
oggetto dei lavori della prima 
edizione di ConsulenTia. 
Nel documento di consultazio-
ne, Banca d’Italia conferma 
anzitutto l’impianto comples-
sivo delle regole sulle politi-
che di remunerazione, che si 
compongono di un insieme di 
norme valide per tutto il per-
sonale, di regole ad hoc per le 
reti di consulenti finanziari 
abilitati all’offerta fuori sede e 
di requisiti più stringenti per 
il «personale più rilevante» (i 
risk taker), soggetti la cui at-

tività professionale ha o può 
avere un impatto rilevante sui 
profili di rischiosità dell’inter-
mediario. L’obiettivo generale 
è definire sistemi retributivi 
in linea con gli obiettivi e i va-
lori aziendali, le strategie di 
lungo periodo e le politiche di 
prudente gestione del rischio. 
Con particolare riferimento 
alle reti, si conferma l’indica-
zione secondo cui le politiche 
di remunerazione non possono 
basarsi solo su obiettivi com-
merciali, ma devono essere 
ispirate a criteri di correttez-
za, tutela e fidelizzazione nelle 
relazioni con la clientela.
Sebbene le regole ad hoc de-
dicate alle reti non subiscano 
modifiche rispetto alle norme 
del 2014, nei propri commen-
ti Anasf ha colto l’occasione 
per evidenziare l’opportuni-
tà di alcuni aggiustamenti. 
L’obiettivo è tenere pienamen-
te conto delle specificità della 
remunerazione del consulente 
finanziario agente, che si di-

stingue dalla retribuzione del 
lavoratore subordinato. Le re-
gole introdotte quattro anni fa 
distinguono la remunerazione 
del consulente finanziario in 
una componente ricorrente, 
che rappresenta la parte più 
stabile e ordinaria della remu-
nerazione, e una componente 
non ricorrente, che ha invece 
una valenza incentivante (le-
gata, ad esempio, all’incre-
mento dei volumi di raccolta o 
al superamento di benchmark 
sui prodotti). La quota ricor-
rente è equiparata alla parte 
fissa della remunerazione del 
personale dipendente, mentre 
la parte non ricorrente, assi-
milabile alla retribuzione va-
riabile del resto del personale, 
è volta a collegare la retribu-
zione ai risultati aziendali. 
Anasf, come già evidenziato 
in passato, ha condiviso que-
sta impostazione generale che 
riconosce le peculiarità dei 
consulenti finanziari: esisto-
no infatti notevoli differenze 

contrattualistiche e di model-
li remunerativi tra agenti e 
dipendenti. Si pensi a quelle 
forme di remunerazione del 
consulente finanziario legate 
a commissioni una tantum, 
che risulta difficile collocare 
nella parte ricorrente o non 
ricorrente della remunerazio-
ne. È il caso, ad esempio, dei 
piani di accumulazione (Pac) 
e di alcuni tipi di polizze vita 
a contenuto finanziario, in cui 
a una prima commissione più 
elevata fanno seguito altre 
commissioni di importo più 
contenuto per la durata dell’in-
vestimento. Come segnalato 
da Anasf nella propria memo-
ria, tali elementi andrebbero 
in realtà tutti ricondotti alla 
stessa voce remunerativa: ri-
sulterebbe pertanto corretto 
ricomprendere nella parte ri-
corrente quelle commissioni 
che, pur variando nel tempo 
come nell’esempio citato, sono 
remunerate in un arco di tem-
po superiore all’anno.

L’Associazione ha poi segnala-
to le nuove forme contrattuali 
ibride, in cui l’attività del con-
sulente finanziario è in parte 
basata sul contratto di agen-
zia, in parte sul contratto da 
dipendente, con la conseguen-
te necessità di fare particolare 
attenzione all’identificazione 
dei vari elementi retributivi. 
Ne sono un esempio i contrat-
ti, recentemente introdotti da 
alcune realtà bancarie, in base 
ai quali il consulente finanzia-
rio presta la propria attività 
settimanale in parte come la-
voratore dipendente part-time 
in una filiale e in parte in qua-
lità di agente. 
L’auspicio è che quest’ulterio-
re sviluppo della normativa di 
settore e il relativo contributo 
di Anasf portino a una sempre 
maggiore trasparenza e a una 
più ampia condivisione delle 
politiche remunerative di tut-
to il personale degli interme-
diari finanziari. (riproduzione 
riservata)

Valore alla remunerazione
Banca d’Italia recepisce le norme Ue sulle politiche retributive degli operatori 
finanziari. Il contributo di Anasf sull’unicum del cf alla consultazione dell’Autorità

In Italia il patrimonio finanziario è davve-
ro consistente: oltre 4 mila miliardi di euro. 
Quello che manca, ancora una volta, sono 

