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INTRODUZIONE 
 
Angelo Baglioni♦ 
 
 
Il tema della sostenibilità è sempre più al centro 
dell’attenzione dei partecipanti al mercato 
finanziario e dei policymaker. Gli intermediari 
sono chiamati a dare un contributo nel 
convogliare le risorse finanziarie verso gli 
investimenti che facilitino la transizione verso una 
economia carbon-free. Le autorità sono 
impegnate sul duplice fronte della definizione 
delle regole che governano la “finanza verde” e 
della destinazione di ingenti risorse pubbliche 
verso gli investimenti green, in primo luogo 
derivanti dal piano Next Generation EU. Lo 
sviluppo di fonti di energia rinnovabile, da tempo 
sul tappeto, è diventato ancora più urgente dopo 
lo scoppio della guerra in Ucraina: esso si rende 
necessario non solo per la tutela dell’ambiente, 
ma anche per garantire maggiore autonomia 
energetica al nostro paese e all’Europa. Il conflitto 
scatenato dal governo russo ha reso evidente 
come la dipendenza dall’estero per 
l’approvvigionamento di energia possa 
rappresentare un serio problema.   
Al tema della finanza sostenibile Osservatorio 
Monetario aveva già dedicato il n.1 del 2020. 
Abbiamo deciso di tornare su questo tema in 
questo numero di OM (1/2022) non solo per la sua 
crescente centralità, ma anche per dare conto 
degli sviluppi recenti nel mercato degli strumenti 
finanziari “verdi”, nella gestione del rischio 
ambientale da parte degli intermediari, nella 
definizione delle regole relative a quest’area della 
finanza. Nel frattempo, anche in seguito alla crisi 
pandemica, la dimensione sociale e quella relativa 
alla governance hanno acquisito maggiore 
rilevanza, a fianco a quella ambientale, nella 
                                                           
♦Università Cattolica del Sacro Cuore  

definizione di sostenibilità secondo la classica 
tripartizione ESG: Environment, Social, and 
Governance. 
Nell’ultimo quinquennio, la dimensione degli 
investimenti classificati come “sostenibili” è 
passata da meno di 23.000 miliardi di dollari ad 
oltre 35.000 miliardi a livello mondiale. L’Europa è 
leader in questo settore, sia per i volumi trattati 
sia per le regole sviluppate dalle autorità. Il 
mercato dei green bond si è sviluppato grazie al 
beneficio reputazionale che essi arrecano agli 
emittenti e al minore costo del finanziamento 
tramite questi strumenti rispetto alle altre 
obbligazioni (greenium). Per gli emittenti privati, la 
certificazione da parte di un ente terzo e 
indipendente è cruciale per ottenere il greenium, 
sfruttando così le preferenze degli investitori 
verso attività finanziarie “verdi”. I fondi di 
investimento ESG rappresentano la componente 
più rilevante della finanza sostenibile. Rispetto agli 
altri fondi, il loro vantaggio consiste non tanto 
nella performance di rendimento quanto nella 
minore volatilità, ottenuta anche grazie alla 
maggiore stabilità dei flussi, soprattutto nei 
momenti di crisi (come quella dovuta al Covid-19). 
Il loro impatto ambientale sembra limitato ai fondi 
tematici focalizzati sul clima e sull’energia pulita.  
Nella gestione del rischio di sostenibilità da parte 
delle istituzioni creditizie, va riconosciuto un ruolo 
centrale al fattore governance: questo dovrebbe 
funzionare come un “propellente” per il 
raggiungimento degli obiettivi ambientali e sociali. 
Rispetto ad un approccio difensivo (adeguamento 
alla normativa) è preferibile un approccio 
proattivo, che vede le banche assumere il ruolo di 
promotori del cambiamento nei confronti della 
clientela, sia corporate sia retail. Peraltro, la 
crescente complessità e puntualità delle regole, 
relative alla gestione del rischio ambientale e alla 
trasparenza nell’area della sostenibilità, rendono 
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necessario il coinvolgimento non solo della 
funzione di compliance, ma anche di altri comparti 
della struttura organizzativa di una banca: dal 
board, ai consulenti finanziari, al risk 
management. Appare sempre più necessaria una 
funzione interna dedicata alla Corporate Social 
Responsibility.   
La regolamentazione europea, relativa alla 
sostenibilità delle attività economiche e 
finanziarie, è in evoluzione. L’Action Plan on 
Sustainable Finance e la Renewed Sustainable 
Finance Strategy hanno come obiettivo principale 
il riorientamento dei flussi di capitale verso 
business responsabili e ambientalmente 
sostenibili. La Tassonomia UE introduce una 
rivoluzione copernicana, andando a definire le 
attività eco-sostenibili attraverso criteri e requisiti 
da rispettare: un linguaggio comune a livello 
europeo che guiderà le imprese, gli investitori e le 
istituzioni nel sostegno allo sviluppo di attività 
“verdi”. La Tassonomia avrà un impatto 
significativo sui soggetti obbligati alla disclosure di 
sostenibilità. Anche le imprese non obbligate 
potranno scegliere di misurare il loro 
posizionamento, in termini di allineamento alla 
Tassonomia, e di darne comunicazione al mercato. 
Richieste di disclosure sull’allineamento 
arriveranno da intermediari finanziari e gestori di 
fondi infrastrutturali. L’emissione di Green bond e 
l’accesso a condizioni di finanziamento più 
favorevoli, legate agli investimenti sostenibili, 

saranno subordinati all’allineamento dei progetti 
finanziati alla Tassonomia.  
Il mondo delle utilities (energia elettrica e gas, 
gestione dei rifiuti, servizi idrici) rientra in larga 
parte tra le attività individuate dalla Tassonomia 
come eco-sostenibili. Esse presenteranno nei 
prossimi anni un fabbisogno di investimenti, 
eleggibili a fini tassonomici, ingente: 76 miliardi di 
euro da oggi al 2025, che diventano 175 miliardi al 
2030 (solo per l’Italia). Questo fabbisogno 
rappresenta una notevole opportunità per il 
settore finanziario, chiamato a dare un forte 
contributo allo sviluppo dei servizi pubblici locali. 
Attualmente, solo il 5% degli investimenti delle 
imprese di assicurazione europee è eleggibile 
secondo la Tassonomia europea, corrispondente 
peraltro a circa 450 miliardi di euro. In prospettiva, 
una spinta verso gli investimenti ESG da parte del 
mondo assicurativo potrà venire dai nuovi 
prodotti e dalla nuova raccolta delle compagnie. Si 
stanno affacciando sul mercato diversi prodotti 
(multiramo e unit-linked) che hanno come 
sottostante fondi dedicati a tematiche ESG. Le 
compagnie di assicurazione vita italiane hanno 
creato nel biennio 2020-2021 (al 3^ trimestre) 274 
nuovi fondi assicurativi con una massa gestita di 
8,14 miliardi di euro: di questi, 15 fondi, con una 
massa gestita di 2,56 miliardi di euro 
(corrispondente al 31,5% del totale), hanno una 
denominazione che si richiama a tematiche ESG.  
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1. IL MERCATO DEI GREEN BOND E DEI FONDI ESG: VOLUMI E PERFORMANCE 
 
Alfonso Del Giudice ♦ 
 
 
• La rapida evoluzione della finanza sostenibile, che nel giro di pochi anni è passata da prodotto di 
nicchia a mainstream, lascia aperti alcuni interrogativi sui potenziali rischi di greenwashing. 
• I green bond sono la tipologia di emissione dominante nel mercato delle obbligazioni sostenibili. Essi 
sono caratterizzati da un greenium, ovvero una quotazione a premio rispetto ai comparabili brown, coerente 
con la teoria della preferenza degli investitori e dell’incorporazione nel prezzo del bond della protezione 
offerta dai fattori di rischio ambientali.  
• Per le obbligazioni corporate, il mercato riconosce lo sconto solo in presenza di una certificazione 
rilasciata da un ente terzo e indipendente circa la greenness dell’emissione.  
• I fondi di investimento ESG rappresentano la componente più rilevante del mercato della finanza 
sostenibile. Le evidenze empiriche rilevano che essi non realizzano performance significativamente differenti 
rispetto ai comparabili non-ESG. 
• I fondi ESG sono caratterizzati da una minore volatilità, soprattutto in momenti di crisi, che può essere 
attribuita in parte alla funzione di protezione dai rischi ESG e in parte alla maggiore stabilità dei flussi che li 
caratterizza.  
• L’impatto ambientale di questi fondi è limitato a quelli tematici sul clima e sull’energia pulita, 
considerando come benchmark gli obiettivi sanciti dall’accordo di Parigi. 
 
 
1. Introduzione 
Con la locuzione “finanza sostenibile” si intende 
un insieme di strategie o prodotti d’investimento 
che, in un’ottica di medio – lungo termine, 
incorporano un duplice obiettivo: da un lato, 
produrre un rendimento finanziario; dall’altro, 
generare, direttamente o indirettamente, un 
impatto socio – ambientale positivo e condiviso. A 
differenza delle strategie di finanza tradizionale, 
che hanno la finalità di massimizzare il rendimento 
economico controllando per il rischio, la 
considerazione esplicita della generazione di un 
impatto socio – ambientale positivo rende la 
funzione-obiettivo della finanza sostenibile 
inevitabilmente più complessa.  

                                                           
♦Università Cattolica del Sacro Cuore 

 

Per questa ragione, essa ha rappresentato per 
molti anni una nicchia relativamente piccola del 
mercato finanziario, che raccoglieva per lo più 
investitori eticamente motivati.  Soltanto di 
recente, complice l’acuirsi della crisi climatica, 
policy makers, risparmiatori e investitori hanno 
riconosciuto l’importanza di utilizzare il capitale 
privato per finanziare una transizione giusta. La 
finanza sostenibile si è sviluppata in modo rapido, 
passando da poche decine di miliardi di dollari in 
gestione agli attuali $35,3 mila miliardi di 
investimenti etichettati a vario titolo come 
“sostenibili” (GSIA, 2021): si tratta di oltre un terzo 
circa del risparmio globale.  



4 
 

FIG.  1 - Finanza sostenibile, dimensione del mercato 
 

 
Fonte: Global Sustainable Investment Alliance, Report 2021 

 
 
Il mercato europeo è in una fase di sviluppo più 
avanzata rispetto agli altri, data la maggiore 
attenzione al tema della sostenibilità in economia 
che l’Unione Europea ha avuto fin dagli anni ’80. 
L’Unione Europea si è dotata prima di tutti gli altri 
di una regolamentazione in tema di finanza 
sostenibile, con l’adozione di direttive e 
regolamenti che tentano di dare una definizione 
univoca a ciò che rientra nell’acronimo ESG 
(Regolamento Tassonomia) e di limitare i rischi di 
comportamenti opportunistici incrementando la 
trasparenza nei processi di investimento degli 
intermediari finanziari (“Sustainable Finance 
Disclosure Regulation”, SFDR).  
Questa attenzione dei regolatori è dovuta al fatto 
che l’acronimo ESG, divenuto sinonimo di rating 
non finanziario, è una delle cause che spiegano la 
crescita così veloce del mercato della finanza 
sostenibile. Società di rating specializzate nella 

valutazione dei rischi socio – ambientali delle 
imprese quantificano l’esposizione e la gestione 
dei rischi ESG dei singoli emittenti. Gli ESG score di 
queste agenzie sono facilmente integrabili nella 
modellistica tradizionale usata dagli investitori per 
realizzare prodotti o strategie di investimento. 
Come si vede in FIG. 2, infatti, la strategia 
prevalente di investimento sostenibile predilige 
l’integrazione dei fattori ESG nelle scelte di 
investimento e di composizione del portafoglio 
titoli. 
Anche le altre strategie, però, utilizzano i punteggi 
ESG come criterio di selezione.  
Da un lato, abbiamo le strategie che 
indirettamente tentano di generare l’impatto 
socio – ambientale positivo attraverso la selezione 
di titoli emessi da società più attente ai temi della 
sostenibilità: ESG integration, che considera il 
posizionamento ESG dell’emittente come parte  
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FIG. 2 - Finanza sostenibile, le principali strategie di investimento 
 

 
Fonte: Global Sustainable Investment Alliance, Report 2021 

 
integrante nel processo di selezione dei titoli; 
Negative/Exclusionary screening, che adotta un 
criterio di esclusione dall’universo investibile di 
settori 
controversi; Norms Based screening, il cui criterio 
di selezione rimanda al rispetto dell’emittente di 
standard internazionali delle Nazioni Unite o 
dell’OCSE sui temi ESG rilevanti per le grandi 
corporation. Queste tre strategie sono prevalenti 
in un’ottica di risk management. Sempre in 
maniera indiretta, si tenta di incidere sulla 
sostenibilità socio – ambientale attraverso logiche 
di Engagement, ovvero di attivismo dell’azionista 
sui temi ESG attraverso un dialogo costante col 
board delle società partecipate, o di Positive/Best 
in Class screening, che seleziona per ogni 
comparto le migliori società sulla base dei rating 
ESG. 
Le strategie che, invece, puntano direttamente a 
realizzare un obiettivo socio – ambientale sono 
definite “finanza tematica” (Sustainability themed 
investing) o “a impatto” (Impact and community 
investing). In questi casi, a essere finanziata non è 
una società ma un progetto d’investimento o un 
business sector che ha una diretta ricaduta sui 

temi ESG. La differenza tra queste due strategie 
riguarda la compartecipazione al rischio del 
mancato raggiungimento dell’obiettivo socio – 
ambientale desiderato: l’investimento a impatto, 
infatti, collega direttamente il rendimento 
finanziario alla buona riuscita del progetto 
finanziato, quello tematico no. Ad esempio, un 
social bond rientra tra i prodotti di finanza 
tematica perché finanzia un progetto specifico in 
ambito sociale (lotta alla disoccupazione, 
miglioramento delle condizioni sanitarie, 
formazione professionale, social housing, ecc.) e 
prevede una struttura di remunerazione 
indipendente dall’entità del successo del progetto 
finanziato. Un social impact bond, invece, finanza 
un progetto specifico in ambito sociale ma collega 
la remunerazione attesa al raggiungimento di 
determinati obiettivi sociali misurabili ad intervalli 
temporali prestabiliti. In questo modo, 
l’investitore corre il rischio del mancato 
raggiungimento dell’obiettivo. Essendo più 
complesse da realizzare, le strategie dirette 
rappresentano ancora una porzione largamente 
minoritaria dell’intero mondo della finanza 
sostenibile (4% circa, GSIA 2021).  
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Tra le strategie indirette (96% circa del mercato), 
quelle prevalenti hanno un obiettivo di gestione 
del rischio ESG piuttosto che di ricerca di 
opportunità ESG: questo aspetto è atteso, data la 
maggiore semplicità di adozione delle strategie 
risk based in particolare per gli investitori che non 
avevano mai considerato prima il tema della 
sostenibilità in finanza. Inoltre, tra le varie 
strategie c’è un’evidente sovrapposizione: alcuni 
investitori possono selezionare i titoli adottando 
dei criteri di esclusione, eliminando dall’universo 
investibile gli emittenti di settori industriali 
controversi (ad es. gioco d’azzardo, produzione di 
armi), e utilizzare un criterio ESG per selezionare 
gli altri titoli. Da questa descrizione sommaria, è 

evidente il ruolo giocato dai rating ESG nello 
sviluppo del mercato: in un modo o nell’altro, essi 
rientrano nelle diverse strategie come criterio di 
selezione o benchmark di riferimento. 
L’offerta di fondi di investimento e di obbligazioni 
sostenibili è incrementata notevolmente per far 
fronte alla crescente domanda di investitori 
istituzionali sempre più impegnati sul tema della 
sostenibilità. Il numero di investitori che 
aderiscono volontariamente ai “Principles for 
Responsible Investment” (PRI) delle Nazioni Unite, 
ovvero l’organizzazione che monitora e controlla il 
rispetto degli investitori agli obiettivi della finanza 
sostenibile, è cresciuto in maniera esponenziale, 
come si evince dalla FIG. 3. 

 
FIG. 3 -  PRI, aderenti e AuM 

 

 
 

Le adesioni arrivano complessivamente a quasi 
3700, con una quota importante di asset owners, 
in particolare di fondi pensione e compagnie di 
assicurazione, che hanno uno specifico interesse a 
considerare i rischi socio – ambientali in un’ottica 
di lungo periodo. Complessivamente questi 
investitori gestiscono attivi per quasi US $120 mila 
miliardi: con l’adesione al PRI essi si impegnano a 
destinarne una porzione sempre maggiore ai temi 
della sostenibilità, il che indica qual è il potenziale 

di crescita ulteriore della finanza sostenibile 
rispetto all’attuale fotografia del mercato. 
Questo spiega il dinamismo di diversi attori sul 
fronte dell’offerta di fondi d’investimento e di 
obbligazioni che hanno un obiettivo di 
sostenibilità per far fronte ad una domanda così 
importante. Il momento attuale è critico per due 
ragioni: c’è una regolamentazione in fieri in alcuni 
mercati e assente in altri, che genera delle 
opportunità di arbitraggio regolamentare e lascia 
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spazio per il greenwashing, ovvero 
comportamenti opportunistici di emittenti o di 
investitori che collocano prodotti definiti 
“sostenibili” solo per sfruttare il momento di 
mercato; lo sbilanciamento tra domanda e offerta 
può generare alterazioni di prezzo che innescano 
il rischio di una bolla speculativa sui prodotti di 
finanza sostenibile. 

