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I
l 2018 rappresenta un 
anno di svolta per il qua-
dro normativo riguardan-
te l’attività del consulente 
finanziario. Oltre all’en-

trata in vigore della MiFID II e 
al varo del nuovo Albo dei con-
sulenti finanziari, è infatti in 
fase di definizione l’insieme di 
regole che recepirà la direttiva 
sulla distribuzione assicurativa 
(IDD), uno dei temi della nuova 
tappa itinerante di Consulen-
Tia, che si terrà  a Napoli il 9 e 
il 10 ottobre.
Il 21 maggio è stato infatti 
emanato il decreto legislativo 
che, dal 1° ottobre, applicherà  
in Italia la IDD, che rappresen-
ta per il comparto assicurativo 
quello che la MiFID è stata e 
continua a essere per il setto-
re finanziario. Nel frattempo 
Ivass (Istituto per la Vigilanza 
sulle Assicurazioni) ha avvia-
to un’ampia opera di riforma 
delle norme sulla distribuzio-
ne dei prodotti assicurativi e 
sull’informativa precontrat-
tuale, allo scopo  di innalzare 

le forme di tutela degli utenti 
dei servizi finanziari e assicu-
rativi e armonizzare le regole 
tra gli operatori del settore.
Anasf ha partecipato a tali con-
sultazioni, da un lato, ribaden-
do le posizioni già espresse in 
passato rispetto all’obbligo di 
iscrizione dei consulenti finan-
ziari al Registro unico degli in-
termediari assicurativi (Rui), 
dall’altro condividendo la scel-
ta del regolatore di estendere 
la nuova disciplina alla distri-
buzione di polizze direttamen-
te da parte delle imprese di as-
sicurazione, nonché attraverso 
i siti di comparazione online. 
Sul tema Rui Anasf ha ripre-
sentato la richiesta di abolire 
l’obbligo di iscrizione al Regi-
stro per i consulenti finanziari 
abilitati. A sostegno di questa 
richiesta l’Associazione ha 
evidenziato la duplicazione di 
oneri e adempimenti che de-
rivano dalla contemporanea 

iscrizione al Rui e all’Albo 
Ocf per quel che riguarda gli 
obblighi di formazione e ag-
giornamento professionale, le 
regole di presentazione e com-
portamento verso la clientela, 
gli adempimenti fiscali e le 
forme di vigilanza. Una serie 
di duplicazioni che risultano 
ormai definitivamente infon-
date perché presuppongono 
una scissione innaturale di 
un’attività – quale è quella del 
consulente finanziario – che 
nel suo rivolgersi ai risparmia-
tori si caratterizza invece per 
la propria unitarietà. Ancor 
di più se si pensa alla sempre 
più marcata integrazione tra il 
mercato assicurativo e quello 
finanziario e ai profili di con-
vergenza tra prodotti finan-
ziari e assicurativi (si pensi a 
prodotti  come le polizze index 
e unit linked). A fondare que-
ste richieste vi è anche il prece-
dente storico che, grazie all’im-

pegno dell’Associazione, alcuni 
anni fa ha indotto il legislatore 
a esonerare i consulenti finan-
ziari dall’obbligo di iscrizio-
ne all’Oam (Organismo degli 
agenti in attività finanziaria e 
dei mediatori creditizi).
Nella propria memoria Anasf 
ha anche presentato una serie 
di osservazioni specifiche qua-
lora non fosse accolta la richie-
sta principale di rimuovere 
l’obbligo di iscrizione al Rui. 
L’obiettivo è razionalizzare e 
semplificare gli adempimenti 
per i consulenti finanziari, in 
particolare sul tema della for-
mazione e dell’aggiornamento 
professionale. Dall’applicazio-
ne dei Regolamenti di Consob 
e Ivass deriva un evidente, 
quanto immotivato, eccesso 
regolamentare che in certi casi 
potrebbe portare il singolo con-
sulente finanziario a parteci-
pare a corsi di aggiornamento 
professionale per una durata 

