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I frutti del microcredito
PerMicro, la finanza al servizio dell'inclusione

O Andrea Limone
Presidente di PerMicro,
<andrea.limone@permicro.it>, y @Limone_PerMicro

economia sociale • finanza etica • imprenditorialità • inclusione • innovazione sociale •
microcredito • povertà • sistema bancario

O II microcredito, cioè l'erogazione di prestiti di modesta entità a sogget-
ti che non possono accedere ai circuiti bancari ordinari, è uno strumento
a servizio dello sviluppo umano non solo nei Paesi del Sud del mondo.
Anche in Italia ci sono soggetti attivi in questo campo, tra i quali PerMicro,
società fondata nel 2007 che ha ormai una consolidata esperienza. Come
funziona la sua attività? Quali risultati ha raggiunto? Quali nodi e quali
quesiti emergono rileggendo la sua storia?

N
asce nel 2007 "PerMicro — il microcredito in Italia", con una
missione chiara, che il suo Codice etico così formula: «PerMicro
crea occupazione e inclusione sociale attraverso l'erogazione

professionale di crediti e microcrediti, l'educazione finanziaria e l'offerta
di servizi di avviamento e accompagnamento all'impresa, in un'ottica di
sostenibilità della nostra attività. Ci rivolgiamo a persone competenti con
una buona idea imprenditoriale e a persone con esigenze finanziarie prima-
rie (casa, salute, formazione), escluse dai tradizionali canali del credito per
insufficiente storia creditizia o precaria posizione lavorativa».

PerMicro vede la luce a Torino, grazie alla volontà e soprattutto alle
risorse, non solo economiche, di due personalità di spicco della finanza
italiana, Guido Giubergia e Luciano Balbo, e delle loro istituzioni di rife-
rimento (Fondazione Paideia e Oltre Venture), insieme a Corrado Ferretti,
che ne fu il primo presidente, persuasi da un giovane pieno di entusiasmo e
passione — l'Autore di queste pagine —, che credeva che la finanza potesse e
dovesse rivolgersi anche agli "ultimi". La sua convinzione si fondava sull'e-
sperienza di tante istituzioni che nel mondo già facevano, con successo,
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Il microcredito su Aggiornamenti Sociali

Nel corso degli anni la nostra Rivista ha
dedicato attenzione al fenomeno del
microcredito e alla sua evoluzione, con i
seguenti articoli, disponibili sul nostro sito:
Rossi F., «Microcredito: il contesto
legislativo», in Aggiornamenti Sociali, 12
(2013) 869-873;
RUGGERI G., «Microcredito», in
Aggiornamenti Sociali, 5 (2008) 393-395;
REGGIANI T., «Premio Nobel al microcredito»,
in Aggiornamenti Sociali, 12 (2006) 823-833;
BAIA P.S., «Microcredito e lotta alla povertà»,
in Aggiornamenti Sociali, 6 (2004) 501-504.

aggiornamenti
sociali

attività finanziaria per gli esclusi, rinnovando intuizioni con radici lonta-
ne, ad esempio quelle alla base dei monti di pietà del XV secolo, portate
alla ribalta da un professore sorridente ed empatico, Muhammad Yunus,
fondatore della Grameen Bank e insignito del Nobel per la pace nel 2006.

Una rivoluzione silenziosa: il microcredito

Così, per capire che cos'è e come funziona PerMicro, occorre prima
mettere a fuoco il fenomeno del microcredito, che è il finanziamento di
soggetti esclusi dai circuiti del sistema creditizio ordinario, chiamati in
gergo tecnico "non bancabili". Viene di norma erogato da soggetti specializ-
zati e rientra nel comparto della microfinanza, cioè quel settore che ambi-
sce all'inclusione, prima finanziaria ed economica e poi sociale, attraverso
l'offerta di adeguati servizi finanziari a chiunque li richieda, anche se non
possiede i requisiti per accedere ai circuiti finanziari ordinari.