L’analisi del mercato dei green bond e dei fondi 
d’investimento ESG consente di capire le 
dinamiche di mercato e le performance in termini 
di rischio – rendimento – sostenibilità di questi 
prodotti che sono l’ingrediente alla base di molte 
strategie di finanza sostenibile.  

 
 

 
 
 

FIG. 4 - Obbligazioni sostenibili 
 

 
 
 
2. Green Bond: mercato, evoluzione e 
“greenium factor” 
Le obbligazioni “green” sono titoli di debito i cui 
proventi vengono utilizzati per finanziare 
direttamente la riduzione dell’impatto ambientale 
o la transizione ecologica degli emittenti. Tra le 
obbligazioni etichettate come “sostenibili”, esse 

rappresentano di gran lunga la modalità 
prevalente. 
La International Capital Market Association 
(ICMA) indica quattro aree di investimento: 
efficientamento energetico, edilizia green, 
agricoltura sostenibile, energia rinnovabile e ciclo 
dell’acqua. Su questi ambiti di sono presenti anche 
emittenti governativi, che hanno contribuito a 
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incrementare il volume complessivo delle 
emissioni che, al momento, è di oltre mille miliardi 
di dollari. La maggior parte delle obbligazioni 
“green” è emessa dalle grandi corporation, il che 
spinge a indagare le motivazioni delle imprese ad 
usare questa forma di finanziamento.  
La letteratura finanziaria individua tre spiegazioni: 
l’effetto segnaletico, che conferisce all’emittente 
una migliore reputazione e, di conseguenza, un 
maggior apprezzamento da parte del mercato 
(signalling argument); la possibilità, in assenza di 
una regolamentazione specifica, di ingannare il 
mercato ottenendo il beneficio reputazionale ma 
senza un obiettivo ambientale concreto 
(greenwashing argument); infine, l’opportunità di 
reperire fondi a un costo inferiore, data la 
disponibilità del mercato ad acquistare questi titoli 
a premio rispetto ai bond comparabili non-green 
(cost of capital argument). In breve, esaminiamo 
queste tre argomentazioni e il loro supporto 
empirico. 
Le imprese più attente ai temi della sostenibilità 
socio - ambientale sono considerate dal mercato 
meno rischiose (Hoepner et al., 2019) e più 
profittevoli (Liang e Renneboog, 2017; Iliev e Roth, 
2020), in quanto più attente all’efficienza nei 
processi produttivi e più aperte all’innovazione. In 
una logica di valutazione finanziaria, esse 
generano maggiori flussi di cassa attesi esposti ad 
un rischio inferiore, combinazione che ne 
incrementa il valore. Pertanto, se una società 
fosse in grado di segnalare al mercato il suo 
impegno in tema di sostenibilità socio - 
ambientale, sarebbe premiata da un mercato 
efficiente che incorporerebbe nel prezzo del titolo 
il maggior valore atteso. Alcuni studi hanno 
verificato se l’annuncio dell’emissione di un green 
bond possa essere considerato un segnale in tal 
senso: l’annuncio è effettivamente associato ad 
una reazione del mercato positiva e significativa 
sul prezzo del titolo azionario dell’emittente, 

dimostrando l’esistenza di un signalling effect 
(Krueger, 2017; Flammer, 2021).  
L’esistenza di un signalling effect spiega perché 
alcune imprese possono essere tentate di 
spacciarsi per “green” quando non lo sono. In 
assenza di una regolamentazione specifica, 
l’attribuzione dell’aggettivo “green” al bond è 
essenzialmente legata alla dichiarazione 
dell’emittente circa l’uso dei proventi 
dell’obbligazione. Esiste uno standard promosso 
da ICMA nel 2018, che prevede la certificazione 
della greenness dell’emissione da parte di un 
soggetto terzo: questa certificazione, però, è su 
base volontaria e non riconosciuta globalmente. Il 
greenwashing è, quindi, un rischio concreto da cui 
il mercato ha bisogno di proteggersi. Una verifica 
dell’effettivo impegno sui temi della sostenibilità 
può essere realizzata attraverso l’analisi del rating 
ambientale attribuito alle imprese che emettono 
green bond. Flammer (2021) ha verificato che 
esiste un incremento di questo rating post 
emissione di un green bond associato anche ad 
una significativa riduzione di emissioni di CO2 ma 
solo per gli emittenti che si sono dotati di una 
certificazione da parte di un soggetto terzo e 
indipendente. Questo significa che l’impegno 
effettivo a ridurre le esternalità negative non è 
semplicemente segnalato dall’emissione 
obbligazionaria “green”: serve una certificazione 
che separi gli emittenti virtuosi da quelli 
potenzialmente ricadenti nelle condotte 
opportunistiche del greenwashing. 
In ultimo, il cost of capital argument è sostenuto 
da molti studi empirici che hanno rilevato come 
esso sia associabile alla minore esposizione al 
rischio delle imprese più attente ai temi della 
sostenibilità (El Ghoul et al., 2011; Albuquerque et 
al., 2019). In particolare, le imprese più sostenibili 
hanno una minore volatilità dei flussi di cassa e 
una maggiore protezione dai rischi di natura 
sistematica, giustificando così l’esistenza di uno 



9 
  

sconto sul rendimento del debito emesso (Gillan 
et al., 2021). Oltre a motivazioni di tipo corporate, 
altri autori evidenziano l’esistenza di un tema di 
preferenze degli investitori verso i green asset tale 
da indurli ad accettare un rendimento inferiore 
rispetto ai corrispondenti brown bond (Pastor et 
al., 2019). Altri studi empirici evidenziano come i 
green bond siano uno strumento di protezione dal 
rischio ambientale che molti investitori 
apprezzano, al di là delle loro preferenze: per 
questo sono disposti a ricevere un rendimento 
inferiore che è compensato dalla funzione di 
hedging offerta da questi investimenti (Huynh e 
Xia, 2020).  
Insomma, le ragioni per l’esistenza di un greenium, 
ovvero di una quotazione a premio del green bond 
rispetto al brown bond comparabile, sono 
numerose. Tuttavia, l’esistenza di un greenium 
non è univocamente accertata in letteratura. Se, 
infatti, vi sono alcuni studi che trovano evidenza di 
un differenziale sistematico di prezzo a favore dei 
green bond rispetto ai brown bond (Baker et al., 

2018; Zerbib, 2019) altri, invece, rilevano come 
non vi sia nessuna differenza significativa tra 
obbligazioni green e brown (Larcker e Watts, 2020; 
Flammer, 2021). C’è da rilevare, però, che alcuni 
paper fanno riferimento solo a specifiche tipologie 
di obbligazioni “green”, come i municipal bond 
(Larcker e Watts, 2020); altri considerano solo 
obbligazioni corporate (Flammer, 2021). Il 
mercato dei green bond si è arricchito anche di 
tante emissioni di obbligazioni sovrane e 
soprattutto si è sviluppato molto negli ultimi due 
anni: tutti questi studi empirici basano i loro 
risultati su un campione di emissioni che arriva 
fino al 2018.  
Se andiamo a includere anche le osservazioni più 
recenti, i risultati confermano la tesi dell’esistenza 
di un greenium. Un recente report dell’ESMA 
(2022) ha comparato i rendimenti effettivi di green 
e brown bond sia per classe di rating che per 
scadenza, come illustrato in FIG. 5. 

 
 

 
FIG. 5 -  Greenium e scadenze 
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Si può notare come l’esistenza di uno sconto sul 
rendimento effettivo esista e sia positivamente 
correlata alla scadenza dell’obbligazione, con 
particolare riferimento al lungo termine, e 
negativamente correlata al rating dell’emittente. 
Si tratta di una riduzione di rendimento che va da 
30 basis points per le obbligazioni AA a circa 60 
basis points per quelle dotate di rating BBB sulle 
scadenze oltre i 10 anni: si tratta di uno sconto tra 
il 25% e il 30% rispetto al rendimento di 
un’obbligazione comparabile brown. 
Tra i fattori che influenzano il greenium al 
momento dell’emissione vi è la certificazione da 
parte di un soggetto terzo: Bachelet et al., (2019) 
trovano che essa sia particolarmente importante 

per i corporate green bond, mentre il greenium è 
sempre riconosciuto ai sovereign green bond 
indipendentemente dalla certificazione. Mentre 
sulle obbligazioni green governative prevalgono le 
considerazioni di preferenze dell’investitore e di 
hedging che in automatico contribuiscono a 
spiegare la differenza di prezzo rispetto alle 
obbligazioni tradizionali, quelle corporate 
necessitano della certificazione come segnale che 
distingue la bontà dell’emissione.  
Infatti, se consideriamo le obbligazioni 
governative il differenziale di prezzo è sempre 
presente e si riflette in un rendimento effettivo più 
basso di qualche punto base rispetto alle emissioni 
tradizionali come si evidenzia in FIG. 6. 

 
 

FIG. 6 - Greenium e obbligazioni sovrane 
 

 
 
Un caso particolare è, poi, rappresentato dal twin 
bund tedesco: in questo caso, l’emissione green 
curata dal Ministero delle Finanze avviene in 
contemporanea con una non – green avente le 
stesse caratteristiche di scadenza e struttura 
finanziaria. Pertanto, il match è perfetto e 
l’esistenza di un premio non può che essere 

riconducibile alla natura dell’emissione. Anche in 
questo caso, se si comparano i rendimenti effettivi 
dei “twin” identici in tutto tranne che nella 
qualificazione “green” di uno dei due, si osserva 
una divaricazione che è presente anche 
successivamente all’emissione, come si può 
vedere in FIG. 7. 
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 FIG. 7 - Greenium e twin bund 

 
 

L’esistenza di un greenium, dunque, risulta 
coerente con la teoria della preferenza degli 
investitori e dell’incorporazione nel prezzo del 
bond della protezione offerta agli investitori dai 
fattori di rischio ambientali.  
Dall’esame del mercato di queste obbligazioni 
possiamo desumere che gli emittenti trovano 
conveniente finanziare i progetti a impatto 
ambientale attraverso i green bond, perché 
garantiscono un beneficio reputazionale e un 
approvvigionamento di capitali a costo più basso. 
Per le obbligazioni corporate, però, il mercato 
riconosce lo sconto solo in presenza di una 
certificazione della qualità green dell’emissione 
prodotta da un ente terzo e indipendente. Infatti, 
gli investitori hanno timore di comportamenti 
opportunistici che, in assenza di una specifica 
regolamentazione, sono un rischio concreto. Gli 
investitori sono disponibili a acquistare le 
obbligazioni green anche se rendono meno perché 
soddisfano le preferenze verso i green asset e 
contribuiscono a mitigare il rischio complessivo di 

portafoglio, fornendo un hedging dal rischio 
ambientale.  
 
3. Fondi ESG: performance economica e 
impatto socio – ambientale 
I fondi di investimento che utilizzando un criterio 
ESG nella selezione dei titoli da inserire in 
portafoglio rappresentano una quota sempre 
maggiore nell’offerta di soluzioni di finanza 
sostenibile. Possiamo distinguere i fondi che 
hanno un obiettivo generico legato ai temi della 
sostenibilità da quelli tematici, che, invece 
rappresentano una soluzione d’investimento con 
un obiettivo ESG specifico.  
Utilizzando il criterio della direttiva SFDR, gli 
investimenti dei fondi europei possono essere 
classificati come light green se hanno un obiettivo 
genericamente rivolto ai temi della sostenibilità 
(art. 8), dark green se il loro obiettivo è specifico 
art. 9) e non classificabili come prodotti di finanza 
sostenibile se non hanno caratteristiche ESG o 
obiettivi di investimento sostenibile (art. 6). In FIG. 
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8 si può notare come questi ultimi rappresentino il 
57,5% del patrimonio investito dei fondi, mentre 
light green rappresenta il 37,7% e circa il 4,7% è 
dark green. 
Gli investimenti di natura tematica sulla 
sostenibilità sono recenti, come si può notare 

dall’incremento della numerosità dei fondi 
tematici nel 2020 – 2021 (FIG. 9). 
 
 

 
 

FIG. 8 - Ripartizione dei fondi europei 
 

 
 
 

FIG. 9 -  Fondi tematici 
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Per questa ragione, i circa 25 mila miliardi di dollari 
investiti in fondi legati alla sostenibilità (GSIA, 
2021) sono per lo più generici quanto ad obiettivi 
ESG.  
Da un punto di vista teorico, ci si attende che le 
performance di questi fondi risentano 
negativamente dell’introduzione di un criterio 

ESG, perché limitando l’universo investibile, si 
riduce la potenziale diversificazione di portafoglio 
(Pedersen et al., 2021). Pertanto, l’equilibrio 
raggiungibile attraverso questo vincolo si 
troverebbe al di sotto della frontiera efficiente del 
mercato (FIG. 10). 

 
 

FIG. 10 - Frontiera efficiente e ESG 
 

 
Fonte: Pedersen et al., 2021 

 
 
Maggiore è l’intensità dei criteri ESG adottati, 
maggiore l’inefficienza attesa in termini di 
rapporto rischio – rendimento a causa 
dell’inevitabile riduzione della capacità di 
diversificazione del rischio. 
A questa teoria, si contrappone l’effetto positivo 
dell’adozione dei criteri ESG che, secondo alcuni 
studi, consentirebbe di selezionare titoli di 
emittenti più profittevoli (Iliev e Roth, 2020) e 
meno rischiosi (Albuquerque et al., 2019) nel 
medio – lungo termine.  

Per capire quale delle due prevale, numerosi studi 
empirici hanno esaminato le performance dei 
fondi ESG. Nessuno studio trova evidenza di 
rendimenti dei fondi ESG significativamente 
diversi da quelli convenzionali. In particolare, 
distinguendo per asset class e orizzonte 
temporale, non sembra rilevarsi una differenza 
significativa (Borgers et al., 2015; Flammer, 2015; 
Giese et al. 2019). In FIG. 11 è esemplificato 
l’andamento delle performance dei fondi ESG e 
convenzionali nel periodo 2006 - 2019. 
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FIG. 11 - Performance dei fondi ESG vs fondi convenzionali 
 

 
 
Solo in alcuni anni la performance dei fondi ESG 
risulta significativamente diversa da quella dei 
fondi convenzionali, ma tale aspetto sembra 
legato più a dinamiche di mercato che alla natura 
dei fondi esaminati (El Ghoul et al., 2017). In 
particolare, El Ghoul trova che i fondi ESG hanno 
flussi molto più stabili dei comparabili non ESG e 
tale differenza diventa molto significativa 

soprattutto in periodi di crisi finanziaria: gli 
investitori ESG motivated sembrano essere più 
pazienti, il che conferisce maggiore stabilità ai 
flussi investiti in fondi ESG. 
In FIG. 12 sono rappresentati i flussi netti dei fondi 
nel periodo 2016 – 2021 e si può notare quanta 
differenza vi sia in termini di volatilità dei flussi tra 
fondi ESG e non – ESG.  

 
FIG. 12 - Flussi netti dei fondi ESG
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La minore volatilità può essere spiegata 
dall’incremento della domanda di mercato degli 
ultimi anni e dalla maggiore attenzione che gli 
investitori ESG – motivated assegnano al lungo 
termine rispetto agli altri, che sono più sensibili 
all’andamento delle performance di breve termine 
(Renneboog et al., 2011).  

A tale proposito, è molto interessante il grafico di 
FIG. 13 sull’andamento dei flussi relativi al 2020, 
con particolare riferimento al primo trimestre 
segnato dall’inizio della crisi pandemica.  
 

