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PREVIDENZA

Fondi pensione

verso il giro
diboaEsg

di Stefania Luzi *

integrazione dei criteri
ambientali, sociali e di
governance (Esg)neipor-
tafogli degli investitori
previdenziali & un trend
che si & andato rafforzando negli ultimi
anni; un ulteriore consolidamento € at-
teso anche nei mesi a venire in virtli dei
provvedimenti normativi che stanno
interessando il settore previdenziale - il
riferimento &, in particolare, alle diretti-
velorp Il e Shareholder Rights I -, non-
ché della spinta proveniente dall’agen-
dadipoliticaeconomicadell'UE, dicuila
finanza sostenibile & uno dei pilastri
centrali. Una tendenza emersa anche
dall’ultima indagine “Le politiche di in-
vestimento sostenibile e responsabile
degli investitori previdenziali”, condot-
ta dal Forum per la Finanza Sostenibile
(FFS), in collaborazione con Mefop e
Mondolnstitutional.

Nel 2015, annodilanciodellaricerca,la
percentuale dei piani che dichiaravano
di adottare una politica di investimento
Esg era pari al 40% del campione; nel
2020 ildatosiattesta al 62%, spinto dagli
obiettivi di contribuzione allo sviluppo
sostenibile, alla pit efficace gestione dei
rischi finanziari e alla mitigazione del ri-
schio reputazionale. .

La crescita del numero dei piani che
adottano criteridi sostenibiliti & accom-
pagnata dall’incremento del tasso di co-
pertura delle politiche Esg che, configu-
randosi come uno stile di investimento

-piuttosto che come una specifica asset
.class, possono essere applicate trasver-

salmente a tutto il patrimonio. In circail
50% dei casi, il tasso di copertura riguar-
da almeno i 3% del patrimonio. Il dato va
letto positivamente, giacché taluni piani
hannoadottatounapprocciodi progres-
sivaestensionedeicriteriEsgal patrimo-
nio, anchein virti del contributoairisul-
tati finanziari nonché al rischio diporta-
foglio. Vainoltrericonosciutalamaggio-
re difficolta di applicazione dei criteri a
taluni strumenti di investimento, come i
privatemarkets. L’analisi Esg degliemit-
tenti non quotati richiede strumenti di-
versi rispetto a quella avente ad oggetto
le aziende quotate, per ragioni di natura
organizzativa (le quotate includono in
genere funzioni aziendali e un’organiz-
zazione piu sistematica, non presenti
nelle non quotate) e informativa (le quo-
tate hanno obblighi di rendicontazione
non finanziaria non previsti per le non
quotate). I criteri di analisi vanno quindi
adattati alle caratteristiche operative de-
gli emittentinon quotati e ai rischi speci-
ficidellaloroattivita. Invirtu del crescen-
te peso acquisito dagli investimenti illi-
quidi nei portafogli previdenziali, I'ap-
plicazionedei criteri disostenibilitaa tali
strumenti registra un interesse sempre
piusignificativo:lamaggioranzadeipia-
ni che investe nei mercati privati lo fa
adottando criteri Esg.

Accantoai progressiillustrati, perman-

gono alcune aree grigie rispetto alle quali
nonsiregistranoal momento sviluppisi-

gnificativi e su cui il sistema dovra mag-
giormente impegnarsi. Ci si rifetisce, in
particolare, alle strategie di integrazione
dei criteri Esg, tra le quali risultano tut-
t'oggi scarsamente adottate I'engage-
ment e 'esercizio del dirittodi voto, e alle
modalita di divulgazione delle informa-
zionisulle politiche Esg, ancoralimitatea

elementi di__;:ai‘eii:tere molto generale. Sul
primoaspetto, éopportunorilevarechelo
scarso attivismo degli investitori previ-

denzialié, difatto, un fenomenodiffusoa
‘livello europeo, sucui éintervenutala Di-

rettivaShareholder RightsIL lllegislatore
europeo ha deciso di incoraggiare un
comportamento pil attivo e orientato al
lungo periodo, chiedendo agli investitori
istituzionali di predisporre unapoliticadi
impegno secondo il principio del comply
orexplain. Ladeadline previstanelladeli-
bera Covip, pubblicatalo scorso 2 dicem-
bre, éfissataal 28 febbraio. L'aspettativae
che il sistemna si orienti, almeno in questa
prima fase, verso I'explain, in vista di un
maggiore approfondimento delle pro-
blematicita che, al momento, sembrano

ostacolare 'adempimento alle previsioni.

della direttiva. :
Per quanto concerne la comunicazio-
ne delle politiche Esg, dall'indagine
emerge cheipiani previdenzialidivulga-
no per lo piti informazioni di carattere
generale relative alla politica di investi-
mento sostenib_ﬁ_e_;'solo il 9% fornisce
una descrizione dettagliata delle strate-
gie adottate e delle masse gestite secon-
dotalicriterinelle diverse classidi attivo.
Anche in'questo ambito, & ragionevole

:-.atte'hdérsipassimavantineimesiaveni—

re. Un provvedimento europeo, il Rego-
lamento2019/2088, intervienesullatra-
sparenza delle informazioni Esg che gli
investitori dovranno rendere disponibi-
1i. 1 provvedimentoé in vigore dal 29 no-
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vembre 2019 ¢ i primi adempimenti for-
mali scatteranno a partire dal prossimo
10 MArzo 2021.
Perquantoiprovvedimentinormativi
citati non obblighino gli investitori al-
I'adozione dei criteri di sostenibilita e
preservino la volontarieta della scelta,
costituiscono una “spinta gentile” al-
I'integrazione dei fattori Esg nelle poli-
tiche di investimento. Considerando,
poi, gli obiettivi ambientali, climatici e
sociali dell'UE e l'allineamento dei Re-
covery plan nazionali a tali target, il set-
toreprivatoéchiamatoagiocareunruo-
lo fondamentale nella partita di rilancio

post Covid delle economie degli Stati
europei. Un’occasionedanondisperde-
re per imprimere una svolta sostenibile
agli investimenti.

* (Mefop)
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