La caratteristica innovativa del microcredito è una valutazione del co-
siddetto merito di credito diversa da quella ordinaria: anziché la disponibi-
lità di garanzie reali o patrimoniali, mette al centro la fiducia nelle persone.
Diventa importante chi è la persona che chiede il prestito, il patrimonio
di esperienze e competenze di cui dispone, il suo progetto imprenditoriale

e di vita, la sua rete di relazioni
e la fiducia che riscuote. Etimo-
logicamente, credito deriva da
credere: a chi chiede un pre-
stito, il microcredito chiede
di esibire le buone ragioni per
credergli.

Altrettanto importante è met-
tere a fuoco che il microcredito
non è una forma di elemosina
o di assistenza, ovvero il prover-
biale pesce donato all'affamato.
Non è quindi un modo di pren-
dere le risorse di chi è "ricco" per
distribuirle a chi è "povero", ma
è un sistema che offre al povero

l'opportunità di costruirsi la ricchezza futura, con le proprie forze e com-
petenze, grazie all'ottenimento di un credito che andrà restituito con gli
interessi. Tornando all'immagine proverbiale, è un sistema che impresta al
povero la canna da pesca e lo assiste perché impari a usarla.

Per tutto questo possiamo definire il microcredito una rivoluzione silen-
ziosa, che produce cambiamenti senza provocare scossoni, e senza quindi
generare allarmi o paure, specie in un momento delicato come questo.
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PerMicro all'opera

PerMicro è oggi la prima istituzione di microcredito in Italia, con 78 di-
pendenti e sedi in 20 città italiane: per maggiori dettagli sulla nostra attività
rimandiamo al nostro sito <www.permicro.it>. Opera come società di inter-
mediazione finanziaria sottoposta alla vigilanza di Banca d'Italia: prende
a prestito risorse finanziarie dal sistema bancario, ma non solo, che
utilizza per erogare crediti di ammontare contenuto, di due tipologie:
fino a 25mila euro per l'avvio o lo sviluppo di una microattività imprendi-
toriale; fino a 15mila euro per esigenze familiari o personali legate alla casa,
alla salute, alla formazione e alla occupabilità delle persone.

Come già detto, la clientela è composta da persone in condizioni di
"non bancabilità", che non riescono ad accedere al sistema tradizionale
del credito in quanto prive di garanzie reali, di uno "storico" creditizio
positivo (magari semplicemente per il fatto di non aver mai chiesto un pre-
stito e quindi di non avere "precedenti" che ne dimostrino l'affidabilità) o
di un reddito stabile a tempo indeterminato, percepito da una controparte
ritenuta solida (questo esclude ad esempio i ricercatori universitari e tutti i
lavoratori stagionali).

I clienti vengono seguiti da vicino. L'erogazione dei prestiti a sostegno
dell'attività imprenditoriale è affiancata da un accompagnamento perso-
nale e motivazionale alla scelta di diventare imprenditori, alla costruzione
del piano di impresa prima e alle fasi di avviamento e start up. Nel caso del
credito alla persona, grande attenzione viene data alla sostenibilità della
rata, per evitare il rischio della spirale del sovraindebitamento, che espone
debitore e creditore a gravi rischi.

Nelle storie dei nostri clienti — come quelle raccontate nei riquadri a pp.
492 e 494, o le molte disponibili sul sito — ciò che fa la differenza è proprio
la relazione e la vicinanza, che nel nostro mondo chiamiamo mentoring,
erogata direttamente dalla istituzione di microcredito oppure da soggetti
specializzati. In molti casi, PerMicro affida i suoi clienti alle cure dell'asso-
ciazione MicroLab, che, grazie a una settantina di volontari sparsi per la Pe-
nisola, assicura un accompagnamento professionale ma anche appassionato,
"caldo": è generalmente un pensionato, un ex imprenditore, un consulente o
un bancario ad affiancare con pazienza e competenza il microimprenditore
in erba, cercando di accompagnarlo e guidarlo nelle tante fatiche che si trova
ad affrontare per avviare l'attività di cui è titolare, unico dipendente, capo
delle risorse umane, degli acquisti e del marketing. Ma sempre nel rispetto
della sua dignità, delle sue competenze, della sua determinazione, della sua
creatività e della sua idea imprenditoriale: anche se entriamo in una relazio-
ne più stretta rispetto al mondo del credito tradizionale, il cliente resta un
cliente e non diventa mai un assistito o un beneficiario.

