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O
ggi più che mai è 
necessario parlare 
con gli investitori, 
i quali con l’aiuto 
di un consulente 

finanziario possono guardare 
nella direzione giusta. L’intervi-
sta a Ruggero Bertelli, esperto 
di Behavioural Finance e Pro-
fessore Associato all’Università 
di Siena.

Domanda. Prof. Bertelli, ab-
biamo spesso parlato di 
finanza comportamentale 
con lei e i nostri associa-
ti. Quali principi ritiene 
opportuno richiamare og-
gi in questa situazione di 
emergenza sanitaria e di 
incertezza sui mercati?

Risposta. Quello che viviamo 
è proprio uno «stress test» di 
psicologia cognitiva e finanza 
comportamentale. La paura di 
morire e la paura di perdere 
soldi si intrecciano in modo ine-
stricabile. Il primo punto deriva 
dall’applicazione del principio 
delle probabilità decisionali ri-
spetto alle probabilità effettive. 
Insegna Kahneman che un 5% 
di probabilità effettiva diventa 
un 20% nella nostra mente. Qui 

voglio parlare dei virus finan-
ziari, sui quali si applicano gli 
stessi principi. Oggi abbiamo 
paura di «perdere tutto». Tutti 
i nostri risparmi. Un terrore. 
Qual è il modo per essere sicu-
ri di non perdere tutto? Certa-
mente liquidare non è il modo 
giusto di agire.

D. Nel 2008, con la crisi de-
rivante dal fallimento 
Lehman Brothers, Ana-
sf era intervenuta sulla 
stampa con il messaggio, 
ancora valido, «Chi è in-
formato non svende», 
invitando il pubblico ad 
affrontare la crisi con un 
consulente finanziario. 
Cosa direbbe agli investi-
tori oggi?

R. Di non confondere esperien-
za e memoria. Cito sempre Kah-
neman e il suo libro «Pensieri 
lenti e pensieri veloci». Qual è 
la «vera» differenza tra oggi e 
il 2008? Che il 2008 lo abbiamo 
vissuto; quindi esercitiamo la 

memoria, sapendo come è an-
data a finire. La crisi «ventiven-
ti» è in corso e quindi viviamo 
l’esperienza. Come ebbe a dire 
John Templeton: «Le quattro 
parole più pericolose nella sto-
ria dell’investimento sono sta-
te: questa volta è diverso». Il 
messaggio è sempre lo stesso: 
metodo e disciplina. Quello che 
occorre fare non lo improvvisia-
mo oggi. Lo abbiamo sempre sa-
puto, se al nostro fianco abbia-
mo avuto un bravo Consulente 
Finanziario. Io direi «Voglia di 
vendere? Attento a non fare er-
rori! Rivolgiti a un Consulente 
Finanziario iscritto all’albo».

D. Cosa si sente di consigliare 
ai consulenti finanziari? 
Un atteggiamento pro-
attivo nei confronti dei 
clienti è sempre auspica-
bile?

R. Sempre. Assolutamente. Il 
Consulente Finanziario «sa 
dove sorge il sole»! E oggi l’inve-
stitore potrebbe guardare nella 

direzione sbagliata. Coraggio. 
Invitate il vostro cliente ad 
adottare quelli che a me piace 
chiamare «i comportamenti 
performanti». Sono semplici, a 
volte banali, ma molto, molto 
efficaci.

D. L’appello «Facciamo si-
stema», più volte rivolto 
dal Presidente Bufi a in-
dustria e autorità, come 
potrebbe essere concreta-
mente tradotto in questa 
situazione?

R. A mio giudizio ci dovrebbe 
essere una particolare attenzio-
ne sul valore della consulenza e 
dell’industria finanziaria. Che 
cosa fanno in momenti come 
questi gestori e consulenti? Di-
ciamolo agli investitori! Creano 
valore. Come? Diciamolo agli 
investitori! Gestione dell’emoti-
vità, selezione dei titoli, modelli 
quantitativi … quello che vole-
te. L’importante è dirlo. Perché 
– ricordiamolo sempre - WY-
SIATI (What you see is all there 

is, ovvero quello che vedi è tutto 
quello che c’è). Parola di Daniel 
Kahneman.

D. In passato si sono spes-
so utilizzate diverse 
metafore per descrivere 
il ruolo del consulente fi-
nanziario. Oggi, tenendo 
conto del contesto, come 
definirebbe questa pro-
fessione?

R. Richard Thaler insegna. Il 
Consulente Finanziario è un Ar-
chitetto delle scelte. E più le scel-
te sono difficili, più ci serve un 
architetto. Coraggio. In situazio-
ni come queste il «paternalismo 
libertario» funziona, perché le 
persone hanno bisogno di autore-
volezza (non di autorità). L’archi-
tetto delle scelte vince quando gli 
individui fanno le scelte giuste, 
liberamente, spinti in modo gen-
tile. Le scelte che fanno - quelle 
che accrescono il benessere - 
sono però diverse da quelle che 
avrebbero fatto se lasciati soli. 
(riproduzione riservata)

Sfida virus finanziari
Con metodo, disciplina e l’aiuto di un consulente finanziario si può 
affrontare anche la crisi «ventiventi». Lo spiega Bertelli (Università di Siena)

Cosa è cambiato da punto di vista 
fiscale dal 17 marzo con l’inter-
vento del Governo a sostegno 
degli italiani? Il punto sulle age-

volazioni per i consulenti finanziari di 
Leo De Rosa, Studio Legale e Tributario 
Russo, De Rosa Associati.