 
FIG. 13 - Flussi dei fondi ESG e pandemia  

 
 
Sia in Europa che negli Stati Uniti, i flussi netti 
relativi ai fondi ESG sembrano essere stati molto 
meno colpiti dallo shock pandemico.  
La dinamica dei flussi ha una ricaduta anche sulla 
rischiosità dei rendimenti dei fondi ESG, che 
mostrano in complessivo una minore volatilità 
soprattutto nei periodi di crisi (Nofsinger e Varma, 
2014; Bechetti et al., 2015). Per questa ragione, 
Bechetti et al. (2015) rilevano come i fondi ESG 
sono utilizzati in periodi di crisi anche come 
strumento di hedging date le loro caratteristiche 
di minore esposizione a rischi di natura 
sistematica. Questo aspetto contrasta con quanto 
atteso in teoria, dato che i fondi ESG non riescono 
a diversificare in modo completo, però è coerente 
con le ipotesi di una minore esposizione a fattori 
di rischio socio – ambientali (e la pandemia è uno 
di questi) e di una maggiore stabilità dei flussi a 
causa delle preferenze degli investitori in fondi di 

finanza sostenibile. Dal punto di vista economico 
finanziario, dunque, non possiamo concludere 
affermando che i fondi ESG complessivamente 
hanno migliori performance finanziarie dei fondi 
tradizionali però le evidenze indicano una minore 
volatilità complessiva, frutto sia di un hedging 
implicito rispetto ai rischi ESG sia di una maggiore 
stabilità dei flussi.  
Dal punto di vista delle performance socio - 
ambientali, invece, abbiamo ancora pochi studi a 
disposizione che possano indicare se questi 
investimenti realizzano anche l’altra componente 
del blended return promesso, ovvero l’impatto 
ESG. Infatti, questa seconda componente richiede 
un tempo di osservazione più lungo rispetto alle 
performance finanziarie.  
È utile, però, considerare alcuni risultati di uno 
studio che ha monitorato gli obiettivi di 
performance ambientale dei principali emittenti 
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oggetto di investimenti dei fondi ESG 
(InfluenceMap, 2021). In particolare, nello studio 
sono stati esaminati i piani industriali e le 
previsioni relative alla riduzione di CO2 degli 
emittenti inclusi nel portafoglio dei fondi ESG, 
confrontandoli con i benchmark indicati 
nell’accordo di Parigi, sottoscritto dagli Stati 
membri delle Nazioni Unite nel 2015 ed entrato in 
vigore nel 2020. L’obiettivo dell’accordo riguarda 
la riduzione delle emissioni di gas serra e di CO2 in 
modo da contenere l’incremento delle 
temperature entro 1,5 o C oltre i livelli pre-

industriali. Distinguendo tra fondi tematici sul 
clima e fondi ESG generici, l’analisi ha prodotto i 
risultati di FIG. 14.  
Rispetto agli accordi di Parigi, dunque, i fondi che 
genericamente si richiamano ai criteri ESG sono 
disallineati per circa il 6%, mentre quelli tematici 
risultano in media allineati ai target di riduzione di 
emissioni. Il disallineamento è atteso, perché i 
fondi tematici sul clima hanno un obiettivo 
coerente con quello degli accordi di Parigi.  
Tuttavia, è interessante l’approfondimento sui 
tematici, i cui risultati sono contenuti in FIG. 15. 

 
 

FIG. 14 - Fondi ESG e performance ambientali 
 

 
 
 

FIG. 15 - Fondi tematici ESG e performance ambientale 
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Da questo studio, emerge come i fondi clean 
energy e broad climate superano le performance 
ambientali attese rispetto agli accordi di Parigi, 
mentre le altre categorie ancora non riescono a 
realizzare investimenti in linea con tali obiettivi. In 
prospettiva, dato l’incremento della numerosità 
dei fondi tematici, è interessante monitorare la 
loro effettiva composizione non tanto in termini di 
rating ESG, quanto di analisi fondamentale dei 
piani ESG delle società partecipate. 
Per concludere, i fondi di investimento ESG 
rappresentano la componente più rilevante del 
mercato della finanza sostenibile. Le evidenze 
empiriche rilevano che essi non realizzano 
performance significativamente differenti rispetto 
ai fondi comparabili non-ESG; tuttavia, hanno una 
minore volatilità, soprattutto in momenti di crisi, 
che può essere attribuita in parte alla funzione di 
protezione dai rischi ESG e in parte alla maggiore 
stabilità dei flussi che li caratterizza. Al momento, 
sembra che l’impatto ambientale di questi fondi 
sia limitato a quelli tematici sul clima e sull’energia 
pulita, considerando come benchmark gli obiettivi 
sanciti dall’accordo di Parigi. 
 
4. Conclusioni 
La finanza sostenibile incorpora l’aspetto socio – 
ambientale nelle strategie di investimento: 
rispetto al passato, questo processo è facilitato 
dall’introduzione di rating non finanziari, 
agevolmente integrabili nella modellistica 
finanziaria sia come criteri di selezione che di 
gestione del rischio ESG. L’evoluzione del mercato 
è caratterizzata, inoltre, da un mutato 
atteggiamento degli investitori verso gli 
investimenti green o sustainable sia per una 
maggiore consapevolezza dei rischi ESG sia per un 
ritorno reputazionale, importante soprattutto 
dopo la crisi finanziaria del 2008 (Zingales, 2015). 
Questo spiega l’incremento registratosi negli 
ultimi 10 anni dei prodotti e delle strategie di 

investimento etichettate come “sustainable”, che 
rappresentano oggi circa 35 mila miliardi di dollari 
di asset under management.  
I rischi di una crescita così veloce, in assenza di una 
regolamentazione condivisa, sono riconducibili a 
comportamenti opportunistici (greenwashing o 
socialwashing).  
Analizzando la letteratura empirica sui green 
bond, molti studi segnalano l’esistenza di un 
greenium, ovvero di una quotazione a premio 
rispetto alle comparabili brown che il mercato 
assegna a questo particolare tipo di obbligazione i 
cui proventi sono destinati a progetti ad impatto 
ambientale positivo. Tuttavia, questo premio è 
riconosciuto alle imprese che certificano 
volontariamente la greenness dell’emissione 
ricorrendo ad enti terzi e indipendenti, in assenza 
dei quali il mercato tratta queste obbligazioni in 
linea con le comparabili brown. Questo 
atteggiamento difensivo del mercato spiega la 
necessità di una regolamentazione specifica, che 
definisca le procedure che l’emittente deve 
seguire perché alla emissione obbligazionaria 
possa essere attribuita un’etichetta green.    
I fondi di investimento ESG, invece, sono 
classificabili come “generalisti” o tematici a 
seconda del grado di connessione dei loro attivi 
con la produzione di impatto socio – ambientale. I 
fondi con un tema ESG specifico sono ancora poco 
numerosi e la loro evoluzione è recente. I restanti, 
invece, rappresentano una quota molto rilevante 
dell’intera finanza sostenibile (circa 25 mila 
miliardi di dollari) e pongono numerosi 
interrogativi circa le performance sia finanziarie 
sia ESG. La letteratura empirica non rileva 
differenze statisticamente significative tra fondi 
ESG e fondi tradizionali in tema di rendimenti 
economici; tuttavia, si riscontra una minore 
volatilità dei fondi sostenibili soprattutto in 
periodi di crisi. Più che alla capacità di selezione, 
però, questa minore volatilità sembra essere 
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connessa alla maggiore stabilità dei flussi che 
caratterizza i fondi ESG rispetto ai fondi 
convenzionali, i cui investitori sono molto più 
sensibili alle performance di breve termine e 
tendono a disinvestire quando le cose vanno male. 
Analizzando l’impatto ambientale, si rileva come 
solo alcuni di quelli tematici risultano coerenti con 
gli obiettivi di Parigi circa il contenimento 
dell’incremento delle temperature entro +1,5 o C.    
Questi aspetti indicano che stiamo attraversando 
una fase di transizione del mercato della finanza 
sostenibile, la quale necessita sia di migliorare 
alcuni aspetti tecnici legati ai fattori ESG sia di 
avere una normativa chiara e internazionalmente 
condivisa che limiti il fenomeno del greenwashing. 
Più che una moda del momento, la finanza 
sostenibile rappresenta un’evoluzione della 
modalità di gestione dei rischi e degli investimenti 
che incorpora i fattori ESG. 
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http://www.gsi-alliance.org/wpcontent/uploads/2021/07/GSIR-2020.pdf
https://influencemap.org/tag/98f3d923f4f945e1805cb49c273d8156
https://influencemap.org/tag/98f3d923f4f945e1805cb49c273d8156
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2. SISTEMA BANCARIO E GESTIONE DEL RISCHIO DI SOSTENIBILITA’: ASPETTI DI COMPLIANCE E RISVOLTI 
OPERATIVI 
 
Milena Migliavacca, Fabrizio Crespi♦ 
 
 
 
• La sostenibilità trova concretezza in una eterogenea gamma di principi ambientali, sociali e di 
governance (ESG). Questi principi offrono una potenziale fonte di vantaggio competitivo per gli intermediari 
finanziari e si stanno gradualmente imponendo come standard di mercato per gli investitori. 
• Tali dimensioni, tuttavia, sono anche foriere di nuovi rischi per le banche, chiamate a trovare 
metodologie efficaci per la loro gestione, e a dover rispettare una regolamentazione sempre più puntuale. 
• Il presente contributo offre una panoramica e alcuni spunti di riflessione sull’atteggiamento del 
sistema bancario nei confronti delle opportunità e, soprattutto, dei rischi insiti nella transizione verso uno 
sviluppo sostenibile.  
 
 
 
1. Il sistema bancario e la sostenibilità 
Circa un ventennio fa, all’inizio del percorso che ha 
portato le tematiche ESG ad affermarsi nel mondo 
della finanza, ad attuare una profonda revisione 
dell’offerta di prodotti e servizi bancari, e a spingere 
verso modelli di business maggiormente orientati 
alla salvaguardia ambientale, allo sviluppo della 
società (anche attraverso una “just transition”) e 
all’etica gestionale, sono stati quegli intermediari 
che hanno adottano strategie di “Banking on Values” 
o “Values-based Banking”.  
Come riporta la Global Alliance of Banking on Values 
(GABV), queste banche non devono 
necessariamente rispondere a un preciso business 
model, ma si riconoscono nei sei principi cardine del 
network:  
(1) la “triple bottom line – people, planet, 

prosperity”, ovvero i prodotti e i servizi erogati 
dalle banche appartenenti al GABV devono 
essere ideati e sviluppati per andare incontro non 

                                                           
♦Università Cattolica del Sacro Cuore, Università degli studi di Cagliari 

 

solo ai principi di economicità, ma anche per 
rispettare i diritti dei lavoratori, l’integrazione con 
la comunità dei fruitori e la tutela ambientale;  

(2) l’ancoraggio all’economia reale, che rende 
l’offerta di queste banche vicina ai bisogni 
concreti della comunità e delle imprese anche 
passando per modelli di business più agili, che 
favoriscano l’ambidestrismo verso obiettivi 
finanziari e di sostenibilità;  

(3) la centralità del rapporto con la clientela, che per 
le banche appartenenti al GABV deve idealmente 
essere di lungo termine e basato su un rapporto 
fiduciario, che tra gli altri, comporta anche un 
vantaggio in termini di corporate e shareholder 
engagement;  

(4) la stabilità, in termini di resilienza finanziaria alle 
crisi, che comporta una visione e una strategia 
operativa a lungo-termine;  

(5) la trasparenza, intesa in senso molto ampio e che 
quindi abbraccia non solo la puntualità del 
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reporting finanziario e non finanziario, ma anche 
una comunicazione chiara ed efficace che renda 
la banca il più inclusiva possibile, così come una 
governance capace di coinvolgere la più ampia 
platea di portatori d’interesse all’interno delle 
scelte strategiche e che si riflette, da ultimo, in 
una composizione più eterogenea dei 
partecipanti agli organi di governo e dei 
dipendenti bancari in generale;  

(6) la sensibilità ai valori della sostenibilità, che deve 
permeare la cultura aziendale, l’operato del 
management e l’organizzazione della banca, in 
modo da trovare una chiara messa a terra di tali 
valori nei prodotti, nei servizi e nell’operatività 
quotidiana bancaria.  

 
Ad oggi, le banche che hanno aderito alla GABV sono 
66, appartenenti a 44 paesi, e fortemente 
rappresentate da banche solidali, banche etiche e 
cooperative. Tuttavia, dall’anno della fondazione del 
GABV (2009), la filosofia sottostante allo sviluppo 
sostenibile si è talmente espansa all’interno 
dell’industria bancaria da rendere pressoché 
pleonastica la distinzione tra banche 
dichiaratamente sostenibili e banche più tradizionali. 
Anche se, come ben noto, tale fenomeno non è 
scevro da comportamenti opportunistici quali green- 
o impact-washing. In ogni caso, il business bancario 
nella sua interezza si trova oggi a dover affrontare 
un’imponente transizione verso un’offerta più 
attenta ai principi ESG, che forzatamente sottende 
anche una vera e propria transizione culturale.  

 È facile comprendere, allora, come a latere della 
GABV siano sorte numerose altre associazioni e 
standard volti ad aggregare un numero sempre 
maggiore di istituti bancari: ad esempio, la UN-
convened Net Zero Asset Owners Alliance, la 
Energy Efficient Mortgages Initiative (EEMI), la 
World Benchmarking Alliance, la ISO Technical 
Committee 322 on Sustainable Finance nonchè gli 
UNEP FI’s Principles of Responsible Banking e il 
Network for Greening the Financial System (NGFS). 
Peraltro, le opportunità e i benefici legati allo 
sviluppo sostenibile del business bancario sono 
stati oggetto di numerosi studi accademici e di 
analisi da parte degli operatori di mercato. 
L’evidenza empirica fornisce argomentazioni 
esaustive circa i benefici di un’attività bancaria 
coerente ai principi di sostenibilità in termini di 
efficienza e produttività, come illustrato in FIG. 11, 
ma anche con riferimento alle opportunità di 
diversificazione del portafoglio prestiti e, non da 
ultimo, in termini di rischio reputazionale2.  
Non mancano inoltre studi3 che danno evidenza 
della relazione positiva tra la sostenibilità delle 
banche e la loro stabilità.  
L’avvento di una maggior sensibilità ai temi della 
sostenibilità, tuttavia, non ha comportato 
solamente opportunità per l’industria bancaria; si 
è infatti chiaramente delineata una nuova 
tipologia di rischio, il cosiddetto “rischio di 
sostenibilità”.  
 

 
 
 

                                                           
1 Shah, A. A., Wu, D., & Korotkov, V. (2019). Are 
sustainable banks efficient and productive? A data 
envelopment analysis and the Malmquist productivity 
index analysis. Sustainability, 11(8), 2398. 
2 Ozili, P. K. (2021). Circular Economy, Banks, and Other 
Financial Institutions: What’s in It for Them? Circular 
Economy and Sustainability, 1(3), 787-798. 

3 Saïdane, D., & Abdallah, S. B. (2020). Sustainability 
and financial stability: Evidence from European banks. 
Econ. Bull, 40, 1769-1780;  
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FIG. 1 - Sostenibilità, Efficienza e Produttività 
 

 
Fonte: Shah, A. A., Wu, D., & Korotkov, V. (2019) 
 
Il Reg. (UE) 2088/2019 definisce tale rischio come 
«un evento o una condizione di tipo ambientale, 
sociale o di governance che, se si verifica, 
potrebbe provocare un significativo impatto 
negativo effettivo o potenziale […]”. La definizione 
regolamentare ribadisce la pari rilevanza di fonti di 
rischio ambientali, sociali e relative al buon 
governo aziendale e amplia notevolmente il 
novero degli eventi definibili rischiosi, includendo 
le fattispecie relative ad un impatto negativo 
effettivo, così come potenziale. Inoltre, per 
quanto concerne il rischio derivante 
specificamente dalla dimensione ambientale, 
vengono identificate due ulteriori accezioni: quella 
del rischio fisico, che deriva da danni direttamente 
causati da eventi naturali avversi collegabili al 
cambiamento climatico; e quella di rischio di 

transizione, imputabile a danni economici 
derivanti da cambiamenti regolamentari connessi 
ad una rafforzata protezione ambientale, nonché 
ad investimenti che possono perdere il proprio 
valore economico anzitempo, a causa dei suddetti 
cambiamenti normativi, ma anche in virtù di 
mutamenti nella domanda di mercato o 
obsolescenza tecnologica, associati alla 
transizione verso un'economia a basso impatto 
ambientale.  
La FIG. 2 mostra quali possano essere le 
ripercussioni legate all’esposizione a rischi 
ambientali fisici e di transizione per gli 
intermediari finanziari, evidenziando come questi 
possano colpire sia l’attività core creditizia, sia 
attività ancillari.  
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FIG. 2 - Rischi fisici e rischi di transizione 

 
Fonte: Global Financial Stability Report, 2019 
 
 
In un contesto chiaramente multiforme, assume 
una rilevanza fondamentale, al fine 
dell’individuazione dell’effettivo perimetro del 
rischio di sostenibilità per l’industria bancaria, il 
concetto di materialità. Secondo la definizione 
ufficiale di SASB (Sustainability Accounting 
Standard Board), una fonte di rischio è definibile 
materiale se è ragionevolmente probabile che 
essa abbia un impatto sulla condizione finanziaria 
o sulla performance operativa di una società e, 
quindi, che sia rilevante ai fini del processo 
decisionale di un investitore.  
La mappa di materialità di SASB è costituita da 
cinque dimensioni di analisi (environment, social 
capital, human capital, business model and 
innovation, leadership and governance) articolate 
in 26 indicatori complessivi. Di questi indicatori, 
solo cinque vengono evidenziati come materiali 
per le banche commerciali:  
(1) data security, ovvero i rischi relativi alla 

raccolta, conservazione e utilizzo di 
informazioni sensibili, riservate o proprietarie 
dei clienti,  

(2) access and affordability, ovvero la capacità di 
una banca di garantire accesso alla propria 
gamma di servizi alle più disparate tipologie di 

                                                           
4 World Economic Forum Global Risks Perception 
Survey 2021-2022E 

clientela, segmentando l’offerta per venire 
incontro alle fasce di mercato potenzialmente 
escluse dai circuiti finanziari,  

(3) product design and lifecycle management, che 
prevede la presenza dei principi ambientali, 
sociali e di governance all’interno dei prodotti 
offerti o collocati,  

(4) business ethics, ovvero i rischi reputazionali 
derivanti da frodi, corruzione, manipolazione di 
mercato e altre pratiche che possano essere 
considerate non etiche dalla sensibilità dei 
clienti,  

(5) systemic risk management, categoria 
particolarmente sensibile per il comparto 
bancario che include il contributo al rischio 
sistemico, nonché la capacità di gestione dei 
rischi derivanti da un indebolimento della 
stabilità di sistema su larga scala e di 
assorbimento degli shock derivanti da crisi 
finanziarie.  