I frutti del microcredito • 491
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I soci di PerMicro

Giuridicamente PerMicro è una società per azioni, con un capitale so-
ciale di oltre 5 milioni di euro, che vanta una compagine societaria uni-
ca e complessa, composta da istituzioni prestigiose:

— alcuni impact investor, cioè soggetti che investono per raggiungere
importanti obiettivi sociali e non per massimizzare il rendimento finan-
ziario nel breve o brevissimo termine (chiamati anche "capitali pazienti"):
i soci fondatori Oltre Venture e Fondazione Paideia, Finde, Servizi e Fi-
nanza FVG (che annovera tra i soci Friulia, la finanziaria regionale del
Friuli-Venezia Giulia), Ersel Investimenti, il fondo di investimento francese
Phitrust;

— quattro fondazioni di origine bancaria: Fondazione Compagnia
di San Paolo, Fondazione Sviluppo e Crescita CRT, Fondazione Social
Venture Giordano Dell'Amore, Fondazione Banco di Napoli;

— quattro banche: il socio industriale BNL Gruppo BNP Paribas, Ban-
ca Popolare Etica, le due banche di credito cooperativo EmilBanca e Banca
Alpi Marittime;

— un gruppo di soci privati, pionieri che fin dalla prima ora hanno
sostenuto l'irto percorso della società.

Questi soci, pur impegnati in tante e diverse attività di finanza, hanno
in comune la volontà di partecipare a una iniziativa che punta ad avere un
forte impatto sociale senza rinunciare a essere impresa, vincolata cioè al
perseguimento della sostenibilità economica, e che favorisce l'inclusione

• Katerina o il paradosso della badante

Katerina ha incontrato PerMicro grazie
alla sua amica Madlena, georgiana
come lei e già fedelissima cliente, che
ha conosciuto quando si è trasferita da
Bari in Toscana. Madlena l'ha ospitata a
casa e l'ha aiutata a trovare lavoro come
badante a Forte dei Marmi.
Con i soldi del proprio stipendio, Katerina
ha potuto aiutare la sorella ad avviare
un'attività imprenditoriale in Georgia e
acquistare una casa nel Paese d'origine.
Il progetto per cui ha richiesto un
finanziamento era finalizzato a terminare
i lavori di ristrutturazione e comprare i
mobili per quella casa. Ora che è finita,
Katerina ne parla con orgoglio e non
vede l'ora di poterci andare a trascorrere
le vacanze.

492 • Andrea Limone

Katerina è un caso esemplare di quello
che possiamo definire come "il paradosso
delle badanti", che è un triste fallimento di
mercato, oltre che una palese ingiustizia
sociale. A molte persone come Katerina,
le famiglie italiane affidano la propria casa
(nel molo di colf), i propri figli (nel molo
di babysitter), i propri anziani (nel ruolo
di badanti), cioè quanto hanno di più
prezioso e importante nella propria vita.
Il nostro sistema bancario, invece, non le
considera degne di credito, nemmeno
per un prestito di poche migliaia di euro.
In altre parole, ci fidiamo di loro quando
la posta in gioco è alta, e non lo facciamo
quando il rischio è solo economico ed è
possibile persino trarne un guadagno, cioè
l'interesse sul prestito erogato.
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14 anni di attività (2007-2021)

220 min € prestiti erogati

il microcredito in Italiail microcredito in italia 30mila clienti circa
(4mila imprese e 25mila famiglie)

sociale promovendo anche un ampliamento del mercato: come vedremo,
infatti, quelli che oggi sono clienti di PerMicro diventeranno domani clien-
ti del sistema bancario. In PerMicro riconoscono la capacità di produrre
inclusione finanziaria attraverso uno strumento nuovo, offrendo sostegno
concreto all'economia reale, seppur a piccole dosi.

