
SOSTENIBILITÀ

La strategia di Etica
Sgr: dall’esclusione

delle fonti fossili
all’"engagement"

per rendere più
sostenibile il

business delle
società investite;

dalle obbligazioni
verdi agli

investimenti ad
impatto

La sfida della finanza etica
al riscaldamento globale
ANDREA DI TURI

l clima è senza dubbio il
tema più "caldo" per la fi-
nanza sostenibile. Un’ul-

teriore prova si è avuta al Sa-
lone del Risparmio di Assoge-
stioni al partecipatissimo se-
minario che Etica sgr (società
di gestione del risparmio del
Gruppo Banca Etica) ha orga-
nizzato insieme al celebre cli-
matologo e noto volto televi-
sivo, Luca Mercalli, per discu-
tere di cosa può fare la finan-
za riguardo ai cambiamenti
climatici. Anzi, di cosa deve
fare, perché la situazione è
drammatica: «In un secolo –
ha detto Mercalli – la tempe-
ratura media globale si è già
alzata di un grado rispetto al-
l’epoca pre-industriale. Con-

I
tinuando con il "business as
usual", entro il 2040 si arriverà
a 1,5 gradi in più e a fine secolo
saranno 5 gradi in più: una ca-
tastrofe planetaria». 
La beffa, oltre ai danni, è che
le conseguenze di un sistema
eccessivamente dipendente
dall’utilizzo delle fonti fossili
di energia erano note da mol-
to tempo: a cavallo tra ’800 e
’900, lo svedese Svante Arrhe-
nius, premio Nobel per la Chi-
mica nel 1903, aveva messo in
guardia sulle conseguenze sul

clima della rapida crescita dei
livelli di CO2 in atmosfera. Fe-
nomeno che le rilevazioni
condotte nei decenni succes-
sivi hanno confermato in mo-
do inequivocabile, a partire da
quelle effettuate negli anni ’50
nell’osservatorio di Manua
Loa (Hawaii) dallo scienziato
statunitense Charles David
Keeling (il grafico sulla cresci-
ta della CO2 in atmosfera, do-
vuta all’utilizzo di combusti-
bili fossili, è noto come "cur-
va di Keeling").

Come fare leva, allora, sulla fi-
nanza per contrastare il cli-
mate change? Lo ha spiegato
dettagliatamente Francesca
Colombo, responsabile Ricer-
ca in Etica sgr, sottolineando
come gli strumenti siano tan-
ti e possano essere utilizzati
sinergicamente, come fa ad e-
sempio la stessa Etica sgr: si
possono escludere le fonti fos-
sili dal paniere degli investi-
menti; puntare sull’engage-
ment per rendere più "green"
il business delle società inve-

stite; focalizzarsi su prodotti
specifici come i green bond,
le obbligazioni "verdi" a cui
sempre più Borse nel mondo
(fra cui Borsa Italiana) riser-
vano segmenti di mercato de-
dicati; calcolare l’impatto dei
propri investimenti in ter-
mini di emissioni di CO2 col-
legate; proporre prodotti
d’investimento tematici co-
struiti appositamente intor-
no al climate change; aderi-
re a network e iniziative in-
ternazionali che raggruppa-
no investitori impegnati su
questo fronte. Ma soprattut-
to bisogna agire in fretta: «Il
tempo – ha ricordato Mer-
calli – è il fattore critico di
successo. Dobbiamo accele-
rare la transizione».
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a finanza sostenibile e respon-
sabile sta vivendo una fase di
euforia a livello globale, con ol-

tre 30mila miliardi di dollari di asset ge-
stiti. L’utilizzo dei criteri Esg (ambien-
tali, sociali e di governance) è pervasi-
vo. E l’Ue, già leader, col Piano d’azio-
ne sulla finanza sostenibile lanciato nel
2018 sta ulteriormente alzando l’asti-
cella. Più le opportunità o più i rischi
in tale situazione? Ha ampiamente i ti-
toli per rispondere Gianluca Manca,
responsabile Sustainability in Eurizon
(Gruppo Intesa Sanpaolo), società che
nel 1997 lanciò il primo fondo Sri in I-
talia: a metà anni 2000, ricoprendo in-
carichi presso Unep Fi (l’iniziativa del
programma Onu per l’ambiente sulla
finanza), Manca fu infatti fra i prota-
gonisti della definizione stessa dell’a-
cronimo Esg.
Come legge questa fase?
A livello europeo (Manca è presidente
del Working group della Federazione
bancaria europea sulla disclosure, n-
dr) si sta ponendo l’attenzione su ciò
che si può fare, sugli incentivi e sugli o-
stacoli da superare. Mi soffermerei su-
gli ostacoli. Il primo è la mancanza di
una seria educazione finanziaria, come
pure ambientale e sociale. E non pen-
so solo ai bambini: c’è una diffusa man-
canza di consapevolezza  su questi te-
mi anche nei board e in alcuni casi a li-
vello di classe dirigente. L’altro grande
ostacolo sono le prossime elezioni eu-
ropee: bisognerà vedere se la "spinta"
verso la sostenibilità continuerà a es-
sere intensa. In ogni caso ritengo che
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su questi temi una regolamentazione,
più o meno vincolante, arriverà. Anche
perché il mercato la chiama.
Quali sono i maggiori rischi del boom?