Domanda. Ci illustri i principali trat-
ti delle misure fiscali del dl «Cura 
Italia», adottate per far fronte al-
le difficoltà economiche derivanti 
dall’emergenza sanitaria, che ri-
guardano l’attività dei consulenti 
finanziari.

Risposta. Le novità consistono essenzial-
mente nella sospensione dei termini per 
effettuare alcuni adempimenti tributari 
ed alcuni versamenti, quelli che scadono 
tra l’8 marzo e il 31 marzo 2020 relativi 
a: (i) ritenute alla fonte operate nei con-
fronti dei propri dipendenti, (ii) Iva e (iii) 
contributi previdenziali e assistenziali e 
premi per le assicurazioni obbligatorie. I 
versamenti sospesi andranno effettuati 
entro il 31 maggio 2020 (ndr, un appro-
fondimento sulle misure in oggetto è nel 
CF News dedicato ai soci in spedizione 
nei prossimi giorni).
Inoltre, per dare respiro finanziario ai 
consulenti finanziari è stato previsto 
che, limitatamente ai consulenti che nel 
2019 hanno conseguito ricavi inferiori 
a 400.000 euro e che nel mese di feb-
braio 2020 non abbiano sostenuto spese 
per prestazioni di lavoro dipendente o 
assimilato, i compensi percepiti nel pe-
riodo compreso tra il 17 marzo e il 31 
marzo 2020 non sono assoggettati alle 
ritenute d’acconto da parte del sostitu-
to d’imposta.

Infine, sempre per garantire maggior li-
bertà finanziaria, sono stati anche sospesi 
i versamenti che scadono nel periodo 
dall’8 marzo al 31 maggio 2020 relativi 
alle somme dovute in relazione a cartelle 
di pagamento ed avvisi di accertamen-
to; i versamenti sospesi 
dovranno essere effet-
tuati entro giugno 2020 
in un’unica soluzione

D .  L a  p r o r o -
ga  d i  t re  mesi 
degli adempimen-
ti tributari, come 
la presentazione 
della dichiarazio-
ne IVA, darà a suo 
giudizio effettivo 
respiro alle pres-
sioni finanziarie 
cui saranno sotto-
posti i cf?

R. Il versamento del saldo Iva 2019 era 
previsto per il 16 marzo ed è stato po-
sticipato di soli quattro giorni al 20 di 
marzo; pertanto le somme dovute sono 
già state versate. La proroga degli adem-
pimenti, invece, permetterà ai consulenti 
finanziari di concentrarsi sulla propria 
attività in questo momento di difficoltà 
ed incertezza senza doversi preoccupare, 
almeno nell’immediato, delle questioni 
burocratiche e amministrative come gli 
adempimenti fiscali. È evidente che ci 

aspettavamo (e ci aspettiamo) maggiore 
coraggio da parte del Governo. 

D. In concreto, di quali agevolazioni 
può usufruire un consulente fi-
nanziario che si avvale dell’aiuto 

di una segretaria?
R I consulenti finanziari, 
che nel corso dell’an-
no saranno costretti 
a sospendere o ridur-
re l’attività lavorativa 
per cause riconducibili 
all’emergenza da Covid-
19, possono presentare 
domanda di concessione 
del trattamento ordinario 
di integrazione salariale 
per il periodo a partire 
dal 23 febbraio 2020 e 
per una durata massi-
ma di nove settimane e 

comunque entro il mese di agosto 2020. 
L’integrazione salariale che viene cor-
risposta dall’Inps è pari all’80% della 
retribuzione del dipendente.

D. Di quali criticità il dl «Cura Italia» 
secondo lei non tiene conto nel 
valutare l’impatto dell’impianto 
fiscale sui professionisti come i 
consulenti finanziari?

R. Le misure fiscali previste dal decreto 
si limitano a posticipare di qualche me-
se i versamenti di imposte e ritenute ma 

si tratta solo di una proroga limitata al-
le scadenze di marzo e già i versamenti 
del mese di aprile, se non dovessero inter-
venire ulteriori provvedimenti, dovranno 
essere effettuati alle scadenze ordinarie. 
Inoltre, il Decreto non prevede alcun pa-
racadute per i consulenti finanziari né 
da un punto di vista fiscale con incenti-
vi o crediti di imposta importanti né con 
interventi di sostegno al reddito come ac-
cada per altre categorie di professionisti 
e autonomi.

D. Come commenta la proroga di 
ben due anni del termine di de-
cadenza per la notifica, da parte 
dell’Agenzia delle Entrate, degli 
atti accertativi, prima previsto 
per il 31/12/2020?

R. Una proroga così lunga del termi-
ne di decadenza non può che essere 
vista in maniera negativa sia dai pro-
fessionisti che dai contribuenti. Appare 
quanto meno eccessivo che a fronte di 
una sospensione degli adempimenti e 
dei versamenti di soli due mesi e mez-
zo l’Amministrazione finanziaria possa 
beneficiare di ben due anni di proroga 
dell’attività di accertamento. Anche in 
questo caso sarebbe auspicabile che 
il Legislatore in sede di conversione 
del decreto intervenisse per modifica-
re questa previsione eccessivamente 
penalizzante per i contribuenti. (ripro-
duzione riservata)

Al Governo chiediamo di più
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