L'impatto sociale

PerMicro non è un soggetto alternativo o addirittura antagonista al
sistema bancario, ma complementare: ogni anno più di 2.500 suoi clienti
aprono un conto bancario e un terzo di loro accede al sistema bancario. In
termini di strategia imprenditoriale questa è una follia, perché in questo
modo PerMicro passa ad altri i propri clienti — e sono sempre i migliori
quelli che se ne vanno —, ma rappresenta la sua ragion d'essere: avvicinare
il cliente al linguaggio della banca, rendere "bancabile" chi non lo era.

Nel corso dei suoi 14 anni di vita, PerMicro ha erogato prestiti per
più di 220 milioni di euro, raggiungendo quasi 30mila clienti (quasi
4mila imprese e oltre 25mila famiglie). Solo nel 2020, anno che sappiamo
essere stato particolarmente difficile, ha finanziato 289 imprenditori, per
un ammontare complessivo superiore ai 5 milioni di curo, che hanno per-
messo la costituzione di 126 nuove imprese e l'assunzione di 190 persone,
con una riduzione della spesa pubblica in servizi di welfare stimata in
circa 312mila euro. Sul fronte del credito alle famiglie, sono stati erogati
prestiti per oltre 22 milioni di curo complessivi a 2.715 soggetti, per la
maggior parte migranti. Grazie a questi prestiti, 167 persone non vivono
più sotto la soglia dí povertà assoluta e la spesa per consumi resa possibile
dal credito ottenuto ha generato entrate fiscali stimate in quasi 1,3 milioni
di giuro 1.

Ancora più sorprendente è quanto ha scoperto il Centro Tiresia
del Politecnico di Milano in una ricerca indipendente2, realizzata su
un campione di 2.600 imprese finanziate nel periodo 2009-2018 (in

Per dati più dettagliati sul 2020, cfr il Bilancio di sostenibilitd 2020, disponibile in <www.
permicro.it>.

2 Permicro. 10 anni di impatto sociale 2009-2018, a cura del Centro ricerche Tiresia dei
Politecnico di Milano, disponibile in <www.permicro.it>.
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media con un prestito di circa 15mila curo, per un totale di 42,1 milioni).
L'analisi ha infatti evidenziato che:

— il 43% degli imprenditori che hanno ottenuto un microcredito ha
migliorato la propria qualità di vita;
- dopo l'ottenimento di un microcredito il 33% degli imprenditori ha

avuto accesso ai normali canali di finanziamento bancari;
— ogni impresa finanziata ha creato in media 1,2 posti di lavoro, di cui

il 60% sono andati a giovani;
— i 42,1 milioni erogati hanno generato un aumento delle entrate dello

Stato di 78,9 milioni e una riduzione della spesa pubblica per sussidi e costi
collegati di 14,6 milioni.

Che cosa abbiamo imparato

All'entusiasmo, e perfino alla gioia, per le tante storie e altrettante facce
sorridenti di chi, anche grazie a PerMicro, è riuscito a realizzare un sogno,
nel quotidiano fanno da contrappeso lo sconforto e un po' di malinconia
per quello che non siamo riusciti a fare. Almeno, non ancora. La prima no-

Giulia ha 27 anni e di esperienze
ne ha fatte tante: scuola e concorsi
internazionali di moda, la pasticceria
per pagarsi gli studi e negozi di vestiti
per ogni tasca e gusto, firme note e di
nicchia. Dice di essere timida e amante
di casa sua, ma poi gira per l'Italia, alla
ricerca del bello e di qualche soldo per
costruire il sogno: aprire un negozio di
moda nel centro di Chieti.
Per riuscirci, Giulia ha contattato il
referente di una associazione dì piccoli
commercianti, poi il commercialista
"giusto" che l'ha messa in contatto con
Paola, vulcanica responsabile della filiale
PerMicro di Pescara. Così si sono ritrovate
tra pennelli, trabattelli e vernici nel locale
in ristrutturazione, si sono soffermate
a parlare di costi e ammortamenti, di
lunghe e raffinate sciarpe, della corretta
metodologia per determinare il flusso di
cassa e delle migliori marche di cappelli,
correndo, tra fatti e immaginazione, verso
l'inaugurazione. Intanto Paola ha ottenuto