Rischiamo che si crei una grande bol-
la di interesse su fattori che non sono
necessariamente quelli che possono
farci avanzare verso un mondo che po-

ne la sostenibilità al centro. Questi te-
mi non possono essere trattati con
superficialità. Per questo in Eurizon
stiamo tenendo ben dritto il timone:
non rincorriamo temi d’attualità, non
rincorriamo altri competitor nell’of-
frire evidenze numeriche, ad esempio
nel presentare cifre sui voti nelle as-
semblee delle società investite, se non
sulla base di un serio lavoro di anali-
si. La nostra parola d’ordine è rigore.
Magari fare e comunicare meno, ma
farlo seriamente indagando ogni a-
spetto, il che richiede tempo, e spie-
gandolo bene. Ogni attività che met-
tiamo in campo, dai prodotti all’en-
gagement, deve soddisfare questi re-
quisiti. Credo sia l’unico modo per af-
frontare questa fase.
La battaglia epocale resta il climate
change: la finanza può aiutare a com-
batterla?
Quando si tratta di temi d’interesse ge-
nerale, penso a quando furono rese ob-
bligatorie le cinture di sicurezza in au-
to, serve esprimere una volontà a livel-
lo governativo, regolamenti, procedu-
re. Sappiamo che per centrare gli o-
biettivi dell’Accordo di Parigi, gran par-
te delle riserve di fonti fossili di ener-
gia non potranno essere utilizzate: da
una parte sarebbe opportuno impor-
re ad aziende e investitori di dare pro-
va scientifica di come si stanno ade-
guando a questo scenario; dall’altra, a
livello globale si deve iniziare a conta-
bilizzare tali riserve in modo diverso,
cioè non più a prezzo pieno.
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L’INTERVISTA A GIANLUCA MANCA DI EURIZON

«L’Europa oggi è leader
Ma incognita elezioni»

«L’altro grande ostacolo è la
mancanza di una seria

educazione finanziaria. E non
penso solo ai bambini: c’è una

diffusa mancanza di
consapevolezza  su questi temi

anche nei Cda delle aziende»

Gianluca
Manca, 
responsabile
Sostenibilità 
in Eurizon

È operativa la
riorganizzazione
strategica del Gruppo
Assimoco, compagnia
che da oltre 40 anni è
l’assicurazione di
riferimento del mondo
cooperativo. Il
processo, che
coinvolge più di 400
persone, oltre a una
revisione strategica
delle principali funzioni
dell’azienda, vede la
nascita di una nuova
funzione: Cultura e
Sostenibilità e della
nuova business unit
Terzo settore ed
Ethical Consumers. In
concreto, il progetto di
trasformazione
organizzativa ha
ridisegnato
l’organigramma
complessivo, le
mission e la creazione
di 16 aree di governo.
«Viviamo tempi
caratterizzati da grandi
mutamenti, sia a livello
del settore
assicurativo, sia
economici e sociali e
un’organizzazione
come la nostra è
chiamata ad adeguarsi
in tempi rapidi per
mantenere e
aumentare la sua
efficienza strategica e
la competitività in
termini di business», ha
sottolineato il direttore
generale del Gruppo
Ruggero Frecchiami.
«Ci sono poi fattori
estremamente
interessanti che vanno
guardati con
attenzione: il 92% dei
Millennials è disposto a
pagare di più per un
servizio da un’azienda
sostenibile, mentre il
45% degli italiani è
disposto a pagare di
più per prodotti e
servizi etici. Inoltre, il
Terzo settore
rappresenta un pilastro
importante della nostra
economia che ha
registrato un trend in
forte crescita».