Da notare, però, l’assenza di un’intera categoria di 
rischi di sostenibilità, quella ambientale. 
Nonostante nel 2022 cinque dei dieci rischi 
percepiti come più rilevanti per il prossimo 
decennio abbiano natura ambientale4, tale 
dimensione (per SASB) non rientra tra quelle 

https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2019/10/01/global-financial-stability-report-october-2019
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2019/10/01/global-financial-stability-report-october-2019
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materiali per le banche commerciali e per l’intera 
industria finanziaria.  
Interessante, alla luce di queste considerazioni, 
sarà dunque fare il punto sulle modalità di 
gestione del rischio di sostenibilità (cfr. sezione 2) 
da parte del settore bancario e sulle spinte 
regolamentari (cfr. sezione 3) in essere. 
 
 
2. Il sistema bancario e la gestione rischio 
sostenibilità 
I tre fattori di sostenibilità, come anticipato, 
possono costituire un potenziale rischio per il 
settore bancario; la quantificazione economica di 
tale rischio, tuttavia, non è immediata poiché le 
peculiarità del neonato rischio di sostenibilità 
sfuggono alle metriche fin ora adottate per la 
misurazione economica dell’esposizione a rischi 
più propriamente finanziari. Una prima difficoltà 
operativa è dovuta al fatto che i fattori di 
sostenibilità E, S e G non sono omogenei né 
direttamente comparabili: in altre parole, non 
condividono la medesima materialità. Ad 
esempio, la copertura dei rischi di natura 
ambientale e sociale prevede ingenti investimenti 
iniziali, che il buon governo aziendale, invece, non 
richiede necessariamente.  
Ciononostante, alcuni studi (e.g. Dyck et al., 2019) 
e lo stesso legislatore europeo (cfr. Reg. 
2019/2088) riconoscono un ruolo centrale al 
fattore Governance, che funge da propellente per 
il raggiungimento degli obiettivi ambientali e 
sociali. Un altro aspetto che rende più complessa 
l’efficace misurazione dell’esposizione al rischio di 
sostenibilità è la mancanza di una Tassonomia 
completa, che funga da standard e da guida. 
Eppure, una corretta quantificazione del rischio di 
sostenibilità risulta essenziale agli intermediari 
finanziari per poter misurare e monitorare le 
proprie esposizioni e mettere di conseguenza in 
                                                           
5 Rapporto ABI Lab 2020 

atto le necessarie manovre per la gestione di tali 
rischi.  
Tra l’altro, il rischio di sostenibilità è strettamente 
connesso ad almeno altri due rischi tipici 
dell’attività di intermediazione finanziaria e ne 
può fungere da catalizzatore.  Dal punto di vista 
del rischio di mercato, sviluppare ricerca e 
prodotti che includano aspetti ESG può 
rappresentare un vantaggio competitivo rispetto 
alla concorrenza e offrire nuove opportunità di 
business; le imprese che sottovalutano questa 
possibilità rischiano di rinunciare a importanti 
quote di mercato ed essere impreparate alle 
modifiche richieste dal quadro normativo in 
materia. Inoltre, l’opinione pubblica si aspetta che 
i principali attori istituzionali siano parte attiva nel 
contrasto ai rischi legati ai fattori di sostenibilità. 
Non sviluppare e opportunamente pubblicizzare 
una precisa strategia in tal senso può causare una 
perdita di fiducia da parte degli stakeholders e 
quindi aggravare l’esposizione dell’intermediario 
al rischio reputazionale. 
Di fronte a questo scenario, l’industria bancaria si 
trova a dover scegliere tra due possibili approcci: 
un approccio difensivo e uno proattivo5. Il primo, 
poco verosimile, implica l’attesa da parte degli 
intermediari dell’evoluzione normativa nazionale 
e internazionale e l’adeguamento al cambiamento 
imposto dall’esterno anche in funzione delle 
reazioni dei pari. L’approccio proattivo prevede, 
invece, il ruolo di promotori del cambiamento su 
più fronti da parte dagli intermediari bancari; nei 
confronti dei clienti privati, indirizzando le nuove 
sensibilità verso soluzioni d’investimento ESG-
compliant, nei confronti delle imprese partecipate 
attraverso l’attività di moral suasion e active 
ownership. La seconda strategia richiede 
ovviamente uno sforzo ingente per adattare alle 
nuove esigenze i processi interni e l’offerta di 
prodotti e servizi, sebbene ad oggi esistano e siano 
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ben noti standard ad adesione volontaria che 
fungono da guida per il processo di transizione.  
Più coercitiva, come linea guida, è invece il Piano 
d'Azione della Commissione europea in materia di 
finanza sostenibile, pubblicato a marzo 2018. 
L’Action Plan prevede tre macro direttrici 
fondamentali: riorientare i flussi di capitale verso 
investimenti sostenibili al fine di conseguire una 
crescita sostenibile e inclusiva e finanziare la 
cosiddetta “just transition”; includere all’interno 
delle attività di gestione dei rischi le esposizioni 
derivanti dai cambiamenti climatici, 
dall'esaurimento delle risorse, dal degrado 
ambientale e dalle questioni sociali; e, da ultimo, 
promuovere la trasparenza nella disclosure non 
finanziaria e un orizzonte temporale di 
investimento più orientato al lungo termine 
nell'attività finanziaria ed economica.  
Inoltre, da settembre 2019, gli intermediari 
finanziari possono scegliere di aderire ai Principle 
for Responsible Banking, nati in seno 
all’Assemblea generale delle Nazioni Unite. Ad 
oggi, 275 banche, che rappresentano circa il 45% 
degli AuM del settore bancario secondo la stima 
della UN-Financial Initiative, hanno aderito ai 
principi6, che prevedono:  
 
(1) l’allineamento delle strategie affinché siano 

coerenti agli Obiettivi di Sviluppo sostenibili e 
all’Agenda di Parigi,  

(2) la definizione chiara degli obiettivi di 
sostenibilità e l’incremento dell’impatto 
positivo oltre che l’impegno verso una 
diminuzione dell’impatto negativo,  

(3) l’impegno a sensibilizzare i clienti verso le 
tematiche di sostenibilità e l’adeguamento 
coerente dell’offerta,  

                                                           
6 
https://www.unepfi.org/banking/bankingprinciples/pr
bsignatories/ 

(4) lo stakeholder activism nei confronti delle parti 
interessate al fine di farsi promotori della 
transizione,  

(5) un cambiamento concreto nella cultura 
aziendale e nella governance per allinearle ai 
principi dell’attività bancaria responsabile 

(6) trasparenza e responsabilità nelle attività di 
rendicontazione.  

 
Non da ultimo, al fine di fornire un supporto ancor 
più concreto alle banche nel processo di adozione 
di nuove modalità di gestione dei rischi, 
l’Associazione Bancaria Italiana (ABI) ha 
identificato tre possibili modelli organizzativi7. Il 
primo è il cosiddetto modello “CSR-oriented”, nel 
quale la responsabilità della gestione dei rischi di 
sostenibilità è demandata al dipartimento 
Corporate Social Responsibility, che è 
responsabile del processo di gestione dei rischi di 
sostenibilità e ne implementa l’effettiva gestione. 
Le aree business e risk management supportano il 
processo di gestione, con un particolare 
coinvolgimento operativo e informativo della 
seconda. Il modello “Risk-management oriented”, 
invece, accentra la responsabilità della creazione 
del processo di gestione dei rischi ESG e della sua 
concreta implementazione all’interno del 
dipartimento di Risk-management della banca. Il 
dipartimento CSR svolge in questo caso solo una 
funzione di supporto. Il terzo modello identificato 
da ABI è il modello “Business-oriented” che 
prevede una maggior interazione tra le aree di 
business: la responsabilità della gestione dei 
fattori ESG è in capo al Risk-management, 
supportato da un comitato-CSR allargato, 
composto da rappresentanti di tutte le aree di 
business. 

7 Gianfranco Torriero Vice direttore generale ABI, 3 rd 
Social impact investments international conference 
Roma 6 dicembre 2019 
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A prescindere dal modello teorico preso ad 
ispirazione, risulta evidente che la transizione 
verso un’attività sostenibile dal punto di vista 
ambientale, sociale e di governance, prevede una 

profonda revisione strategica, operativa e 
culturale della banca, come efficacemente 
riportato in FIG. 3. 

 
 

FIG. 3 - Processo di integrazione ESG 

Fonte: Enterprise Risk Management: Applying ERM to ESG-related risks 
 
 

Alcune delle sfide che la sostenibilità in materia 
finanziaria ha posto alle banche possono essere 
affrontate a livello di singolo istituto con il 
supporto di iniziative più allargate che riguardano 
la misurazione quantitativa dei risultati 
dell’integrazione degli aspetti ESG nelle attività e il 
loro inserimento nella Dichiarazione Non 
Finanziaria, nonché la creazione di rating di 
sostenibilità per i prodotti e i servizi offerti, 
piuttosto che la necessità di formazione puntuale 
degli operatori.  

Altre sfide, invece, necessitano fisiologicamente 
dell’apporto di enti esterni, istituzioni, imprese e 
loro associazioni di categoria, e, più in generale, 
degli stakeholder; un’efficace attività di 
stakeholder engagement, infatti, implica 
consapevolezza e conoscenza dei temi ESG da 
parte degli interlocutori bancari. 
Dal momento che i rischi di sostenibilità possono 
avere un impatto significativo sulle performance 
bancarie nel breve e medio termine, e sulla 
stabilità degli istituti nel medio-lungo termine, 
l’integrazione di fattori ESG all’interno dei modelli 



28 
 

di business e, più in particolare, nei processi di risk-
management, diventa imperativa. L’approccio 
proattivo è risultato de-facto la strada obbligata 
per la transizione degli intermediari verso la 
sostenibilità e la gestione efficace dei rischi ivi 
connessi; parallelamente il supporto ed 
eventualmente la spinta delle Autorità di 
regolamentazione può aiutare a mitigare questi 
rischi. Benché tuttora frammentaria e parziale, la 
spinta regolamentare ha dato una fortissima 
accelerazione in tal senso, ma l’introduzione delle 
dimensioni ESG nel business bancario non si deve 
configurare come un mero obbligo 
formale, quanto piuttosto come un’opportunità di 
generare shareholder- e stakeholder value in una 
prospettiva di medio-lungo termine. Un approccio 
integrato risulta, in ultima analisi, essere la 
soluzione potenzialmente più efficace. 
 
3. Principali aspetti della regolamentazione 
europea 
Per quanto possa sembrare che dal 2015, anno di 
adozione degli Accordi di Parigi e dell’Agenda 2030 
delle Nazioni Unite per lo Sviluppo Sostenibile, di 
acqua sotto i ponti ne sia già scorsa molta, la 
regolamentazione europea in materia di 
sostenibilità e gestione dei rischi ad essa legati da 
parte del sistema bancario è ancora in divenire. 
Infatti, sebbene in data 8 marzo 2018, la 

Commissione Europea abbia definito l’ormai noto 
piano d’azione (Action Plan on Financing 
Sustainable Growth) con la finalità (tra le altre) di 
riorientare la finanza verso una crescita sostenibile 
ed inclusiva, il primo ed impattante corpo 
normativo viene approvato nel biennio 2019-2020 
con l’introduzione, da un lato, del Regolamento UE 
2019/2088 (c.d. Sustainable Finance Disclosure 
Regulation o SFDR) relativo all’informativa sulla 
sostenibilità nel settore dei servizi finanziari e, 
successivamente, con l’emanazione del 
Regolamento UE 2020/852 (c.d. Taxonomy 
Regulation) relativo all’istituzione di un quadro 
che favorisce gli investimenti sostenibili e che 
stabilisce i criteri per determinare se un’attività 
economica possa considerarsi ecosostenibile, al 
fine di individuare il grado di ecosostenibilità di un 
investimento.  
Dall’altro lato (dicembre 2019), si registra 
l’emanazione dell’EBA Action Plan on Sustainable 
finance, un documento che inquadra le attività 
relative ai fattori e ai rischi ESG che l’autorità 
regolamentare è chiamata ad implementare, 
nonché le aspettative della stessa in merito a tre 
aspetti fondamentali: strategia e gestione dei 
rischi, disclosure, e analisi di scenario. La FIG. 4 
illustra i mandati dell’EBA in tema di finanza 
sostenibile8 

 
 
 

                                                           
8 I mandati dell’EBA in merito ai fattori e ai rischi ESG 
derivano dai seguenti atti legislativi: gli emendamenti 
alla stessa regolamentazione dell’EBA (the EBA has to 
take into account sustainable business models and the 
integration of ESG factors when acting within its scope 
of action and when carrying out its tasks. The EBA 
should also develop a monitoring system to assess 
material ESG risks, taking into account the Paris 
Agreement. In addition, the EBA should develop 
common methodologies for assessing the effect of 

economic scenarios on an institution’s financial position 
taking into account, inter alia, risks stemming from 
adverse environmental developments). La Capital 
Requirements Regulation (CRR 2) e la Capital 
Requirements Directive (CRD 5). La Investment Firms 
Regulation (IFR) e la Investment Firms Directive (IFD). 
L’Action Plan della Commissione e il relativo pacchetto 
legislativo.  
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FIG. 4 - I mandati dell’EBA in tema di finanza sostenibile 

 
Fonte: Eba action plan on sustainable finance 
 
In precedenza, altri regolamenti erano andati a 
normare alcuni aspetti specifici inerenti alla 
finanza sostenibile. Si pensi, ad esempio, al 
Regolamento UE 2016/1011 (c.d. Benchmark 
Regulation) emendato dal Regolamento (UE) 
2019/2089, inerente all’introduzione degli indici di 
riferimento UE di transizione climatica e degli 
indici di riferimento UE allineati con l’accordo di 
Parigi e, successivamente, dai regolamenti 
2020/1816-1817-1818. Oppure, sempre in tema di 

                                                           
9 In merito ai risvolti di tale normativa nel campo 
bancario si veda Tanno A., Trasparenza e 
rendicontazione non finanziaria nel settore bancario 

disclosure, la Direttiva EU/2014/95 sulla 
comunicazione di informazioni di carattere non 
finanziario e di informazioni sulla diversità da 
parte di talune imprese e di taluni gruppi di grandi 
dimensioni, recepita in Italia con il D.Lgs n. 
254/20169. Più recentemente, nel mese di 
febbraio 2021, le ESAs hanno pubblicato e 
trasmesso alla Commissione Europea la bozza di 
Regulatory Technical Standard (RTS)10 relativi alla 
SFDR che copre le seguenti aree tematiche:  

italiano, in Finanza Verde: regole, opportunità e rischi, 
Osservatorio Monetario 1/2020 
10 Final Report on draft Regulatory Technical Standards 
with regard to the content, methodologies and 
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• rendicontazione sui principali impatti avversi 
sulla sostenibilità connessi alle 
decisioni/consigli di investimento; 

• disclosure pre-contrattuale e periodica sulle 
caratteristiche/obiettivi di sostenibilità del 
prodotto; 

• disclosure sul prodotto attraverso il website; 
• modelli di informativa precontrattuale e 

periodica del prodotto.  
 