494 e Andrea Limone

una delibera positiva alla richiesta dì
finanziamento e deciso di diventare la
cliente numero uno di Giulia.
Giulia è una che non si ferma. Non l'ha
fermata la solitudine, cattiva compagnia
dei momenti più bui. Non l'hanno
fermata la cautela e il realismo dei
genitori, anzi, con il tempo ha convinto la
mamma, portandosela dietro alla ricerca
di prodotti che piacciano, innanzitutto
a lei. Non l'ha fermata la pandemia, che
pure le ha dato non pochi grattacapi,
ma senza abbatterla. Anzi, con la merce
rimasta invenduta, non per colpa sua, ha
inventato l'angolo outlet.
Così ora chi passa nella via, fa capolino
nel negozio di Giulia alla ricerca non solo
di un capo di abbigliamento originale, ma
soprattutto di una boccata di ottimismo
e positività, che di questi tempi vale più
di qualunque altra merce: per questo
il negozio si chiama "Giulia Su", perché
quando entri, poi comunque ne esci con
un sorriso stampato in viso.
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ta dolente è la redditività mancata di un mestiere in cui per tante ragioni
i costi finiscono per superare i ricavi: molte ore per costruire dossier di
credito di poche migliaia di euro, un elevato costo del rischio, la "concor-
renza sleale" di progetti che spesso godono di finanziamenti pubblici per
proporre soluzioni simili, a prezzi più bassi, offendo generalmente meno
professionalità e dignità al cliente.

Inoltre, in parte come conseguenza di quanto appena detto, sono mode-
ste le dimensioni del settore e dei soggetti che vi operano: la rappresentanza
governativa, interpretata dall'Ente nazionale del microcredito (<www.mi-
crocredito.gov.it>), e RITMI — Rete italiana della microfinanza, l'associazio-
ne di categoria degli operatori di microfinanza (<https://ritmi.org>), faticano
a emergere. Conseguentemente, soffriamo di scarsa visibilità istituziona-
le e attenzione per uno strumento che può fare la differenza.

I risultati che abbiamo raggiunto e di cui andiamo fieri abbiamo pro-
vato a sintetizzarli qui sopra. Il cammino che abbiamo percorso ci ha per-
messo di confermare l'intuizione iniziale e di far emergere alcuni nodi di
fondo. Ne esplicitiamo qui tre.

Il primo è la consapevolezza che la finanza serve, serve alla gente
comune e ai poveri e non solo ai grandi speculatori che finiscono in prima
pagina: accelera la realizzazione di sogni e risolve problemi impellenti, per-
mettendo a chi non ha di prendere (a prestito) da chi ha, per poi restituir-
lo, continuando ad alimentare un circolo virtuoso. E questo il vero senso
dell'intermediazione finanziaria, che bisognerebbe tornare a insegnare e
praticare con orgoglio, chiamandola strumento di sviluppo.

Il secondo è la conferma "sperimentale" di quanto sia cruciale il la-
voro nella vita delle persone e drammatica la sua mancanza, che signi-
fica assenza di reddito e povertà. Ma che in certe situazioni ha conseguenze
ancora più gravi, come vediamo nei molti casi di clienti migranti rimasti
senza lavoro e quindi obbligati loro malgrado a tornare ai Paesi di origine,
abbandonando il mondo e le relazioni che nel corso degli anni avevano
saputo costruire in Italia.

