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European Financial Planning Association

Le sfide de1 Bitcoin

Travolatilita, sostenibilita energetica e vuotinormativi, il Bitcoin sfida
la finanza e rilancia la certificazione UIS per i consulenti finanziari

Acura
diEfpaltalia

I mercato delle criptova-

lute continua a suscitare

entusiasmi e qualche

dubbio. E una rivoluzio-

ne capace di sganciare
gli scambi dagli intermediari o
un sistema fragile, costruito su
eccessivavolatilita? Nel suoin-
tervento al Salone del Rispar-
mio 2026, il Professor Claudio
Cacciamani, ordinario di Eco-
nomia degli Intermediari finan-
ziari all'Universita di Parma e
membro del Comitato scientifi-
codi Efpa Italia, ha messoin lu-
ce i nodi che ancora oggi rendo-
no le criptovalute un oggetto af-
fascinante ma fragile, soprat-
tutto quando si 1par adiinvesti-
tori istituzionali.

Il primonodoé quello della fidu-
cia:icrypto-asset non hannoin-
termediari, né autorita centra-
li. Tutto dipende dalla tecnolo-
%ia blockchain, dall’energia uti-

1zzata nel mining (I'estrazione
dei Bitcoin) e dalla fiducia in
questi meccanismi. Un siste-
ma potente per resilienza tec-
nologica, ma privo di una ban-
ca centrale capace di interveni-
rein caso di crisi.

Il secondo nodo & giuridico. I
Bitcoin non ha un’emittente,
non & una moneta che ha corso

legale e non rientra nelle cate-
gorie classiche del diritto. La
natura polimorfa - mezzo di
scambio, bene immateriale o
asset speculativo - complica tu-
tele e responsabilita. Il regola-
mento MiCAR, (Markets in
Crypto Assets Regulation,
2023) & stato il primo tentativo
organico di dare un inquadra-
mento alle cripto-attivita in Eu-
ropa. Introduce una tassono-
mia utile - stablecoin, token le-
gati ad asset, utility token - e ri-
uce l'incertezza regolatoria
per gli operatori istituzionali,
ma il Bitcoin resta un’eccezio-
ne difficile da governare, so-
prattutto perla tracciabilita li-
mitata e 'assenza di un sogget-
toresponsabile. A livello globa-
le permane una frammentazio-
ne che crea una sorta di arhi-
traggio normativo tra giurisdi-
zioni,
Sul piano energetico emergono
altr1 problemi. Il mining richie-
de enormi quantita di energia:
uando i prezzi salgono, cresce
il costo di produzione, fino a

rendere antieconomica l'attivi-
ta. Il valore del Bitcoin diventa
cosi sensibile alle dinamiche

del mercato energetico. Tre le
possibili soluzioni si guarda
all'uso di energie rinnovabili a
basso costo o di energia di scar-

to, che potrebbero rendere
I'estrazione pifl sostenibile.

Resta pero l'incertezza: se con-
viene di pil usare quell’ener-
gia per }_irodurre acciaio o ce-
mento, la competizione dei
crypto-asset con attivita reali
fa si che il sistema si avvicini
pilta una logica da materie pri-
me (commodity) che a una vera
e propria economia monetaria.
C’¢un terzotema, infine, che ri-
guarda la possibilita di istitu-
zionalizzare questi asset, ma

per Cacciamani si tratta di un
passaggio che richiederebbe
unquadro normativo pill incisi-
vo sul fronte dell’anti-riciclag-
ﬁio e della tracciabilita, “per
ar in modo che il Bitcoin si dif-
fonda anche tra gli investitori

istituzionali”. Senza un quadro
internazionale armonizzato e
senza strumenti di intervento
in caso di shock, il Bitcoin resta
difficile da inserire in modo
strutturale nei portafogli di
grandi investitori. Puo essere
utile per diversificare, ma con
pesi minimi e processi di con-
trollo robusti.

In questo contesto che siinseri-
sce la certificazione specialisti-
ca UIS - Efpa Unconventional
Investments Specialist, pensa-

ta per consulenti finanziari e
professionisti del risparmio
chevogliono acquisire strumen-
ti per orientarsi negli investi-
menti alternativi. Il program-
ma si articola in 20 ore distri-
buite su quattro moduli, ciascu-
no dedicato a un’area degli in-
vestimenti non convenzionali,
con attenzione alla dimensione
tecnologica, normativa, fiscale
e operativa. Il percorso parte
dalla definizione di finanza de-
centralizzata  (crypto-asset,
blockchain, PoW) e dall’analisi
dei suoi strumenti (stablecoin
e tokenizzazione), prosegue
con i beni fisici alternativi co-
me oro, diamanti e collezionabi-
li, fino ad arrivare al mercato
dell’arte, oggi sempre pill inte-
ressato da processi digitali. In
un settore 1n cui la tecnologia
corre pilt veloce della regola-
mentazione, una preparazione
strutturata diventa un presi-
dio essenziale per i risparmia-
tori e un vantaggio competitivo
per i consulent1 certificati. (ri-
produzione riservata)
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