consapevolezza e pianificazione da parte dei 
risparmiatori. L’esempio forse più eclatante 
viene dal mondo delle pensioni: solo il 32% dei 
lavoratori è iscritto a forme di previdenza com-
plementare, senza contare che dopo qualche 
anno molti smettono di versare. È un problema 
anche culturale: la metà degli italiani ritiene 
che la pensione sia una responsabilità dello 
Stato. E in quanto a questo, la popolarità di cui 
ha beneficiato la proposta del reddito di citta-
dinanza dice quanto si sia propensi, in questo 
Paese, a pensare che qualche entità superiore 
possa o debba provvedere alle esigenze dei cit-
tadini, a prescindere dai doveri di questi ultimi. 
Di fronte a questo stato di cose ci si rende conto 
di quanto sia indispensabile che ci sia sempre 
qualcuno, dotato della necessaria competen-
za, capace di mettersi accanto all’investitore 
e ragionare con lui su quelli che sono i flussi 
di cassa suoi e quelli della sua famiglia, iden-
tificando bisogni e obiettivi. Sono riflessioni 
comuni tra gli esperti finanziari, che forniscono 
questo servizio attraverso differenti modalità 
di business. C’è chi, ad esempio, remunera il 
proprio servizio con le sole provvigioni pattuite 
per l’advisory, rivolgendosi a un target di inve-
stitore necessariamente di alto standing, con 
un livello di cultura finanziaria all’altezza, per-
ché in buona parte dei casi è lo stesso cliente 
che si muove, sulla base delle indicazioni rice-
vute dall’advisor, per operare in autonomia sul 
mercato. C’è chi invece fonda la propria offerta 
ai risparmiatori sul binomio consulenza-collo-
camento, con un sistema di remunerazione e 
commissioni integrato, risultando adatto a una 
clientela più trasversale e con differenti livelli 

di alfabetizzazione. 
Da questo punto di vista è interessante quanto 
dice l’ultimo Rapporto Istat, che fotografa l’Ita-
lia come secondo Paese più vecchio al mondo, 
con scarsissima mobilità sociale e dove il pa-
trimonio di famiglia risulta determinante per 
il successo. Prendendo a riferimento il 2016, il 
43,5% degli italiani aveva una dote familiare de-
finita dall’Istituto di statistica bassa, il 48,2% 
nella media e solo l’8,4% alta. A ciò si somma 
il fatto che dal 2015 l’Italia è entrata in una 
fase di declino demografico e di progressivo in-
vecchiamento della popolazione, che si spiega 
anche con il guadagno di quella anziana in ter-
mini di sopravvivenza. Tutto questo comporta 
di conseguenza profonde trasformazioni a livello 
sociale (e quindi anche sul piano delle neces-
sità economiche e di risparmio), per esempio 
«un’accresciuta domanda di cura che mette 
in tensione il ruolo di sostegno della rete di 
parentela», scrive l’Istat. Per non parlare poi 
del cosiddetto debito demografico, ossia quello 
contratto da un Paese nei confronti delle gene-
razioni future in termini di previdenza, spesa 
sanitaria e assistenza. Debito particolarmente 
elevato nel caso dell’Italia dove nel 2015 la spe-
sa per protezione sociale è stata pari al 30% del 
pil rispetto alla media del 28,5% registrato nei 
Paesi dell’Unione europea. E qui l’evoluzione 
demografica non aiuta: secondo le previsioni, 
tra 20 anni lo squilibrio tra generazioni sarà 
ancora più critico, con 265 anziani ogni 100 gio-
vani rispetto ai 168,7 di oggi. Chissà se allora 
la consulenza finanziaria sarà un servizio ri-
chiesto più dai primi, come succede oggi, o dai 
secondi, che magari nel frattempo avranno tro-
vato il modo per farsi girare, per legge, parte 
della dote familiare da nonni e padri. (ripro-
duzione riservata)
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Aggrappati alla dote familiare

Continua l’impegno oltre 
frontiera dell’Associazione, 
nelle sedi delle Istituzioni e 

Autorità estere che affrontano i te-
mi che sono usualmente presidio 
di Anasf. Lo scorso 3 maggio Fecif 
ha riunito a Vienna i rappresen-
tanti delle Associazioni europee 
che compongono il board, l’ad-
visory committee e l’assemblea 
generale. Anasf ha partecipa-
to con Vania Franceschelli, come 
rappresentante del primo, e con 
Mattia Suardi, membro del se-
condo. Tra i tanti temi affrontati, è 
stata condivisa l’idea di realizzare 
un prossimo White book, da pub-
blicare nel 2020, per fotografare il 
settore della consulenza finanzia-
ria in Europa e si è deciso di confermare l’impegno nella ricerca che nel 
2018 si tradurrà nella realizzazione di due indagini, di cui una verte-
rà sul tema del Fintech. È stato infine programmato l’evento Fecif di 
quest’anno che si svolgerà il 17 ottobre a Bruxelles. Restando in am-
bito europeo, si è da poco concluso il Cifa Forum, che si è tenuto nel 
Principato di Monaco dal 21 al 23 maggio con il titolo: «Repeal and 
replace an economic model under attack?», che nei tre giorni di lavori 
ha voluto fare il punto sul futuro dell’attuale modello economico al-
la luce dell’evoluzione tecnologica. Guardando avanti, il 22 giugno a 
Lisbona, l’appuntamento è invece con l’iniziativa Esas, ovvero l’insie-
me delle autorità europee Eba (European Banking Authority), Eiopa 
(European Insurance and Occupational Pensions Authority) ed Esma 
(European Securities and Markets Authority), che svolgono un ruolo 
importante nella promozione della trasparenza, della semplificazione 
e della equità del mercato dei prodotti e servizi finanziari destinati ai 
risparmiatori. Anche Anasf sarà presente con Vania Franceschelli e 
Sonia Ciccolella, dell’Ufficio studi dell’Associazione. Focus della gior-
nata sarà la protezione e la tutela degli investitori.

A confronto 
con l’Europa

I partecipanti alla riunione Fecif 
del 3 maggio

Vania Franceschelli con Cosima 
Barone, organizzatrice del XVI 

Cifa Forum, a Montecarlo