L'ultimo è un quesito, che abbiamo spesso posto in numerose sedi,
riguardo al ruolo dello Stato. Come abbiamo visto, i dati indicano che
il maggiore beneficiario del lavoro di PerMicro è lo Stato, cioè la colletti-
vità, che incassa le imposte generate dalle attività economiche avviate dai
nostri clienti o dai loro consumi, e risparmia sussidi. Tutto questo grazie
alla creatività di persone a cui i nostri prestiti consentono di sprigionare le
loro energie. Assistiamo al paradosso per cui chi dovrebbe essere aiutato
dallo Stato si arrangia da solo, finendo per aiutare lo Stato. L'interrogativo
è come fare in modo che le risorse generate da questi sforzi tornino in cir-
colazione a vantaggio della collettività e dei più poveri in base alla stessa
logica, quella dell'attivazione e non dell'assistenza che genera dipendenza.
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Impact Investing
e sostenibilità

non sempre vanno
a braccetto

di Masja Zandbergen

C
on l'introduzione degli Obiettivi di sviluppo
sostenibile è iniziata l'ascesa dell'impact inve-
sting in titoli azionari e obbligazionari quota-
ti. Si tratta di un mezzo sempre più diffuso per

perseguire direttamente obiettivi come gli SDG, che
mirano a fare la differenza in aree come la lotta al-
la povertà (SDG 1 e 2) e la riduzione delle disugua-
glianze sociali (SDG 5 e 10) attraverso gli investi-
menti anziché la beneficenza.
Ciò differisce dall'investimento sostenibile, dove
l'uso di fattori ambientali, sociali e di governance
(ESG) è inteso a ridurre al minimo gli aspetti nega-
tivi associati a tutte le attività d'impresa. A tale sco-
po, si può decidere di evitare le aziende con scarsi
accorgimenti ambientali o coinvolte in problemi
di corruzione. Tuttavia, questi investimenti non
producono necessariamente un impatto sul cam-
po; trovare le aziende con il più alto punteggio E-
SG rispetto ai concorrenti non contribuisce diret-
tamente all'istruzione o alla salute in Africa. In par-
ticolare, un produttore di tabacco (che escludiamo
dai nostri portafogli) può avere un punteggio ESG
molto alto, ma dare chiaramente un contributo ne-
gativo all' SDG 3 (salute e benessere).
Il Global Impact Investing Network (GIIN), che è
stato storicamente il regno dei fautori dell'impact
investing, vede oggi aumentare lentamente le ade-
sioni degli asset manager più tradizionali. Il GIIN è
una risorsa importante, tra l'altro, per definire le
caratteristiche fondamentali dell'impact investing
e accedere a un database di misure d'impatto. At-
tualmente il network sta lavorando alla redazione
di una guida all'impact investing in titoli azionari
quotati, spiegando come questo differisce dall'in-
vestimento sostenibile.
Investire in titoli quotati significa spesso investire
in grandi imprese diversificate. L'impatto aggiun-
tivo delle aziende che hanno un solo prodotto o
forniscono un solo servizio è più facile da deter-
minare, ma richiede comunque un'attività di ri-
cerca, poiché le loro operazioni possono comun-
que fare danni. Pensiamo a un'azienda di pannel-
li solari che non si prende cura dell'ambiente, non
ha rispetto per le norme di lavoro nella filiera pro-
duttiva, o non smaltisce correttamente i suoi ri-
fiuti. Nel complesso, un'impresa di questo tipo a-
vrebbe un impatto netto negativo sulla società e
sull'ambiente.
Nel nostro quadro SDG proprietario teniamo con-
to di tutti questi aspetti. Privilegiamo le imprese
che generano più di un terzo dei loro ricavi dal con-
tributo a uno o più obiettivi e che non producono
effetti negativi in altre aree del loro business. Le a-
ziende attive in mercati malserviti in base all'Indi-

ce di sviluppo umano (Human Development In-
dex) ottengono crediti extra. Attribuiamo impor-
tanza anche alla proposta di valore: cerchiamo a-
ziende che forniscono prodotti e servizi altamente
efficaci in termini di costo, ampiamente disponi-
bili, e quelle che incorporano importanti progres-
si tecnologici a un costo ragionevole. Non da ulti-
mo, è importante avere un mezzo per misurare l'im-
patto, al fine di dimostrare che un investimento fa
davvero la differenza, e nel descrivere le misure bi-
sogna fare attenzione alle parole usate.