Sempre del 2021 è il Report dell’EBA “On 
management and supervision of ESG risks for 
credit institutions and investment firms”. Il report 
risponde al mandato dell’EBA di valutare come 
includere i rischi ESG nei tre pilastri della 
regolamentazione prudenziale; in particolare 
questo documento valuta la potenziale inclusione 
dei fattori ESG nel Pillar 2, fornendo non solo 
alcune definizioni di base dei rischi di sostenibilità, 
ma elaborando altresì i processi, i meccanismi, le 
strategie che gli istituti di credito e le investment 
firms dovrebbero implementare per identificare, 
valutare e gestire i rischi di sostenibilità. Altre 
raccomandazioni vengono fornite alle autorità 
competenti su come includere i rischi ESG nella 
loro attività di vigilanza. 
Da quanto sopra accennato, è facile intuire come 
la disamina della disciplina legislativa e 
regolamentare attinente, lato sensu, alla finanza 
sostenibile risulti alquanto complessa. Gli 
interventi succedutisi nel tempo riguardano infatti 

                                                           
presentation of disclosures pursuant to Article 2a(3), 
Article 4(6) and (7), Article 8(3), Article 9(5), Article 
10(2) and Article 11(4) of Regulation (EU) 2019/2088 
11 Si veda Regolamento delegato (UE) 2021/1253 della 
Commissione 21 aprile 2021 che modifica il 
regolamento delegato (UE) 2017/565 per quanto 
riguarda l’integrazione dei fattori di sostenibilità, dei 
rischi di sostenibilità e delle preferenze di sostenibilità 
in taluni requisiti organizzativi e condizioni di esercizio 
delle attività delle imprese di investimento 
12 Si veda DIRETTIVA DELEGATA (UE) 2021/1269 DELLA 
COMMISSIONE del 21 aprile 2021 che modifica la 

diversi aspetti dell’attività bancaria e del mondo 
finanziario in genere; la disclosure di informazioni 
al pubblico nella fase pre e post contrattuale in 
merito ai prodotti sostenibili proposti agli 
investitori (SFDR e annessi), l’inclusione dei fattori 
ESG nella valutazione di adeguatezza11, 
l’integrazione dei fattori di sostenibilità negli 
obblighi di governance dei prodotti12, la gestione 
dei rischi ESG, ed in particolare di quello climatico 
e ambientale13, la definizione di indicatori e 
metriche utili per valutare i rischi ESG, nonché la 
disclosure di informazioni in merito ai rischi ESG ai 
sensi della Capital requirements regulation (EU) 
(CRR)14. E si tratta, in molti casi, di corpi 
regolamentari non ancora definitivamente 
completati e neppure entrati in vigore in tutte le 
loro parti.    
Restringendo allora il campo di analisi ai dettami 
della SFDR (e dei suoi annessi), è possibile elencare 
alcuni principali aspetti su cui la funzione di 
compliance delle banche si dovrà cimentare da qui 
in avanti. Anzitutto, ai sensi dell’articolo 2 del 
Regolamento (UE) 2019/2088 (definizioni), un 
ente creditizio può essere ricompreso tra i 
“partecipanti ai mercati finanziari” quando 
fornisce il servizio di gestione di portafoglio, 
ovvero essere classificato come “consulente 
finanziario” nel momento in cui fornisce 
consulenza in materia di investimenti. La SFDR, 
come noto, prevede diversi obblighi di trasparenza 
sia per i partecipanti ai mercati finanziari sia per i 

direttiva delegata (UE) 2017/593 per quanto riguarda 
l’integrazione dei fattori di sostenibilità negli obblighi di 
governance dei prodotti 
13 Si veda al riguardo Pasqualini C., La gestione del 
rischio climatico ed ambientale nelle banche italiane, in 
Finanza Verde: regole, opportunità e rischi, ASSBB, 
2020 
14 Si veda EBA, Consultation Paper, Draft Implementing 
Standards on prudential disclosures on ESG risks in 
accordance with Article 449a CRR 
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consulenti finanziari. In prima battuta (art. 3) si 
deve considerare la “Trasparenza delle politiche in 
materia di rischio di sostenibilità”. I partecipanti ai 
mercati finanziari sono tenuti a pubblicare sui loro 
siti web informazioni circa le rispettive politiche 
sull’integrazione dei rischi di sostenibilità nei loro 
processi decisionali relativi agli investimenti; 
parallelamente, i consulenti finanziari devono 
pubblicare sui loro siti web informazioni circa le 
rispettive politiche sull’integrazione dei rischi di 
sostenibilità nelle loro consulenze in materia di 
investimenti o di assicurazioni. 
È poi prevista un’altra forma di disclosure, ovvero 
la “Trasparenza degli effetti negativi per la 
sostenibilità a livello di soggetto” (art. 4). Sempre 
sui propri siti web, i partecipanti ai mercati 
pubblicano e aggiornano, ove prendano in 
considerazione i principali effetti negativi delle 
decisioni di investimento sui fattori di 
sostenibilità, una dichiarazione concernente le 
politiche di dovuta diligenza per quanto riguarda 
tali effetti, tenendo debitamente conto delle loro 
dimensioni, della natura e dell’ampiezza delle loro 
attività e della tipologia dei prodotti finanziari che 
rendono disponibili15. Simili obblighi sono previsti 
per i consulenti finanziari16. L’articolo 6 introduce 
invece la “Trasparenza dell’integrazione dei rischi 
di sostenibilità” nell’informativa precontrattuale; 
in particolare occorre indicare in che modo i rischi 
di sostenibilità sono integrati nelle decisioni di 
investimento o nella consulenza finanziaria e i 
risultati della valutazione dei probabili impatti di 
tali rischi sul rendimento dei prodotti finanziari 
che vengono proposti agli investitori.  

                                                           
15 Ove non prendano in considerazione gli effetti 
negativi delle decisioni di investimento sui fattori di 
sostenibilità, deve essere fornita una chiara 
motivazione di tale mancata considerazione comprese, 
se del caso, informazioni concernenti se e quando 
intendono prendere in considerazione tali effetti 
negativi. 

Più specifici a livello di prodotto sono invece gli 
articoli 8 (Trasparenza della promozione delle 
caratteristiche ambientali o sociali 
nell’informativa precontrattuale) e 9 (Trasparenza 
degli investimenti sostenibili17 nelle informazioni 
precontrattuali), sebbene gli obblighi in essi 
contenuti si riversino poi sulla necessità per gli 
intermediari di mantenere specifica trasparenza 
sui propri siti web della promozione delle 
caratteristiche ambientali o sociali e degli 
investimenti sostenibili (art. 10), nonché nelle 
relazioni periodiche (art. 11).  
Ulteriori specifiche e definizioni in tema di 
trasparenza sono state poi introdotte dal 
Regolamento (UE) 2020/852. Ma è soprattutto il 
Draft dei Regulatory Technical Standars (RTS) 
emanato dalle ESA nel 2021 ad entrare, 
massicciamente, nei dettagli degli obblighi della 
SFDR riguardanti: 
 
• la presentazione e dei contenuti 

dell’informazione relativa al principio del “do 
not significantly harm” (art. 2(17) della SFDR) 

• la descrizione nei siti degli intermediari della 
politica di due diligence relativa agli impatti 
avversi delle decisioni di investimento sui 
fattori di sostenibilità, sia di tipo ambientale o 
climatico, sia in tema di questioni sociali, diritti 
umani e anti-corruzione 

•  l’informativa precontrattuale relativa ai 
prodotti ex art 8 e 9 della SFDR 

• l’informativa da fornire sui siti web dei 
partecipanti ai mercati finanziari e dei 
consulenti finanziari per descrivere le 

16 L’articolo 7 si riferisce invece alla Trasparenza degli 
effetti negative per la sostenibilità a livello di prodotto 
finanziario. 
17 La tassonomia degli investimenti sostenibili è 
presente nel Regolamento (UE) 2020/852. 
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caratteristiche ambientali o sociali dei prodotti 
finanziari 

• l’informativa da inserire nelle rendicontazioni 
periodiche 

 
La Draft si presenta come un corposo documento 
in cui, oltre all’impianto dei considerando (n. 49) e 
degli articoli (74) da inserire in un regolamento 
delegato (UE), sono presenti cinque Allegati ed 
altri documenti accompagnatori. Negli Allegati 
vengono proposti alcuni templates adottabili per 
fornire le informazioni precontrattuali e 
periodiche previste dalla SFDR. Nei documenti 
accompagnatori, invece, spicca l’impact 
assessment. Come previsto dalla 
regolamentazione delle ESA, i draft degli standard 
tecnici devono essere valutati attraverso una 
disamina dei costi e dei benefici ad essi connessi, 
effettuata sulla base di una specifica metodologia 
e sottoposta a consultazione pubblica. In 
particolare, l’analisi di impatto viene qui suddivisa 
in relazione ai diversi aspetti trattati nei RTS18.        
 
4. L’impatto sull’attività bancaria: alcune 
considerazioni 
Per quanto sia estremamente complesso 
inquadrare l’impatto globale che la normativa in 
tema di sostenibilità avrà (o meglio sta già ora 
avendo) sugli intermediari bancari, essendo la 
stessa, come osservato, attinente a diversi ambiti 
della loro attività, è possibile tuttavia tracciare 
alcune considerazioni. 
Anzitutto, è chiaro che gli impianti regolamentari 
descritti costituiscono un “fardello” pesante non 

solo per la funzione di compliance, ma per molti 
altri comparti della struttura organizzativa di una 
banca, come già accennato della sezione 2. A 
partire dal board, che dovrà integrare nelle sue 
decisioni e nelle policy emanate i fattori ESG, fino 
ad arrivare ai consulenti finanziari o ai private 
bankers che tali fattori dovranno spiegare ai 
clienti, passando per la funzione di risk 
management, quella addetta al bilancio, financo a 
quella di comunicazione e marketing. Inoltre, 
sembra rendersi sempre più necessaria la funzione 
interna di CSR/Sostenibilità19, come avvenuto in 
un gran numero di grandi intermediari bancari. Si 
tratta, inoltre” di un “fardello” da portare nel 
corso degli anni, in quanto ulteriori specifiche, 
approfondimenti, linee guida ecc. si susseguiranno 
nel prossimo futuro.  
Un esempio calzante per descrivere l’ampiezza 
degli interventi e degli obblighi di disclosure in 
divenire è rappresentato dallo schema dei 
templates proposti dall’EBA nel Consultation 
Paper on Draft Implementing Standards on 
prudential disclosures on ESG risks in accordance 
with Article 449a CRR, (si veda FIG. 5). 
Non è, peraltro, di secondo rilievo osservare che i 
temi di sostenibilità applicati alla finanza, in 
generale, e alla banca, in particolare, introducono 
non solo un approccio “ideologico” di fondo 
differente al modo di condurre il business day by 
day (ormai peraltro assodato), ma anche una serie 
di criticità operative non sempre riconducibili alle 
competenze e conoscenze di chi in banca lavora. 

 
 
                                                           
18 Impact assessment for entity level principal adverse 
impact reporting (Article 4 SFDR); Impact assessment 
for pre-contractual product disclosure (Articles 8 and 9 
SFDR); Impact assessment for website product 
disclosure (Articles 10 SFDR); Impact assessment for 
periodic product disclosure (Articles 11 SFDR); Impact 

assessment for “do not significantly harm” (DNSH) 
principle RTS 
19 Si veda ancora Tanno A. in cui viene indagato quale 
funzione si occupa della elaborazione della 
DFN/Rendicontazione di sostenibilità. 
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FIG. 5 - I templates proposti dall’EBA 

 
Fonte: Consultation Paper on Draft Implementing Standards on prudential disclosures on ESG risks in accordance with 
Article 449a CRR 

   
Si pensi, semplicemente, alla terminologia, alle 
definizioni tecniche, agli indicatori, alle metriche 
da utilizzare nella identificazione e nella 
misurazione dei rischi ESG. Ciò potrebbe allora 
comportare la necessità di assumere, nel corso del 
tempo, profili differenti di addetti alla compliance 
e al risk management, in grado di gestire 
problematiche non prettamente o esclusivamente 
finanziarie. In tal senso, la Board Diversity sarebbe 
solo la punta dell’iceberg di un complessivo 
ripensamento del capitale umano impiegato in 
banca. 
Da ultimo, e in special modo, in merito agli 
obblighi di disclosure previsti dalla SFDR, è 
doveroso porsi dall’altra parte della barricata, 
ossia valutare l’impatto che tali obblighi 
informativi avranno sugli investitori finali. D’altra 
parte, se lo scopo del costrutto originale (Action 
Plan della Commissione) è quello di reindirizzare 
gli investimenti verso una finanza più sostenibile 
(alias, uno sviluppo economico più sostenibile), è 

su questo impatto che si dovrà prima o poi 
valutare la bontà della normativa presente e 
futura. Al riguardo, non è allora superfluo 
ricordare che l’articolo 2, comma 1, del Final 
Report on draft Regulatory Technical Standards 
prodotto dalle ESA indica quanto segue: “Financial 
advisers and financial market participants shall 
provide the information referred to in this 
Regulation in a manner that is easily accessible, 
non-discriminatory, free of charge, prominent, 
simple, concise, comprehensible, fair, clear and not 
misleading. They shall present and lay out the 
information in a way that is easy to read, use 
characters of readable size and use a style that 
facilitates its understanding”.  
Concludendo, le banche hanno investito e stanno 
investendo molto nel processo di transizione verso 
un “modo di fare banca” più sostenibile, 
nonostante, come visto, questo non sia un 
processo lineare. Il successo effettivo di tale 
attività, tuttavia, potrà essere ufficialmente 
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valutato soltanto guardando ai risultati del 
supervisory climate stress test al quale sono state 
sottoposte le grandi banche e i cui risultati 
dovrebbero essere resi noti a luglio 2022. Tale 
stress test rappresenta un primo strumento per 
valutare la preparazione delle banche alla 
gestione del rischio climatico, consapevoli che 
questo rappresenti solamente una delle tre 
dimensioni del più articolato rischio di 
sostenibilità e probabilmente non la più dirimente 
in ambito bancario. 
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3. LA TASSONOMIA UE: CRITERI GENERALI, APPLICAZIONE ALLE UTILITIES E IMPLICAZIONI FINANZIARIE 
 
Donato Berardi, Roberto Bianchini, Francesca Casarico, Samir Traini ♦ 
 
 
• Al fine di promuovere uno sviluppo economico sostenibile, con l’Action Plan on Sustainable Finance e 
la Renewed Sustainable Finance Strategy l’Unione Europea intende favorire il riorientamento dei flussi di 
capitale verso business responsabili e ambientalmente sostenibili.  
• Con la Tassonomia europea l’UE introduce una rivoluzione copernicana andando a definire le attività 
eco-sostenibili attraverso criteri e requisiti da rispettare. Un linguaggio comune a livello europeo che guiderà 
le aziende, gli investitori e le istituzioni nel sostegno allo sviluppo di attività green, orientando la pianificazione 
industriale e di investimento dei vari attori.  
• In questo contesto, il mondo delle utilities rientra in larga parte tra le attività individuate dalla 
Tassonomia europea come eco-sostenibili: con un fabbisogno di investimenti eleggibile a fini tassonomici pari 
a 175 miliardi al 2030 il settore finanziario è chiamato a dare un forte contributo allo sviluppo dei servizi 
pubblici locali. 
 
 
1. La tassonomia europea: un tassello a 
sostegno delle politiche europee ambientali e 
climatiche 
Nell’ultimo decennio la protezione dell’ambiente 
e lo sviluppo sostenibile sono assurti al centro del 
dibattito in ragione di un equilibrio nella biosfera 
che appare fragile, esposto all’azione antropica.  
L’Accordo di Parigi e l’Agenda 2030 del 2015 
hanno segnato una svolta storica nell’ambito dello 
sviluppo sostenibile e della lotta ai cambiamenti 
climatici, portando al centro dell’attenzione 
mondiale l’importanza di assurgere la sostenibilità 
ambientale e sociale al pari dei temi economici. 
L’Unione Europea (UE) con la strategia del Green 
Deal europeo nel 2019 ha assunto scelte e indirizzi 
per supportare la decarbonizzazione, la 
transizione ecologica e il passaggio ad un modello 
di crescita economica più rispettoso dei limiti 
dell’ambiente circostante. 
Con il Regolamento UE 2020/852 la Commissione 
Europea (CE) ha introdotto nella normativa 

                                                           
♦REF Ricerche 
 

europea la tassonomia delle attività economiche 
ecocompatibili. Un provvedimento che si inserisce 
nella Strategia per la Finanza sostenibile 
dell’Unione Europea con l’obiettivo di 
reindirizzare i capitali finanziari verso quelle 
attività che possono dare un contributo 
sostanziale al raggiungimento degli obiettivi del 
Green Deal Europeo: mitigazione al cambiamento 
climatico, adattamento al cambiamento climatico, 
tutela della risorsa idrica, transizione verso 
economia circolare, prevenzione e riduzione 
dell’inquinamento, protezione e ripristino della 
biodiversità. 
Per raggiungere obiettivi così ambiziosi le risorse 
finanziarie da mettere in campo sono ingenti: per 
realizzare l’obiettivo climatico al 2030 e mettere in 
pratica una transizione ecologica sostenibile la 
Commissione Europea ha stimato la necessità di 
investimenti aggiuntivi annui pari a circa 520 
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miliardi di euro1. Una mole di investimenti per cui 
i finanziamenti pubblici non risultano sufficienti, 
necessitando della mobilitazione di risorse private 
a sostegno di tale scopo.  
Ed è in questo contesto che l’Unione Europea, con 
l’Action Plan on Sustainable Finance e la Renewed 

Sustainable Finance Strategy, ha individuato il 
mondo della finanza come lo strumento principale 
per orientare i capitali finanziari verso attività 
responsabili ed ambientalmente sostenibili. 

 
FIG. 1 – Il contesto delle politiche europee in cui si inserisce la tassonomia 

 
 
2. Il sistema finanziario e la Tassonomia 
Europea 
Negli ultimi anni il sistema della finanza sostenibile 
si è autoregolato. Le agenzie di rating di 
sostenibilità che emettono rating ESG 
(Environment, Social and Governance), le aziende 
finanziate, i fondi di investimento hanno 
sviluppato e applicato criteri e metodologie 
proprie per l’identificazione degli investimenti 
ritenuti sostenibili.  
Criteri e metodologie però non sempre 
trasparenti, né omogenee che possono restituire 
valutazioni anche molto differenziate con 
riferimento al medesimo investimento e/o 

                                                           
1 Cfr. riquadro 2 della Commissione europea, "The EU 
economy after COVID-19: issues for economic governance", 
COM (2021) 662 final. 

azienda. Anche a fronte di tale situazione, foriera 
del cosiddetto fenomeno del Greenwashing, la CE 
ha avviato un importante piano per creare un 
corpo di regole attorno alla finanza sostenibile, 
l’Action Plan on Sustainable Finance, indicando 
strategie e misure per guidare il sistema 
finanziario verso il riorientamento dei flussi di 
capitali su investimenti sostenibili, secondo un 
linguaggio comune, criteri comparabili e la 
promozione della trasparenza e della visione di 
lungo periodo.  
L’Action Plan on Sustainable Finance si articola in 
dieci azioni lungo tutta la catena di valore 
dell’investimento e, tra queste, la Tassonomia 

          

Fonte: elaborazione Laboratorio REF Ricerche

1. Mitigazione dei cambiamenti climatici
2. Adattamento ai cambiamenti climatici
3. Uso sostenibile e protezione delle acque e  

delle risorse marine
4. Transizione verso un’economia circolare
5. Prevenzione e la riduzione dell’inquinamento
6. Protezione e il ripristino della biodiversità e 

degli ecosistemi
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delle attività sostenibili costituisce il primo 
tassello, il “cuore pulsante” di tale piano: un 
sistema comune di classificazione delle attività 

idonee a promuovere gli obiettivi ambientali 
europei. 