Assimoco
riorganizza
la compagnia
delle Bcc

VINITALY

La viticoltura
cooperativa
vale ormai
5,2 miliardi
ANDREA ZAGHI

resce il fatturato del vi-
no cooperativo italiano,
ma, intanto, si profila al-

l’orizzonte l’incognita dei mer-
cati asiatici che, dopo anni, se-
gnano il passo. I conti sono sta-
ti presentati nel corso del Vini-
taly di Verona, e non lasciano
spazio a dubbi. A fine 2018 il gi-
ro d’affari della vitivinicoltura
cooperativa ha raggiunto la bel-
la cifra di 5,2 miliardi di euro (il
40% di tutto il giro d’affari del
vino nazionale). Lo dice l’ulti-
ma indagine sul settore dell’A-
rea Studi Mediobanca che indi-
ca anche come la crescita sia
stata pari al +9,2% sul 2017. Me-
rito delle vendite sul mercato in-
terno (+13,6%). Più di un terzo
del fatturato è comunque gene-
rato oltre confine: nel 2018 l’ex-
port delle cantine cooperative
ha toccato la cifra record di 2 mi-
liardi di euro (il 31% del totale
delle esportazioni italiane di vi-
no). Si tratta, ha spiegato Gior-
gio Mercuri, Presidente di Al-
leanza Cooperative Agroali-
mentari, della prova della «vita-
lità di un sistema che si è dimo-
strato negli anni sempre più in
grado di garantire redditività al-
le migliaia di soci produttori, di
preservare la coltivazione della
vite anche in zone a rischio spo-
polamento e di spingersi con
successo, specie con le struttu-
re più dimensionate, in tutti i
grandi mercati internazionali,
come gli Usa, il Regno Unito e la
Cina». Altri numeri poi indica-
no meglio il valore del sistema
vitivinicolo cooperativo che oc-
cupa oltre 9mila addetti (di cui
il 67% a tempo indeterminato),
in 480 cantine cooperative con
141mila soci aderenti e una pro-
duzione pari al 58% del totale.
Ma il futuro del vino delle coop
non è privo di qualche preoc-
cupazione.  Uno dei mercati più
importanti e promettenti –
quello cinese –, sta infatti cam-
biando. «Per anni – spiega l’Al-
leanza delle coop –, abbiamo
commesso l’ingenuità di guar-
dare alla Cina come al nuovo El-
dorado del vino italiano, sbilan-
ciandoci con eccessivo ottimi-
smo su previsioni di una cresci-
ta esponenziale delle vendite in
tutto il continente asiatico. In
realtà il consuntivo dell’anno
appena concluso parla di ven-
dite dei vini italiani in calo del
2,4% in valore e del 12% in vo-
lumi, con una contrazione dai
3,7 milioni di ettolitri dello scor-
so anno ai 3,3 registrati nel
2018». Si tratterebbe di un vero
"cambio di passo" che, spiega
la coordinatrice Vino dell’Al-
leanza Ruenza Santandrea, va
«letto con attenzione, senza fret-
ta e sul medio-lungo periodo».
Situazione critica anche in
Giappone. La ricetta è tuttavia
semplice: occorre aspettare i
tempi diversi del mercato asia-
tico rispetto a quelli del resto del
mondo.
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Investimenti etici
e rischio

climatico
30.700 
I miliardi di dollari di
asset gestiti secondo
criteri di sostenibilità

+34%
La crescita della finanza
sostenibile negli ultimi 
due anni nel mondo

46%
Quota di mercato mondiale
della finanza sostenibile in
capo all’Europa

1,5 °
L’aumento di temperatura
entro il 2040 continuando
con il "business as usual"

L’INIZIATIVA
Investimenti a impatto per l’educazione in Africa
Prima al Senato, alla presenza del-
la vice-ministra agli Affari Esteri, E-
manuela Del Re, poi al Sustainable
Economy Forum di San Patrignano,
è stato presentato in Italia l’Educa-
tion Outcomes Fund (Eof) per l’Afri-
ca e il Medio Oriente. È un fondo
d’investimento a impatto sociale da
un miliardo di dollari, promosso dal-
la Education Commission dell’ex-
premier britannico Gordon Brown e
dal Gsg (Global steering group for
Impact investment), per affrontare
l’emergenza educativa con inter-
venti ad alto tasso d’innovazione so-

ciale, in un’ottica di partenariato
pubblico-privato. Per presentarlo,
Social impact agenda per l’Italia, l’or-
ganizzazione presieduta da Giovan-
na Melandri che opera come advi-
sory board del Gsg per l’Italia, ha in-
vitato in Italia il Ceo di Eof, Amel Kar-
boul, ex ministra del Turismo nel pri-
mo Governo democratico in Tunisia.
Il fondo è uno degli esperimenti più
avanzati al mondo che utilizzano lo
schema cosiddetto di pay by results,
dove il rendimento è collegato al rag-
giungimento di obiettivi sociali pre-
definiti e misurabili. (A.D.T.)
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