* Head of Sustainability Integration di Robeco
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RISPARMIO/2 Asset per circa 35 mila miliardi di dollari oggi si fregiano del distintivo «green»
Troppi perché si riesca a vigilare su tutti. Ma dopo il caso Dws i controlli sul greenwashing
saranno più severi. Ecco come si muoveranno gli sceriffi del mercato tra Europa e Stati Uniti

Un po' verde, molto fake
di Angela Zoppo

na mano di ver-
de, quel tanto
che basta a ricol-
locarsi sul merca-
to con le tanto

ambite credenziali green.
Dalla finanza all'energia, fi-
no alla moda e all'immobilia-
re, non c'è settore che oggi
sfugga ai diktat della sosteni-
bilita. Il controvalore degli
asset col bollino verde am-
monta alla cifra monstre di
35.000 miliardi di dollari, se-
condo stime di mercato. Nel
mucchio, si celano i millanta-
tori. «Molti brand si autopro-
clamano verdi, sostenibili,
low carbon, e così via» ha det-
to il presidente della Sec, Ga-
ry Gensler nel discorso al Co-
mitato Economia e affari mo-
netari della Commissione eu-
ropea, chiarendo quale sarà
la priorità della sua gestio-
ne: regolamentare la comuni-
cazione e l'azione delle azien-
de quotate in Borsa, rispetto
all'impegno e ai rischi legati
alla lotta ai cambiamenti cli-
matici e alla tutela dell'am-
biente.
Spesso sotto pressione per
gli obiettivi di decarbonizza-
zione da raggiungere a ogni
costo entro i prossimi 30 an-
ni, o semplicemente per ave-
re accesso a debito a costo ri-
dotto, vendere prodotti o atti-
rare investitori, molti grup-
pi industriali, istituti finan-
ziari e fondi, ostentano una
vocazione verde solo di fac-
ciata, arrivando a trarre in
inganno azionisti e investito-
ri. Lo dimostra anche il
boom delle emissioni green e
sostenibili (si veda tabella in
pagina), queste ultime so-
prattutto più elastiche e per-
meabili a infiltrazioni.
A marzo scorso, la Sec si è do-
tata di una task force per il
clima e l'Erg all'interno della

SI ACCENDE UN FARO ANCHE SULLE OBBLIGAZIONI LOW CARBON

I volumi ($)

* Valore Investimenti green 2020 1.700 miliardi

7: Ammontare complessivo dei green bond 1.347 miliardi

C: Volume complessivo previsto nel 2023 2mile miliardi

:8 Stima nuove emissioni 2025-2020 1.000 miliardi annui

* Volume emissioni 2020 256, 8 miliardi
3: Volume emissioni 2021 (aggiornato ad agosto)
:t: Totale bond verdi primo semestre 2021

267 miliardi

496 miliardi

C: Bond sostenibili (stime 2021) 125 miliardi
* Percentuale bond verdi su bond globali 8-10%

oanFla WMrAo nuaroia

Division of Enforcement, affi-
dandola a Kelly Gibson, pro-
prio per vigilare sull'offerta
al mercato di prodotti in rego-
la col bollino Esg.
Il caso più eclatante emerso
dalla prima ricognizione è
quello che ha coinvolto Dws,
società d'asset management
di Deutsche Bank, finita alla
gogna a seguito dell'indagi-
ne avviata dalle autorità di
controllo del mercato, la Sec
negli Stati Uniti, e la BaFin
in Germania L'accusa è il pa-
radigma stesso del fa-
ke-green: aver montato le
credenziali di sostenibilità
di alcuni prodotti di investi-