 
FIG. 2 – European Action Plan per la finanza sostenibile 

(Le azioni e l’ecosistema della finanza sostenibile europea) 

 
 
A luglio 2021, è stata adottata la “Strategia per 
finanziare la transizione verso un'economia 
sostenibile” sviluppata sulla base dell’Action Plan 
on Sustainable Finance, che prevede diverse azioni 
afferenti a quattro ambiti:  
1. Finanziamento della transizione, tramite 
politiche e strumenti in gradi di abilitare gli attori 
economici a finanziare i loro piani di transizione 
per raggiungere gli obiettivi climatici e ambientali, 
a prescindere dal punto di partenza; 

2. Inclusività, offrendo l’opportunità di un maggior 
accesso alla finanza sostenibile a privati e piccole 
e medie imprese; 
3. Resilienza e contributo del sistema finanziario, 
per far sì che il settore finanziario stesso possa 
contribuire al conseguimento degli obiettivi del 
Green Deal diventando più resiliente e 
combattendo il greenwashing; 
4. Ambizione globale, promuovendo la 
cooperazione internazionale per dar vita ad una 

      
       

Fonte: Comunicazione della Commissione Europea sul "Piano d'azione: finanziamento della crescita sostenibile", marzo 2018
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agenda della finanza sostenibile globale 
ambiziosa. 
La Tassonomia UE, inoltre, si incardina come uno 
dei tre pilastri della Renewed Sustainable Finance 
Strategy2. 
In particolare, con l’Action Plan on Sustainable 
Finance è stata riconosciuta la necessità di 
migliorare la divulgazione di informazioni non 
finanziarie aprendo la strada alla revisione della 
direttiva sulla rendicontazione non finanziaria 
(NFRD), da cui la proposta di Corporate 
Sustainability Reporting Directive (CSRD), con la 
quale verranno rafforzati gli obblighi di 
accountability delle aziende. Tra le azioni 
intraprese, la CE ha inoltre proposto una nuova 
regolamentazione per le obbligazioni cosiddette 

verdi, l’European Green Bond Standard, per 
promuovere l’emissione di strumenti di debito 
destinati al finanziamento di attività allineate alla 
Tassonomia, proteggendo gli investitori da un 
ecologismo di facciata.  
La Tassonomia assume così un ruolo centrale sia 
per le imprese, chiamate a rendicontare la 
sostenibilità delle proprie attività e l’orientamento 
dei propri investimenti verso attività eco-
sostenibili, sia per gli operatori finanziari nel 
proporre prodotti finanziari votati alla 
sostenibilità, fornendo per questa via agli 
investitori maggiore certezza sulla affidabilità e 
comparabilità delle informazioni e delle scelte di 
asset allocation.  
 

 
FIG. 3 – Le fondamenta del quadro sulla finanza sostenibile dell’UE 

(I tre pilastri) 
 

 

                                                           
2 Per una visione completa dei tre pilastri si rimanda 
all’allegato “Finanza sostenibile: i tre pilastri della 
strategia UE”. 

        
  p

Fonte: rielaborazioni Laboratorio REF Ricerche su informazioni UE

Classificazione comune delle attività eco-sostenibili, ossia che 
contribuiscono in modo sostanziale agli obiettivi ambientali UE

Regolamento UE 2020/852

Un quadro in materia di informativa per le imprese 
finanziarie e non finanziarie

Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD)
Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR)

Taxonomy disclosure

Strumenti di investimento compresivi di benchmark, 
standard ed etichette

European Green Bond Standards
EU climate benchmarks e benchmarks’ ESG disclosures
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La Tassonomia interessa diversi attori del sistema 
finanziario ed economico rappresentando da un 
lato uno strumento informativo di trasparenza e 
comparabilità e assumendo dall’altro un ruolo di 
guida nelle scelte strategiche di aziende e 
finanziatori, generando un nuovo ecosistema 
finanziario sostenibile in cui ciascun attore, dalle 
imprese agli operatori finanziari e investitori alle 
istituzioni pubbliche nazionali e sovranazionali, è 
chiamato a fare la sua parte:  
• Le imprese di grandi dimensioni, soggette 

all’obbligo di pubblicare una dichiarazione di 
carattere non finanziario3, dovranno fornire 
informazioni sulle loro attività in riferimento 
alla tassonomia. Tutte le imprese, a 
prescindere dagli obblighi di legge, avranno 
inoltre l’opportunità di valutare le proprie 
attività e di sviluppare politiche e piani 
industriali per raggiungere un allineamento 
sempre più alto ai criteri della tassonomia 
europea, accrescendo in tal modo il proprio 
livello di sostenibilità e la possibilità di accesso 
ai mercati di capitali “green”;  

• I partecipanti ai mercati finanziari che 
mettono a disposizione i loro prodotti finanziari 
avranno l’obbligo di informare in che misura 
(percentuale) gli investimenti dei propri fondi o 
portafogli sono allineati alla Tassonomia. 
Quest’ultima costituirà una guida per l’offerta 
di prodotti finanziari “green” e una spinta ad 
allineare i propri portafogli di investimento. 
Lato investitori offre la possibilità di 
individuare le opportunità di investimento 
sostenibile e di compiere scelte informate 
integrando maggiormente i temi di 
sostenibilità nelle scelte di asset allocation in 

                                                           
3 Ossia le società che presentano un numero di 
dipendenti medio pari a 500 e una delle seguenti 
condizioni valide: stato patrimoniale di almeno 20 M€ 
o ricavi netti delle vendite e delle prestazioni annui pari 
almeno a 40 M€ annui, Direttiva 2014/95/UE e 
2013/34/UE).  
 

maniera chiara e definita, anche grazie ad una 
maggiore trasparenza e comparabilità; 

• Le istituzioni sono coinvolte nella definizione 
delle politiche di transizione energetica ed 
ecologica e nella definizione degli obblighi per i 
partecipanti ai mercati finanziari o per gli 
emittenti in relazione a prodotti finanziari o 
obbligazioni eco-sostenibili. 

 
3. L’implementazione della Tassonomia  
Il cammino di definizione della Tassonomia è 
iniziato nel 20184 con le analisi di un gruppo di 
esperti, il Technical Expert Group, per entrare in 
vigore il 22 giugno 2020 con l’adozione del 
Regolamento 2020/852. Pensata come 
classificazione condivisa e univoca, la 
Tassonomia contiene i criteri per stabilire quando 
una attività economica può essere considerata 
eco-sostenibile.  
In particolare, un’attività economica può essere 
considerata eco-sostenibile in senso tassonomico 
se rispetta tre macro-requisiti: 
a. Fornisce un contributo sostanziale al 

raggiungimento di uno, o più, dei 6 obiettivi 
ambientali europei rispettando o 
raggiungendo le soglie prestazionali 
denominate “criteri di vaglio tecnico”; 

b. Non arreca un danno significativo (DNSH: “Do 
No Significant Harm”) agli altri obiettivi 
ambientali rispettando i requisiti e criteri 
definiti dalla Tassonomia stessa per ciascuna 
attività; 

c. Rispetta le garanzie minime di salvaguardia in 
materia di diritti umani5; 

 

4 Per un approfondimento sui primi passi si rimanda al 
Position Paper n. 146 “L’Unione Europea all’alba del 
nuovo decennio: il Green deal per il servizio idrico 
integrato”, Laboratorio REF Ricerche, marzo 2020. 
5 Secondo quanto stabilito dalle linee guida dell’OCSE, 
incluse le raccomandazioni dell’ILO e la Carta 
Internazionale dei Diritti Umani. 
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FIG. 4 – I tre macro-requisiti da rispettare dalle attività economiche per essere considerate ecosostenibili 
 

 
 
Il processo di approvazione degli Atti Delegati che 
integrano e sostanziano il Regolamento 2020/852 
sta avvenendo gradualmente. A giugno 2021 è 
stato pubblicato il “Climate Delegated Act” con le 
attività e i relativi criteri di vaglio tecnico e requisiti 
DNSH relativi ai primi due obiettivi (mitigazione e 
adattamento ai cambiamenti climatici), mentre a 
luglio è stato adottato il “Disclosure Delegated 
Act”6 che definisce gli obblighi e le informazioni di 
rendicontazione che interessano le società non 
finanziarie e finanziarie. L’adozione del primo atto 
delegato ha subito ritardi sia per la mole di 
risposte arrivate tramite consultazione pubblica 
(oltre 46mila), sia per questioni politiche legate ai 
settori del nucleare e del gas naturale. Aspetto, 
quest’ultimo, su cui la Commissione Europea ha 
sciolto le riserve il 2 febbraio 2022 con 
l’approvazione e pubblicazione dell'atto delegato 

complementare sul clima che include nella 
tassonomia le due fonti di energia stabilendo 
condizioni chiare e rigorose per l’ammissione tra 
le attività transitorie verso la neutralità climatica. 
L’atto sarà al vaglio del Parlamento e del Consiglio 
per 4 mesi con possibilità di estensione del 
periodo di valutazione di ulteriori due mesi. In 
assenza di obiezioni l’atto entrerà in vigore con 
applicazione a partire dal 1° gennaio 2023. 
Come per i precedenti atti, anche la pubblicazione 
dell’ “Environmental Delegated Act” contenente 
le attività che possono dare un contributo 
sostanziale ai rimanenti 4 obiettivi ambientali, i 
relativi criteri di vaglio tecnico e i requisiti DNSH 
sta registrando ritardi, non essendo stata ancora 
svolta la consultazione pubblica ufficiale sul testo, 
a fronte di una sua adozione inizialmente prevista 
per fine 2022.   

 
 

                                                           
6 Riguardante la disclosure informativa ad 
approfondimento dell’articolo 8 del regolamento 
secondo cui i partecipanti ai mercati finanziari coperti 
dall’SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation) e 

le imprese coperte dalla NFDR (Non Financial Disclosure 
Regulation) sono tenute a comunicare la misura in cui i 
loro prodotti o attività economiche sono sostenibili dal 
punto di vista ambientale. 

           

Fonte: elaborazione Laboratorio REF Ricerche
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FIG. 5 - Timeline di adozione della tassonomia europea 

 
 
L’applicazione della Tassonomia per le imprese di 
grandi dimensioni soggette all’obbligo di 
redazione della dichiarazione non finanziaria si 
avrà con la rendicontazione 2022 sui dati finanziari 
2021. Le imprese saranno tenute a rendicontare 
tre Key Performance Indicators (KPI): la 
percentuale di fatturato, investimenti e costi 
operativi (se rilevanti) relativi alle attività 
allineate alla Tassonomia7. Per il primo anno è 
prevista una rendicontazione meno onerosa: le 
imprese dovranno iniziare a rendicontare le 
informazioni qualitative e i KPI in termini di attività 
ammissibili alla tassonomia, ovvero di eleggibilità, 
con riferimento ai soli obiettivi climatici 
(adattamento e mitigazione). Con l’anno 
successivo, il 2023 su dati finanziari 2022, il 
regolamento dovrà essere applicato 
integralmente, rendicontando l’effettivo 
allineamento (e non più solo l’eleggibilità) per tutti 
e sei gli obiettivi ambientali. 
L’implementazione graduale vuole assicurare agli 
operatori tempi congrui per familiarizzare con i 

criteri, interiorizzarli nell’operatività aziendale e 
compiere un’analisi delle azioni necessarie per 
passare dall’eleggibilità all’allineamento.  
La logica sottesa alla Tassonomia è incrementale, 
volta a guidare le aziende in un percorso di 
allineamento delle attività ai requisiti di eco-
sostenibilità, e dinamica, pensata per evolvere 
insieme agli sviluppi tecnologici e dunque basata 
su criteri di vaglio tecnico che potranno essere 
rivisti a intervalli regolari. 
 
4. La Tassonomia per le utilities: gli obiettivi 
climatici 
A giugno 2021 il “Climate Delegated Act” ha 
definito l’elenco delle attività che possono dare 
un contributo sostanziale all’obiettivo di 
riduzione delle emissioni di gas serra del 55% 
entro il 2030, rispetto ai livelli del 1990, e alla 
carbon neutrality entro il 2050. La lista si compone 
di attività che afferiscono ai principali settori 
responsabili del 96% delle emissioni dirette di gas 
serra nell’UE.  

 

                                                           
7 La disclosure prevede una ripartizione del KPI in base 
all'attività economica svolta, incluse le attività 

transitorie e abilitanti, e all'obiettivo ambientale di 
riferimento. 

     

Giugno 2020: adozione del  Regolamento UE 2020/852 che introduce la Tassonomia nella normativa europea

Fonte: elaborazione Laboratorio REF Ricerche
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FIG. 6 – I principali settori responsabili delle emissioni di gas a effetto serra nella UE 
(Emissioni dirette di CO2eq in tonnellate per settore NACE, anno 2018) 

 

 
 
I settori delle utilities, con particolare riferimento 
all’energia elettrica, al gas, alla gestione dei rifiuti 
e al servizio idrico integrato, sono direttamente 
interessati dalla Tassonomia in quanto le loro 
attività rientrano in gran parte tra quelle che 
possono dare un contributo sostanziale alla 
mitigazione e all’adattamento ai cambiamenti 
climatici, o tra quelle direttamente impattate dalla 
transizione energetica. Esse svolgono già oggi un 
ruolo essenziale nella transizione, ma saranno 
chiamate sempre più a ridurre le proprie emissioni 
di gas serra e ad impegnarsi in processi di sviluppo 
che riguardano l’efficientamento energetico, la 
produzione di energia rinnovabile, l’idrogeno, la 
produzione di biogas e biometano, oltre che la 
mobilità elettrica. 

Con riferimento ai settori energetici sono 
individuate quali attività che possono dare un 
contributo sostanziale alla mitigazione e 
all’adattamento al cambiamento climatico la 
produzione e cogenerazione di energia da fonte 
rinnovabile, nonché la trasmissione e la 
distribuzione di energia elettrica assieme 
all’energy storage in ottica di miglioramento 
dell’efficienza dell’uso delle risorse e maggiore 
accesso all’energia, elementi fondamentali di un 
sistema energetico sicuro e sostenibile per tutti. La 
decarbonizzazione viene perseguita anche tramite 
le attività di produzione di biogas e biocarburanti 
destinati ai trasporti, alla produzione e stoccaggio 
di idrogeno, nonché alla realizzazione di reti di 
trasmissione e distribuzione di gas rinnovabili e a 
basse emissioni di carbonio. In ambito energetico, 

           
            

 

Fonte: rielaborazione grafica Laboratorio REF Ricerche su dati Eurostat
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l’atto complementare sul clima ha introdotto quali 
attività sostenibili anche la produzione di energia 
elettrica e la cogenerazione ad alto rendimento da 
combustibili fossili gassosi, nel rispetto di requisiti 
di emissioni di GHG stringenti8. 
Per il settore dei rifiuti l’attenzione è stata posta 
sulla raccolta e trasporto di rifiuti differenziati, 
sulla digestione anerobica e compostaggio dei 
rifiuti organici, sul recupero di materiali da rifiuti 
non pericolosi solo con riferimento ad impianti che 
producono almeno il 50% di materia prima 
secondaria, nonché sulla cattura e utilizzo di gas di 
discarica. Non è ricompreso il waste to energy e 
le attività di selezione e preparazione dei rifiuti 
per il recupero. Per il servizio idrico rientrano sia 
le attività di estensione, gestione e rinnovo dei 
sistemi acquedottistici sia fognario depurativi, 
insieme alla digestione anaerobica dei fanghi di 
depurazione. 
Vi sono anche attività tassonomiche non “core” 
che le utilities possono svolgere e che, laddove 
presenti, offrono un’indicazione della 
propensione della società a impegnarsi in 
iniziative sostenibili che vanno oltre il perimetro 
tradizionale dei servizi gestiti. Si tratta, ad 
esempio, del rinnovo del parco mezzi aziendale in 
ottica green, dell’installazione di colonnine di 
ricarica per veicoli elettrici, dell’upgrading del 
biogas a biometano destinato ai trasporti, della 
progettazione di nuove sedi o ristrutturazione di 
palazzine/edifici con efficientamento energetico, 
o ancora soluzioni basate sui dati per la riduzione 

delle emissioni di gas serra tramite il calcolo in 
tempo reale dell'impronta di carbonio degli 
impianti.   
Per le attività individuate i criteri di vaglio tecnico 
identificano metriche e soglie basate su metodi 
quantitativi e qualitativi, indicatori prestazionali in 
alcuni casi molto stringenti e che fanno emergere 
chiaramente l’ambizione della Tassonomia 
nell’identificare attività e investimenti che 
possono offrire davvero un contributo sostanziale 
all’obiettivo di riduzione delle emissioni di gas 
serra.  
Per quanto riguarda i criteri DNSH, essi fanno 
maggiormente riferimento alla compliance 
normativa, alle modalità di gestione e ai processi 
messi in atto. Si tratta, per esempio, di richieste 
riguardanti le Valutazioni di Impatto Ambientale e 
la Valutazione di Incidenza sulla biodiversità 
nonché l’attuazione delle relative misure di 
mitigazione e compensazione, oltre ad atti di 
pianificazione della tutela della risorsa idrica. Una 
novità importante è rappresentata dalla richiesta 
dello svolgimento di un’analisi dei rischi ai 
cambiamenti climatici basata su robuste basi 
scientifiche e scenari di medio-lungo periodo. In 
questo senso la Tassonomia è un’opportunità che 
spinge ad adottare una visione “forward looking” 
di lungo termine, oltre all’orizzonte tipico di un 
piano industriale, su temi vissuti ma non ancora 
affrontati con un’ottica preventiva. 
 