complessiva pari anche a più 
di 90 ore in un solo anno. Per 
risolvere questa criticità, Ana-
sf ha proposto di semplificare 
la normativa riconoscendo che 
lo stesso corso formativo possa 
risultare idoneo al rispetto de-
gli obblighi di aggiornamento 
stabiliti sia dalla Consob che 
dall’Ivass, specialmente se si 
pensa che determinati temi – 
ad esempio le norme sui pro-
dotti finanziari-assicurativi – 
sono di interesse comune tra le 
varie categorie professionali.
L’auspicio è quindi che le nuo-
ve regole sulla distribuzione 
assicurativa consentano, da un 
lato, una maggiore trasparenza 
e chiarezza delle informazioni 
per la clientela – come già acca-
duto nel settore finanziario con 
le direttive MiFID – dall’altro, 
permettano di razionalizzare e 
semplificare l’attività del consu-
lente finanziario. (riproduzione 
riservata)

Rivoluzione assicurata
Anasf ha partecipato alle recenti consultazioni Ivass sulla distribuzione 
assicurativa. Il punto sulla direttiva IDD, in arrivo in Italia dal 1° ottobre

Dopo un 2017 che grazie al lancio dei Pir, i 
piani individuali di risparmio, ha segnato 
un punto di svolta per quanto riguarda la 

propensione e l’attitudine di tanti investitori ita-
liani a puntare sulle società di minori dimensioni, 
le cosiddette pmi, nella prima parte dell’anno l’en-
tusiasmo almeno in parte è scemato. Del resto che 
a una stagione brillante per le borse mondiali e 
in particolare per quella italiana faccia seguito un 
periodo di maggior riflessione e prudenza è cosa 
che non deve stupire. Ma se da un lato la carica dei 
Pir ha smarrito un po’ della sua energia di parten-
za, l’attenzione verso le società medio-piccole resta 
centrale, come testimonia quella manifestata fin 
dalle sue prime uscite pubbliche dal presidente 
della Consob, Mario Nava: “Il 70% del Pil e l’80% 
dell’occupazione sono prodotti dalle pmi”, ha detto 
di recente intervenendo alla giornata dell’inve-
stitore istituzionale organizzata dalla Febaf, “ma 
questo mondo corrisponde a una capitalizzazione 
in borsa dello 0,13%, sostanzialmente inesistente; 
questo dimostra che c’è una potenzialità enorme". 
Sulle modalità con cui le pmi possono giungere a 
contatto con l’interesse e i risparmi degli italiani, 
fin qui principalmente impegnati nel sostegno 
-pure indispensabile- al debito pubblico, sono 
sempre in molti a esprimersi. Lo stesso Nava ha 
fatto riferimento ai Pir, strumento di intermedia-
zione finanziaria alternativo al debito bancario, 
strada di passaggio da un sistema bank oriented 
a market oriented. Anche il mondo delle assi-
curazioni lancia segnali di vivo interesse verso 
il tema di un investimento concreto nell’econo-
mia, di cui le pmi sono fulgidi rappresentanti: 
"Opportune modifiche del quadro normativo po-
trebbero agevolare un maggiore impegno degli 
assicuratori nel finanziare investimenti a soste-
gno dell’economia reale", ha detto a sua volta il 
presidente dell’Ania, Maria Bianca Farina. A suo 
parere occorre prevedere che le gestioni separate 