mento classificati Esg (Envi-
ronmental, social e gover-
nance)». Dws l'ha pagata ca-
ra, con la capitalizzazione di
mercato erosa dalle perdite
in Borsa a un miliardo di dol-
lari. Sec è stata perentoria:
questo è solo il primo caso
emerso, e il timore è che sia
la punta dell'iceberg. Così,
mentre S&P Global ratings
cerca di rassicurare stakehol-
der e investitori affermando
che «la paura del greenwa-
shing è più grande di quella
che è la realtà nei mercati fi-
nanziari», si moltiplicano
gli sforzi per smascherare i
funti convertiti alla sosteni-

bilità.
«ll greenwashing negli inve-
stimenti sul clima rappre-
senta un rischio molto rea-
le, anche in termini di singo-
le aziende che cercano di at-
trarre investitori Esg», con-
ferma Ivo Luiten lead Port-
folio Manager Equity Im-
pact Investing di NN Invest-
ment Partners, ,<Il nuovo re-
golamento Sfdr sta cercan-
do di affrontare quest'ulti-
mo aspetto, ma l'importan-
za di una ricerca fondamen-
tale rigorosa e di un'analisi
bottoni-up non può essere
sottovalutata. Un altro ri-
schio è investire in aziende

che non hanno ancora dimo-
strato la loro capacità di mo-
netizzare i propri modelli di
business,. Il regolamento Sf-
dr, che sta per Sustainable fi-
nance disclosure regulation,
è stato pensato dalla Com-
missione europea proprio
per mettere ordine negli in-
vestimenti sostenibili, ed è
entrato in vigore a marzo
scorso. Prevede di aumenta-
re e rendere omogenei i requi-
siti di rendicontazione dei
processi di investimento Esg
nei mercati. Si affianca alEe-
port Finale sulla Tessono-
mia Ile, che classifica le atti-
vità economiche realmente
sostenibili, fissando i para-
metri per gli stakeholder e
verificandone la congruità
con gli impegni assunti
nell'ambito dell'Accordo di
Parigi sul clima.
Davanti all'impennata di so-
lerzia nei controlli annuncia-
ta sia in Europa sia negli Sta-
ti Uniti, c'è però da registra-
re l'altra faccia della meda-
glia: l'attivismo, che spesso
sfocia nel fanatismo, di alcu-
ni fondi i er-green, che addi-
rittura dettano l'agenda ai
Ceo delle quotate, specie
nell'oil & gas. In Olanda,
Shell è stata addirittura cita-
ta (e sconfitta) in tribunale:
ha l'obbligo di ridurre l'im-
pronta carbonica del 45% en-
tro il 2030, percentuale più
alta di quella fissata dal
board. E ora è di nuovo sotto
accusa per la pubblicità dei
carburanti zero-carbon. Ne-
gli Usa, Chevron sta arman-
do i legali contro il fondo atti-
vista Engine1, lo stesso che
ha piazzato tre suoi molossi
nel board di Exxon per vigila-
re sul taglio delle emissioni.
Intanto, in nome del verde a
tutti i costi nascono anche
nuovi business. E il caso del-
le grandi società di trading
energetico, convertite al mer-
cato delle emissioni di Co2. I
grandi energivori, come i pro-
duttori di acciaio, ricevono
delle quote di emissioni e pos-
sono acquistarne altre per ri-
manere sotto le linee guida
europee. Le aziende che in-
vece scendono al di sotto di
questi limiti, possono vende-
re le loro quote in eccesso. Qui
si crea 10 spazio per i trader.
Wood Mackenzie, società di
consulenza energetica, stima
che il mercato della Co2 po-
trebbe salire fino a 22 mila mi-
liardi di dollari entro il 2050.
Alla Cop20 sul clima, che si
aprirà a novembre a Glasgow,
si cercherà di disciplinare an-
che questo mercato nascente.
I governi cercheranno di rag-
giungere un accordo sull'arti-
colo 6, che punta a raggiunge-
re il consenso sulle regole per
le quote di em lesioni negozia-
te a livello internaziona_e. (ri-
produzione riservata)
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