 
 
 
 

                                                           
8 inferiori a 100gCO2e/kWh per l’intero ciclo di vita o in 
caso di permesso di costruzione entro il 31 dicembre 
2030 le emissioni dirette di gas serra dell'attività 
devono essere inferiori a 270g CO2e/kWh dell'energia 
in uscita, o avere emissioni dirette annuali di gas serra 

non superiori ad una media di 550kg CO2e/kW della 
capacità dell'impianto su 20 anni. Per i requisiti 
completi si rimanda all’atto delegato complementare 
sul clima. 
 

https://ec.europa.eu/info/publications/220202-sustainable-finance-taxonomy-complementary-climate-delegated-act_en
https://ec.europa.eu/info/publications/220202-sustainable-finance-taxonomy-complementary-climate-delegated-act_en
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FIG. 7 - Attività tassonomiche di rilievo per le utilities: obiettivi climatici 

 
 

        

Fonte: elaborazione Laboratorio REF Ricerche
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5. La Tassonomia per le utilities: gli obiettivi 
ambientali 
Le attività svolte dalle utilities sono anche 
strettamente connesse alla tutela della risorsa 
idrica, all’economia circolare e di riflesso alla 
riduzione dell’inquinamento e alla tutela della 
biodiversità.  
Ad agosto 2021, la Platform on Sustainable 
Finance (PSF)9 ha posto in consultazione un 
documento contenente la proposta preliminare 
della lista di attività e i relativi criteri tecnici di 
screening per i rimanenti quattro obiettivi 
ambientali. Pur trattandosi ancora di una bozza 
permette di conoscere gli orientamenti e di 
verificare un ampliamento del perimetro delle 
attività individuate come potenzialmente eco-
sostenibili soprattutto per i settori ambientali 
delle utilities. 
Le attività di gestione dei rifiuti comprendono 
anche attività legate ai rifiuti pericolosi, per i quali 
viene ammessa la termovalorizzazione, la bonifica 
delle discariche non conformi alla legge, 
abbandonate o illegali, il disinquinamento e lo 
smantellamento di prodotti a fine vita per il 
recupero di materiale e la preparazione per il loro 
riutilizzo. Inoltre, nell’attività di recupero di 

materiali da rifiuti non pericolosi viene dato spazio 
anche agli impianti di selezione esclusi dai primi 
due obiettivi ambientali. Per le attività inerenti il 
servizio idrico integrato, a quelle già individuate 
nel primo atto delegato, si aggiungono le attività 
di desalinizzazione in ottica di adattamento ai 
cambiamenti climatici e tutela della risorsa idrica, 
i sistemi di drenaggio urbano e le soluzioni basate 
sui dati per un uso efficiente delle risorse idriche; 
mentre con l’obiettivo di promuovere l’economia 
circolare sono incluse anche le attività di recupero 
del fosforo dalle acque reflue urbane e la 
produzione di risorse idriche alternative, tra cui 
rientra il riutilizzo dell’acqua depurata. L’atto, 
tuttavia, non riesce a cogliere tutte le potenzialità 
dell’economia circolare del SII10 con il rischio che 
operatori e investitori si concentrino solo sulle 
attività riconosciute dalla tassonomia a potenziale 
detrimento delle altre. 
Non viene inoltre considerata la gestione dei 
fanghi in ottica di prevenzione e riduzione 
dell’inquinamento tramite l’attività di 
disidratazione chimico-fisica, funzionale ad 
ottimizzare le caratteristiche degli stessi e a 
diminuire i conferimenti in termini di volumi. 

 
 

                                                           
9 È l’organismo di esperti che supporta la Commissione 
Europea nello sviluppo di politiche sulla finanza 
sostenibile e della Tassonomia fino alla sua completa 
implementazione.  
10 Oltre all’attività di recupero di fosforo dai fanghi di 
depurazione, vi sono ulteriori opportunità di recupero 
di materia, quale il recupero di sabbie, zolfo o cellulosa, 
nutrienti, produzione di fertilizzanti, bioplastiche o 
chemicals organici, per citarne alcuni. “il recupero di 
materiali a valore aggiunto come la cellulosa (Da Ros et 
al., 2020; Palmieri et al., 2019), biopolimeri sotto forma 
di poliidrossialcanoato (PHA) (Conca et al., 2020) o 
sostanze polimeriche extracellulari (Karakas et al, 
2020), acidi grassi volatili (Longo et al., 2015) e altri (ad 
esempio, proteine monocellulari, vivianite) (Kehrein et 

al., 2020) ha ricevuto una crescente attenzione 
dimostrando un alto potenziale in ambiente reale; 
portando il concetto alla pratica standard (Pikaar et al., 
2020)” in Foglia, A., Bruni, C., Cipolletta, G., Eusebi, A. 
L., Frison, N., Katsou, E., ... & Fatone, F. (2021). 
Assessing socio-economic value of innovative materials 
recovery solutions validated in existing wastewater 
treatment plants. Journal of Cleaner Production, 
129048. Si rimanda anche ai Position Paper n. 172 “La 
bioeconomia, l’acqua e i rifiuti: un nuovo modo di 
produrre e consumare”, Laboratorio REF Ricerche, 
febbraio 2021 e n. 177 “Nutrienti ed energia dai fanghi: 
l’economia circolare alla prova dei fatti”, Laboratorio 
REF Ricerche, aprile 2021. 

https://laboratorioref.it/la-bioeconomia-lacqua-e-i-rifiuti-un-nuovo-modo-di-produrre-e-consumare/
https://laboratorioref.it/la-bioeconomia-lacqua-e-i-rifiuti-un-nuovo-modo-di-produrre-e-consumare/
https://laboratorioref.it/la-bioeconomia-lacqua-e-i-rifiuti-un-nuovo-modo-di-produrre-e-consumare/
https://laboratorioref.it/la-bioeconomia-lacqua-e-i-rifiuti-un-nuovo-modo-di-produrre-e-consumare/
https://laboratorioref.it/nutrienti-ed-energia-dai-fanghi-leconomia-circolare-alla-prova-dei-fatti/
https://laboratorioref.it/nutrienti-ed-energia-dai-fanghi-leconomia-circolare-alla-prova-dei-fatti/
https://laboratorioref.it/nutrienti-ed-energia-dai-fanghi-leconomia-circolare-alla-prova-dei-fatti/
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FIG. 8 - Attività tassonomiche di rilievo per le utilities: obiettivi ambientali 
 

 
 
 

6. I fabbisogni di investimento delle utilities 
italiane eleggibili per la Tassonomia 
Per loro natura i settori delle utilities in Italia 
esprimono forti fabbisogni infrastrutturali e di 
investimento nel solco della transizione energetica 
e dell’economia circolare. Investimenti volti al 
miglioramento continuo dei servizi e alla chiusura 
del gap infrastrutturale che caratterizza il 

Mezzogiorno del Paese rispetto al Centro-Nord, 
volano di crescita economica ed occupazionale. 
Nel contesto italiano sono 28 i gruppi societari o le 
aziende operanti nel settore delle utilities 
assoggettati agli obblighi di disclosure della 
tassonomia UE, in quanto tenuti alla redazione 

        

Fonte: elaborazione Laboratorio REF Ricerche

Energia Elettrica
- Produzione di energia elettrica mediante tecnologia 
solare fotovoltaica, solare a concentrazione, tecnologie 
dell'energia oceanica, a partire dall'energia eolica, 
idroelettrica, geotermica, bioenergia, da combustibili 
liquidi e gassosi non fossili rinnovabili, da biogas
- Cogenerazione di calore/raffreddamento e di elettricità 
da energia solare, da combustibili gassosi rinnovabili 
non fossili 
- Ristrutturazione ambientale degli impianti di 
generazione di energia elettrica che producono energia 
idroelettrica, da biogas 
- Produzione di energia elettrica dal gas naturale 

Gas

- Raccolta e trasporto di rifiuti non pericolosi e pericolosi
- Raccolta differenziata e trasporto di rifiuti pericolosi 
- Trattamento dei rifiuti pericolosi come mezzo di 
prevenzione e controllo dell'inquinamento 
- Trattamento dei rifiuti pericolosi come mezzo per il 
recupero dei materiali 
- Recupero dei rifiuti organici mediante digestione 
anaerobica e/o compostaggio 
- Bonifica delle discariche non conformi alla legge e delle 
discariche abbandonate o illegali 
- Disinquinamento e smantellamento di prodotti a fine 
vita per il recupero di materiale 
- Selezione e recupero di materiale di rifiuti non 
pericolosi 
- Preparazione per il riutilizzo dei prodotti a fine vita e dei 
componenti di cui sono fatti, divenuti rifiuti  

Gestione dei rifiuti

- Approvvigionamento idrico 
- Desalinizzazione
- Trattamento delle acque reflue urbane 
- Recupero del fosforo dalle acque reflue 
- Produzione di risorse idriche alternative 
- Sistemi di drenaggio urbano sostenibile (SUD)
- Soluzioni basate sui dati che consentano di mappare e 
monitorare la qualità e la scarsità dell'acqua, e 
fabbricazione di attrezzature che consentano l'uso e il 
trattamento efficiente delle risorse idriche 

Servizio Idrico Integrato

Attività trasversali
- Costruzione e ristrutturazioni importanti di edifici
- Demolizione o distruzione di edifici e altre strutture 
- Trasporto mediante moto, autovetture e veicoli 
commerciali leggeri
- Conservazione di habitat ed ecosistemi 
- Restauro degli ecosistemi per la protezione e il 
ripristino della biodiversità e degli ecosistemi 
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della dichiarazione non finanziaria11. Un numero 
che nei prossimi anni è destinato ad aumentare 
notevolmente qualora gli orientamenti contenuti 
nella proposta di riforma della Corportate 
Sustainability Reporting Directive dovessero 
essere confermati12. Con la pubblicazione delle 
rendicontazioni non finanziarie 2022 si potrà 
avere una prima cartina al tornasole della 
percentuale di investimenti realizzati ammissibili 
(eleggibili) per la Tassonomia e le relative 
quantificazioni monetarie.  
In attesa della disponibilità di tali informazioni, il 
Laboratorio SPL di REF Ricerche ha elaborato uno 
scenario di massima dei fabbisogni di 
investimento afferenti alle attività riconosciute 
dalla Tassonomia per i settori delle utilities italiane 
espressi su due orizzonti temporali, al 2025 e al 
2030. Tale scenario è basato su informazioni 
derivanti da due tipologia di fonti:  
1) piani di sviluppo e di investimento delle 

utilities, quali quello di Terna e dei distributori 
di energia, delle gestioni idriche comparati 
con il livello a cui tendere espresso dai loro 
peer europei, la programmazione dei gestori 
del ciclo dei rifiuti volto all’ incremento della 
raccolta differenziata come espresso da 
Utilitalia; 

2) Stime raccolte dalle migliori fonti informative 
disponibili, quali la strategia nazionale 
dell’idrogeno predisposta dal MiTE, le stime 
del Consorzio italiano biogas per la 
produzione di biometano (perimetrate alla 
quota parte derivante da digestione 

anerobica di fanghi e FORSU), gli investimenti 
necessari a chiudere il deficit impiantistico 
per il trattamento dei rifiuti urbani e speciali 
quantificati da FISE Assoambiente e dalle 
risorse in nuove fonti rinnovabili espressi da 
Elettricità Futura.  

Le informazioni così ottenute sono state 
annualizzate considerando i diversi orizzonti 
temporali espressi dai piani e dalle stime e 
riparametrati in termini cumulativi al 2025 e al 
2030.  
Pur rimanendo parziali, le stime mostrano un 
ammontare di fabbisogni di investimento 
eleggibili al 2025 pari a circa 76 miliardi di euro. 
Cifra che cresce a circa 175 mld al 2030. In 
particolare, per la gestione dei rifiuti si tratta di 
una stima prudenziale, in quanto non è stato 
possibile valorizzare appieno il fabbisogno di 
investimento per impianti volti al recupero di 
materia (carta, plastica, vetro, metalli), così come 
per i settori energetici non è stato possibile fornire 
una stima degli investimenti volti alla produzione 
di energia elettrica da gas naturale tramite 
impianti con basse emissioni di GHG e per gli 
investimenti in energy storage.  
I fabbisogni delle attività individuate potranno 
beneficiare dei fondi del Piano Nazionale di 
Ripresa e Resilienza, pur trovandovi una copertura 
parziale, lasciando ampio spazio ai capitali di 
matrice privata.  
 
 

 
 
 
 

                                                           
11 Ai sensi del D.Lgs 254/2016, che recepisce la Direttiva 
2013/34/UE. 
12 Direttiva 2013/34/UE. Per un approfondimento si 
rimanda al Position Paper n.194 “Rendicontazione di 

sostenibilità nel servizio idrico: in arrivo l’estensione 
dell’obbligo”, Laboratorio REF Ricerche, novembre 
2021. 
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TAB. 1 – Fabbisogno di investimenti nelle attività tassonomiche delle utilities 
 

 
 
 
7. Sfide e opportunità per le utilities italiane  
La Tassonomia avrà un impatto significativo sui 
soggetti obbligati alla disclosure di sostenibilità, 
che ad oggi rimangono circoscritti ma che a 
tendere aumenteranno con carattere pervasivo e 
sistemico.  
Alcune imprese potranno scegliere 
volontariamente di misurarsi con la Tassonomia 
per elaborare una fotografia di come sono 
posizionate in termini di allineamento e valutare 
se adottare misure per aumentarlo nel tempo. 
Richieste di disclosure sull’allineamento 
arriveranno da intermediari finanziari e gestori di 
fondi infrastrutturali. Per le imprese non 
finanziarie in generale, e per le utilities in 
particolare, nei prossimi anni l’emissione di Green 
bond e l’accesso a condizioni di finanziamento più 
favorevoli legate agli investimenti sostenibili sarà 

subordinata all’allineamento dei progetti 
finanziati alla Tassonomia. Un orientamento verso 
cui si sta muovendo anche la Banca Europea degli 
Investimenti.  
La Tassonomia pone da un lato sfide aprendo 
dall’altro a opportunità rilevanti per le utilities.  
Essa genera la necessità di raccordare dati 
economici con dati e informazioni tecniche e 
documentali, sia qualitative che quantitative, 
richiedendo il coinvolgimento di diverse funzioni 
aziendali. L’analisi e il coordinamento dei flussi e 
dei processi aziendali che generano le 
informazioni potrebbe richiedere l’adeguamento 
di processi interni e dei sistemi informatici 
aziendali. Una delle prime sfide che la Tassonomia 
pone riguarda, quindi, l’onerosità in termini di 
tempo e costi necessaria a gestire i dati e le 
informazioni richieste. 