vita possano investire in Pir, anche illiquidi, dan-
do però agli assicurati lo stesso vantaggio fiscale 
previsto per l’investimento diretto nei piani. Se il 
5% delle gestioni separate fosse investito in Pir, si 
convoglierebbero flussi significativi di risparmio 
previdenziale verso imprese anche non quotate. 
Le formule possono essere diverse, con il comune 
intento di veicolare investimenti illiquidi sui Pir 
ad esempio tramite fondi di investimenti europei 
a lungo termine; quotazione di fondi di private 
equity che investono in imprese non quotate; ba-
sket bond, cioè titoli emessi da società veicolo con 
sottostante obbligazioni emesse da società non 
quotate. Le soluzioni non mancano.
Tutta questa empatia verso l’investimento nelle 
pmi, perlopiù quotate sui listino di Piazza Affari, 
è la giusta risposta offerta a un sistema indu-
striale tra i migliori al mondo per professionalità 
e dedizione. Ed è quanto meritano di avere gli 
investitori italiani, che invece da decenni sono 
abituati a confrontarsi con il totem nazionale 
del titolo di Stato, dei Bot e dei Btp. Ora questi 
investitori si trovano messi a sandwich tra due 
esigenze difficili da conciliare, perché rispondo-
no a filosofie distanti: da una parte l’impiego dei 
risparmi a sostegno delle imprese più dinamiche 
e meritevoli di finanziamento, dell’altra quella di 
non far mancare l’apporto alle casse dello Stato. 
E c’è chi da tempo propugna l’idea che gli italia-
ni ricomprino loro stessi quella parte di titoli di 
Stato in mano a investitori stranieri, che sareb-
bero primi responsabili delle periodiche tensioni 
sull’Italia e sui suoi mercati, che si scaricano e 
prendono forma in uno spread in allargamen-
to e in un maggior costo del debito pubblico. Da 
che parte stare? Quale esigenza privilegiare?  
Ai consulenti finanziari, tra gli altri esperti di 
investimenti e allocazione del risparmio, la re-
sponsabilità di dare una risposta avveduta ai 
propri clienti. (riproduzione riservata)

Portafogliodi Lucio Sironi

Il risparmio italiano giunto a un bivio

Lo scorso 28 giugno la 
Consob ha pubblicato la 
delibera n. 20503 che, nel 

segnare un passo fondamen-
tale nel processo di riforma 
dell’Albo unico dei consulenti 
finanziari, a partire dal 2 luglio 
trasferisce a Ocf i poteri di vi-
gilanza per lo svolgimento, nei 
confronti dei consulenti finan-
ziari abilitati all’offerta fuori 
sede, dell’attività istruttoria 
concernente l’avvio di procedi-
menti cautelari e sanzionatori. 
Nel frattempo il protocollo 
d’intesa siglato a fine giugno 
fra la Consob e l’Organismo 
ha disciplinato, in questa fa-
se transitoria, la gestione dei 
procedimenti di vigilanza at-
tualmente in corso. Fino alla 
data in cui si completerà il 
trasferimento di funzioni – il 
termine ultimo è il 1° dicembre 
2018 – la Commissione, infat-
ti, oltre a portare a termine i 
procedimenti sanzionatori già 
avviati, rimarrà destinataria 
delle segnalazioni e degli espo-
sti riguardanti i consulenti 
finanziari da parte di inter-
mediari e soggetti terzi. Da 
parte sua, Ocf si occuperà dei 
procedimenti di vigilanza che 
saranno aperti ex novo.
Quali passaggi restano per com-
pletare la riforma? Anzitutto 
l’istituzione delle due nuo-

ve sezioni dell’Albo dedicate a 
consulenti finanziari autonomi 
e società di consulenza finan-
ziaria – nel frattempo Ocf sta 
esaminando le richieste di iscri-
zione – oltre al trasferimento 
delle rimanenti funzioni di vigi-
lanza da Consob all’Organismo, 
entro il già ricordato termine 
del 1° dicembre. 
Un ulteriore sviluppo riguarda 
ancor più da vicino i consulen-
ti finanziari abilitati all’offerta 
fuori sede già iscritti all’Albo, 
a cui Ocf richiederà gli ele-
menti che, secondo le novità 
introdotte nel Regolamento 
Intermediari, completeranno 
il set informativo riguardan-
te il singolo iscritto: si tratta 
del luogo di conservazione del-
la documentazione, secondo le 
nuove norme i documenti rela-
tivi all’attività del consulente 
possono infatti essere conser-
vati in digitale, eventualmente 
anche presso l’intermediario 
preponente, dell’indirizzo di po-
sta elettronica certificata (Pec), 
nonché il domicilio se diver-
so dalla residenza. Il termine 
ultimo entro cui Ocf dovrà ri-
chiedere queste informazioni è 
il 1° maggio 2019; nei prossimi 
mesi sarà possibile avere indi-
cazioni più puntuali rispetto a 
questo adempimento. (riprodu-
zione riservata)

I prossimi passi 
da fare in Ocf


