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ETICA E PATRIMONL. COME RISPONDERE Al FATTORI DI RISCHIO CLIMATICO, SOCIALE E POLITICO

Laresponsabilita sociale dei capitali

La finanza d'impatto apre nuovi orizzonti a chi vuole creare valore sostenibile

diLeonardo Becchetti

a societa e I'economia globali

sonooggisottoposteaunaserie

di formidabili fattori di rischio

(climatico,sociale,politico) tra
diloro correlati. Comeaffrontarlie co-
me navigare in questo mare burrasco-
so (Navigating through aworld of risk),
¢ il tema dell’incontro dei gestori dei
patrimoni delle maggiori fondazioni
europee a Milano.

L’innovazione nella finanza d’im-
pattostafacendo passidagiganteesco-
prendo nuove frontiere come quelle
dei green bond (emissioni obbligazio-
narie per finanziare investimentiad al-
to impatto ambientale) e dei social im-
pact bond (emissioni per finanziare
miglioriprogettiaimpatto sociale) che
hanno arricchitoil setdistrumenticon
iqualigliinvestitori possono contribu-
ire alla creazione di valore economico
sostenibile. Ma tutto questo non basta.

Ildramma (e la sfida), come sottoli-
neato dal governatore della banca
d’Inghilterra Mark Carney in un suo
famosodiscorsodiqualchetempofa,é
la cosiddetta «tragedy of the hori-
zonsy»,ovvero I'incapacita dei mercati
finanziari di incorporare corretta-
mente questi rischi all’interno degli
orizzonti solitamente utilizzati per le
valutazioni dei prezzi delle attivita fi-
nanziarie. A differenza di quanto av-
viene quando siamo in macchina i
mercatifinanziarischiaccianoil peda-
ledelfrenotroppo tardidavantial mu-
ro del pericolo, ovvero hanno visioni

troppo “shortermiste” (o preferenze
intertemporali non abbastanza pa-
zienti) cheimpedisconodivedereipe-
ricoli per tempo. Se questo infatti av-
venisse correttamente, ovvero se tali
rischi venissero pienamente conside-
rati e prezzati, i mercati finanziari

avrebbero in sé gli anticorpi per risol-
vereil problemaeimprese e investito-
ririceverebbero gliincentivi corretti.

Qualcosa comincia a muoversi sul

SEGNALI INCORAGGIANTI (ENON)
Se sul fronte ambientale
qualcosa si stamuovendo,
in materia di diseguaglianze
la strada da percorrere

¢ ancora parecchio lunga

fronte della sostenibilita ambientale
dove il rischio & pitt manifesto, vedia-
mo piu chiaramente davanti a noi il
problema dell’emergenza climatica e
Paspettativa di un irrigidimento della
regolamentazione di stati e ammini-
strazionilocali pit elevata. Unarecen-
te indagine econometrica su circa
28mila osservazioni mensili dimostra
cheil rapporto prezzo/utili diimprese
con elevata reputazione ambientale ¢
significativamente superiore a quello
di imprese con bassa reputazione am-
bientaledopoavercontrollatopertutti
ifattoririlevanti(eicasiparadigmatici
delraffrontotraTeslaeFord intermini
di valore di mercato confermano que-

st’indicazione). Segno che i mercati
applicanoalle seconde un premiodiri-
schio maggiore e aspettano utili futuri
minori,coerentemente colfattochein-
vestireinfontifossili ¢ oggipitrischio-
so che in passato. Nel settore della so-
stenibilita ambientale un ruolo attivo
fondamentale ’hanno avuto proprio i
grandi investitori istituzionali che
hannoiniziatoa “votare coniloro por-
tafogli”. Una coalizione di fondi che
rappresenta circa 1omila miliardi di
dollari di masse investite ha siglato in-
fatti il Montreal’s pledge, iniziando a
misurare'improntadicarboniodello-
ro portafoglio titoli con I'obiettivo di
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aumentare la pressione alla decarbo-
nizzazione dei giganti del settore.
Dove ancora la svolta appare lonta-
na ¢ sul fronte del rischio sociale. E del
tutto evidente infatti che nella societa
globale sono in moto alcuni meccani-
smi, come la corsa al ribasso sul costo
dellavoro pocospecializzato e laquar-
tarivoluzione industriale, che amplifi-
canoidifferenzialisalarialiper compe-
tenze e le diseguaglianze. Queste ulti-
me aloro volta provocano giganteschi
flussi migratori, influenzano compo-
nenti dominanti degli elettorati nazio-
nali scatenando reazioni populiste e
alimentando il rischio politico, e sono
le basi per possibili nuove crisi da so-
vraindebitamento di chi si sforza diri-
spondere con la leva del debito all'im-
perativodellacrescitadeiconsumipur
in presenzadipotere d’acquisto calan-
te.Sarapossibilenelcorsodeiprossimi
anni operare su questo fronte su cuile

preoccupazioni sono crescenti in mo-
do simile a quanto avvenuto su quello
ambientale ? Trasformando cioe la so-
stenibilitasociale in un fattore compe-
titivo opportunamente prezzato sui
mercatifinanziari? Probabilmente,ein
analogia con quantoaccaduto sul fron-
te ambientale, 'obiettivo é raggiungi-
bile solo con un’azione convergente
dell’azionariato attivo deigrandi inve-

stitori e un’azione coerente promessa
e attesa da parte delle istituzioni che
rendaancorapitrischiosalasceltadel-
lirresponsabilita sociale.

Difronte a questiscenari la sfida el
ruolo dei grandi gestori di patrimoni ¢
infondoduplice econvergente.Dauna
partesitrattadiindividuare percorsidi
sostenibilita per le masse gestite te-
nendo propriamente conto dei rischi
presenti e futuri sui mercati. Dall’altra
si puo e si deve essere consapevoli di
non essere solo spettatori dei cambia-
menti, ma di avere la fortuna di poter
giocare un ruolo attivo decisivo sul
fronte della sostenibilita. Non si tratta
dunque perigrandigestoridiacquista-
re un biglietto della lotteria dove le
probabilita di vincite sono indipen-
denti dal loro comportamento. Si puo
invece e sideve avereil coraggio diin-
cidere politicamente in modo attivo
perché le probabilita diun esito positi-

vo nelle strategie scelte possono esse-
re significativamente e positivamente
influenzatedalle politicheattive dello-
roportafoglioedaformediazionariato
attivo, oggi sempre pit frequenti, nelle
quali i grandi investitori, con la forza
del peso del pacchetto di voti e risorse
che rappresentano, chiedono alle im-
prese di fare un’opzione chiara per un
sentiero di responsabilita ambientale,
fiscale e sociale per ridurre i rischi del
loroinvestimento nell'interesse deiri-
sparmiatori che rappresentano.
Facolta di Economia
dell’Universita di Roma Tor Vergata
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