       

Fabb. al 2025 Fabb. al 2030
Eleggibilità 

tassonomica
ENERGIA ELETTRICA
Produzione di energia elettrica da fonti rinnovabili 44,4 mld 100,0 mld 100% 2,9    mld
Produzione di energia elettrica da gas naturale efficiente 100%
Accumulo di energia elettrica e termica 100%
Trasmissione e distribuzione di energia elettrica 7,0 mld 15,7 mld 100% 3,6    mld
GAS
Produzione, stoccaggio, trasmissione e distribuzione di idrogeno 2,5 mld 10,0 mld 100% 1,1    mld
SERVIZIO IDRICO INTEGRATO
Captazione, acquedotto, fognatura, depurazione, struttura 19,0 mld 42,9 mld 95% 4,0    mld
GESTIONE DEI RIFIUTI
Trattamento della frazione organica (anaerobico/aerobico) 1,2 mld 2,8 mld 100% 0,5    mld
Recupero di materiali dai rifiuti non pericolosi 100% 0,6    mld
Incremento della raccolta differenziata sia nelle quantità che nella 
qualità e introduzione tariffa puntuale

1,1 mld 2,5 mld 100% 0,6    mld

ATTIVITA' TRASVERSALI
Produzione di biogas e biocarburanti destinati ai trasporti e di bioliquidi(1) 0,8 mld 1,8 mld 100% 0,4    mld

TOTALE FABBISOGNI DI INVESTIMENTO ELEGGIBILI 76,0 mld 175,1 mld 13,6 mld

Fondi PNRR

Fonte: rielaborazione Laboratorio REF Ricerche su dati interni, Utilitalia, Elettricità Futura, FISE Assoambiente, MITE, TERNA, Consorzio 
italiano biogas

(1) in totale si prevede un fabbisongo di 5 miliardi di euro di cui l'80% per impianti che trattano scarti agricoli. In tabella è stata valorizzata la 
stima relativa alla produzione di biometano da digestione anerobica di rifiuti organici e fanghi di depurazione.

n.d.
n.d.

n.d.
n.d.

n.d. n.d.
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L’analisi dei divari dall’effettivo allineamento e la 
volontà di colmarli possono generare a loro volta 
ulteriori impatti per l’implementazione di misure, 
azioni e analisi che permettano di raggiungere le 
soglie di vaglio tecnico e di soddisfare i requisiti 
DNSH previsti. In tal senso è opportuno che 
vengano svolte analisi e riflessioni costi/benefici 
per ottimizzare gli sforzi valutando l’opportunità 
dell’allineamento rispetto agli oneri derivanti dallo 
stesso per singola attività e investimento. Ciò 
nondimeno la conoscenza dei criteri della 
Tassonomia permetterà di pianificare e 
sviluppare investimenti allineabili sin dalle prime 
fasi di progettazione. 
Considerazioni riguardo l’onerosità delle 
rendicontazioni richieste ai gestori e la necessità di 
un coordinamento degli indirizzi che devono 
informare e guidare la pianificazione degli 
investimenti portano ad esprimere l’auspicio di 
una convergenza di linguaggio e indicatori tra la 
regolazione dell’Autorità di Regolazione per 
Energia Reti e Ambiente e la Tassonomia UE. 
Attualmente le due discipline si tangono su alcuni 
obiettivi utilizzando metriche di valutazione 
diverse. Nel proprio piano strategico 2022-202513, 
ARERA si propone di valutare la possibilità di 
definire metriche convergenti in coerenza con il 
quadro normativo nazionale ed europeo, facendo 
esplicito riferimento alla Tassonomia UE, per 
guidare le scelte di investimento verso soluzioni 
ambientalmente sostenibili. Un raccordo tra gli 
indicatori ARERA, quelli della Tassonomia e i 
Sustainable Development Goals (SDGs) 
dell'Agenda ONU 2030 può inoltre rappresentare 
un utile strumento per iniziative di stakeholder 
engagement e empowerment dell'utente. 
Una ulteriore criticità emersa in fase di 
consultazione e definizione della Tassonomia 
riguarda il rischio che il framework non sia in 
grado di cogliere la transizione. A livello micro, la 
                                                           
13 DCO ARERA 465/2021/A. 

definizione di standard molto sfidanti e la 
formalizzazione della sostenibilità in indicatori 
specifici privi di un riferimento al contesto 
operativo, può portare ad un disallineamento 
nonostante gli sforzi profusi nel tempo in termini 
di miglioramento. La formalizzazione dell’eco-
sostenibilità in attività e criteri specifici assieme ad 
una frequenza di aggiornamento non definita 
potrebbe, inoltre, non catturare adeguatamente 
l’evoluzione tecnologica concentrando sforzi 
finanziari su talune tecnologie a discapito di altre, 
con il rischio di “lock in” in nome della 
compliance.  
Infine, una ulteriore considerazione riguarda il 
fatto che le utility di medie e piccole dimensioni 
dipendono prevalentemente dal credito bancario 
rispetto al mercato dei capitali per finanziare i 
propri investimenti: un aspetto questo che 
potrebbe frenarne la visibilità in termini di 
allineamento alla Tassonomia. 
Al di là degli ostacoli sopra citati, la Tassonomia 
presenta tuttavia anche diverse opportunità. In 
primis stimola una visione strategica a medio 
lungo termine, aiutando le aziende a ripensare il 
proprio operato in un’ottica di crescita sostenibile, 
andando oltre la propria comfort zone: i criteri 
tassonomici possono aiutare a guidare le future 
pianificazioni degli investimenti favorendo altresì 
una maggiore consapevolezza e comprensione 
all’interno dell’organizzazione in merito ai rischi e 
alle opportunità legati ai cambiamenti climatici. 
Si tratta di un livello superiore di consapevolezza 
che permette una migliore gestione dei rischi e un 
processo decisionale e di pianificazione 
strategica più informati.  
Inoltre, le aziende con una buona percentuale di 
attività economiche allineate hanno una migliore 
prospettiva di accesso al capitale verde, potendo 
contare su una base di investitori diversificata e 
un costo del capitale potenzialmente inferiore 
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(green discount factor), in virtù dell’inserimento in 
portafogli di investimento a gestione attiva e indici 
incentrati sulla sostenibilità, di rating migliori in 
caso di emissione di titoli obbligazionari e/o di un 
migliore merito di credito nel caso di prestiti 
bancari.  
La Tassonomia favorisce infatti anche la 
standardizzazione dei rating ESG a fronte della 
loro proliferazione e di valutazioni anche difformi 
relativamente alle stesse aziende analizzate. 
L’omogeneizzazione delle metriche delle agenzie 
di rating permetterà una valutazione più oggettiva 
del grado di sostenibilità delle aziende.  
Tra i benefici si possono indicare anche un dialogo 
più costruttivo con le parti interessate, in 
particolare investitori e azionisti, e una migliore 
reputazione o mantenimento della “licenza 
sociale e ambientale” dell’impresa nel territorio 
gestito.  
 
8. Conclusioni  
La Tassonomia UE è il primo regolamento di 
matrice comunitaria che definisce un sistema di 
classificazione comune delle attività 
ecosostenibili.  
Una innovazione finalizzata a sostenere un 
processo di reindirizzo dei capitali finanziari verso 
tecnologie ed imprese in linea con lo scopo di 
raggiungere gli obiettivi ambientali ambiziosi 
contenuti nelle politiche europee.  
Nel quadro di uno sviluppo economico sostenibile, 
con l’Action Plan on Sustainable Finance e la 
Renewed Sustainable Finance Strategy l’Unione 
Europea si è posta l’obiettivo di considerare il 
mondo della finanza lo strumento principale per 
riorientare i capitali verso business responsabili, 
con lo scopo di raggiungere gli obiettivi ambientali 
ambiziosi contenuti nelle politiche europee. Un 
percorso che chiede ai diversi attori di attivarsi in 
tempi relativamente brevi per dar vita ad un 
ecosistema finanziario sostenibile in cui ciascun 

attore è chiamato a fare la sua parte: imprese, 
mondo della finanza, operatori finanziari e 
investitori, istituzioni pubbliche nazionali e 
sovranazionali.  
 
La Tassonomia europea ne è il “cuore” e tassello 
fondamentale. Un linguaggio comune che aiuterà 
le aziende, i promotori di progetti e gli emittenti 
strumenti finanziari ad attivare finanziamenti 
green per migliorare le loro prestazioni 
ambientali, oltre che a contribuire ad identificare 
le attività che sono già oggi ecocompatibili. 
 
Per loro natura i settori delle utilities esprimono 
forti fabbisogni infrastrutturali e di investimento 
nel solco della transizione energetica e 
dell’economia circolare. Un potenziale di 
finanziamenti eleggibili stimabile in 76 miliardi di 
euro entro il 2025 e 175 miliardi al 2030. 
Le utilities sono destinate ad interiorizzare i criteri 
e i requisiti della Tassonomia europea, che in 
divenire guiderà sempre più la pianificazione degli 
investimenti insieme alla regolazione nazionale. Le 
utilities di maggiori dimensioni hanno già avviato 
e perseguiranno nei prossimi anni il percorso di 
allineamento potendo rappresentare un 
segmento potenzialmente di grande interesse per 
la finanza sostenibile.  
A fronte dello sforzo già apprezzabile profuso dalla 
Commissione Europea, questo processo di 
etichettatura sarà aggiornato a intervalli regolari 
per tenere conto dell’evoluzione delle tecnologie, 
delle conoscenze scientifiche, dei nuovi dati a 
disposizione. L’auspicio è che la Tassonomia possa 
affinarsi, sia in termini di attività considerate sia in 
termini di utilizzabilità, con definizioni di indicatori 
più chiare e una loro declinazione in base al 
contesto in cui le utilities operano.  
Attualmente il numero di gestori o gruppi operanti 
nei segmenti delle utilities che ricadono 
nell’obbligo di applicazione della Tassonomia è 
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contenuto. Tuttavia, anche le aziende che oggi non 
sono obbligate dovranno presto confrontarsi con i 
criteri della Tassonomia UE per le sue implicazioni 
sulla finanza sostenibile e per il contributo 
nell’indirizzare la pianificazione strategica 
aziendale verso obiettivi di sostenibilità di lungo 
termine. Includere i criteri tassonomici sin dalla 
progettazione degli interventi permette di 
rafforzare la credibilità aziendale segnalando agli 
investitori l’approccio strategico adottato dal 
management. Inoltre, approcciare da subito la 
Tassonomia permette di anticipare i tempi di 
apprendimento, avendo più tempo per 
promuovere una cultura aziendale orientata alla 
sostenibilità e interiorizzare i requisiti della 
Tassonomia nell’operatività aziendale. Un modo 
per farsi trovare “preparati” alle richieste che 
giungeranno per finanziamenti green o con la assai 
probabile estensione dell’obbligo di 
rendicontazione non finanziaria anche alle aziende 
di medie dimensioni che attualmente non sono 
tenute a svolgere tale rendicontazione.  
La tassonomia è quindi destinata a diventare 
sempre più la bussola degli investimenti sostenibili 
per il sistema finanziario, le aziende e le istituzioni, 
rappresentando da un lato uno strumento 
informativo di trasparenza e comparabilità e 
assumendo dall’altro un ruolo di guida nelle scelte 
strategiche.  
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4. I RISCHI DI SOSTENIBILITA’: IL RUOLO DEI PRODOTTI ASSICURATIVI  
 
Alberto Floreani ♦ 
 
• I prodotti assicurativi (in senso stretto) contribuiscono alla sostenibilità degli individui e delle imprese 
nella misura in cui permettono di fronteggiare le conseguenze economiche di sinistri che, altrimenti, ne 
metterebbero a repentaglio l’equilibrio economico e patrimoniale.  
• Le forme di previdenza complementare, le assicurazioni sanitarie contro malattie gravi, le coperture 
dal rischio di autosufficienza e le coperture dai rischi catastrofali rappresentano alcuni esempi di prodotti 
assicurativi volti a coprire i rischi di sostenibilità e per i quali andrebbe auspicata una massiva e generalizzata 
diffusione.  
• Nella prima parte del contributo si mostra come questo obiettivo è, in Italia, molto lontano dall’essere 
raggiunto evidenziando che una condizione necessaria (ma non sufficiente) per una maggiore copertura dei 
rischi di sostenibilità è individuata nell’incremento della propensione al risparmio degli individui e delle 
famiglie.  
• Il mercato assicurativo è costituito anche da prodotti non strettamente assicurativi. In particolare, 
gran parte del mercato vita è trainato dai prodotti assicurativi d’investimento (IBIPs). Tali prodotti, in quanto 
forme di risparmio di medio-lungo periodo e pur non avendo una specifica valenza assicurativa, possono 
contribuire a mitigare i rischi di sostenibilità delle famiglie.  
• La recente diffusione di prodotti assicurativi d’investimento con finalità ESG e, in prospettiva, la loro 
regolazione con adeguate forme di disclosure e reporting, può favorire il risparmio di coloro che sono 
maggiormente sensibili alle tematiche dello sviluppo sostenibile e in particolare delle generazioni più giovani 
che sono maggiormente esposte ai rischi di sostenibilità, contribuendo a generare un circolo virtuoso.  
 
 
1. Introduzione  
Le assicurazioni private svolgono un ruolo centrale 
nell’economia mondiale attraverso: 
 
- L’offerta di prodotti che forniscono protezione 

economica ad individui e imprese rispetto a 
rischi ed eventi che possono minarne 
l’equilibrio economico e patrimoniale; 

- L’offerta di prodotti che forniscono agli 
individui (e alle imprese) strumenti di 
investimento di lungo periodo, tipicamente per 
soddisfare una finalità di natura previdenziale; 

                                                           
♦Università Cattolica del Sacro Cuore 

.3 

- L’investimento delle ingenti risorse finanziarie 
di cui dispongono sui mercati finanziari. 

 
Il temine “sostenibilità” viene correntemente 
associato ad una dimensione collettiva e 
intergenerazionale ovvero il “soddisfacimento dei 
bisogni della generazione presente senza 
compromettere la possibilità delle generazioni 
future di realizzare i propri” (cfr. enciclopedia 
Treccani) e associando ad essa tre dimensioni 
fondamentali: ambientale, sociale ed economica 
che poi vengono declinate in specifici obiettivi di 
sviluppo sostenibile (cfr. ad esempio l’Agenda 
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2030 delle Nazioni Unite). A livello di impresa gli 
obiettivi di sostenibilità vengono tipicamente 
declinati attraverso le tre dimensioni ESG 
(Enviromental, Social e Governance).  
In questo breve scritto non ci si propone di 
affrontare le tematiche ESG relative al settore 
assicurativo. Il mondo ESG ha infatti per lo più una 
valenza trasversale. Si pensi ad esempio alle 
tematiche ambientali, alla sicurezza sul lavoro, al 
bilancio sociale, alla governance o alla parità di 
genere. L’obiettivo principale è quello di 
analizzare, senza pretesa di esaustività, il ruolo dei 
prodotti assicurativi come strumento di copertura 
economica dai rischi di sostenibilità, intesi come 
quei rischi in grado di pregiudicare la capacità 
dell’individuo o dell’impresa di perdurare nel 
tempo in condizioni di equilibrio economico e 
patrimoniale. Non dimenticando che il settore 
assicurativo dispone di ingenti risorse finanziarie si 
evidenzierà il ruolo dei prodotti assicurativi 
d’investimento nell’ambito degli obiettivi di 
sviluppo sostenibile e della loro capacità di 
mitigare i rischi di sostenibilità.  
 
2. I rischi di sostenibilità  
L’assicurazione è uno strumento di protezione 
individuale dai rischi economici. Più precisamente 
tramite l’assicurazione, un’entità a fronte del 
pagamento immediato di una somma di denaro (il 
premio) può ricevere un indennizzo nel caso in cui 
si verifichi un evento futuro e incerto (sinistro).  
L’assicurazione rappresenta un importantissimo 
strumento per la sostenibilità economica degli 
individui, delle organizzazioni e delle imprese. Essa 
permette a questi soggetti di perdurare in 
condizioni economiche di equilibrio anche nel caso 
in cui si verificassero nel futuro eventi imprevisti 
che potrebbero metterlo a repentaglio.  
L’assicurazione è uno strumento di sostenibilità 
economica quando esso è rivolto a coprire quei 
rischi che possono provocare una crisi economica 

o patrimoniale di un soggetto. Tali rischi vengono 
nel seguito denominati come rischi di 
sostenibilità. Non tutti i rischi sono qualificabili 
come rischi di sostenibilità e, di conseguenza, non 
tutte le coperture assicurative sono idonee a 
contribuirne alla loro copertura. Si tratta 
evidentemente di una valutazione soggettiva e 
individuale basata sulle caratteristiche e 
l’esposizione al rischio di ciascun individuo e 
ciascuna impresa. La perdita del lavoro di un 
membro della famiglia, la perdita della casa a 
seguito di un terremoto, la perdita di dati a seguito 
di un attacco informatico, il blocco della 
produzione dovuto ad un incendio sono tutti 
eventi estremamente negativi che, a seconda 
delle circostanze, possono costituire, o meno, una 
causa di crisi economica o patrimoniale per 
l’individuo o l’impresa che lo subisce. Non è 
dunque possibile in generale individuare quei 
rischi su cui focalizzare l’attenzione. Il seguente 
elenco può però fornire una più concreta idea dei 
rischi che, almeno potenzialmente, sono tali da 
mettere a repentaglio l’equilibrio economico di 
individui e famiglie e che, a seconda dei casi 
specifici, potrebbero meritare una specifica 
copertura assicurativa:  
 
- Rischio di malattie gravi o di invalidità;  
- Rischio di perdita dell’autosufficienza; 
- Rischi legati alla continuità dell’attività 

lavorativa durante il periodo di vita attiva (non 
legati a malattie/infortuni);  

- Rischio previdenziale (pensione al termine del 
periodo di vita attiva);  

- Rischi connessi all’abitazione;  
- Rischi di responsabilità civile; 
- Rischio di premorienza. 

 
In generale, nell’ottica del singolo individuo, 
sarebbe ottimale che egli risultasse 
economicamente coperto rispetto a tutti i (propri) 
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rischi di sostenibilità. Questo è dunque 
considerato come l’obiettivo di sostenibilità 
attribuito al mercato assicurativo nel suo 
complesso. E’ questo un obiettivo ragionevole e 
raggiungibile e quali sono gli ostacoli che si 
frappongono al suo raggiungimento? 
Sicuramente la realtà è molto lontana da questa 
situazione. A parere di chi scrive esistono 
numerose problematiche, spesso interconnesse, 
che rendono il raggiungimento dell’obiettivo 
delineato non soltanto lontano ma, purtroppo, 
piuttosto utopistico. Tali elementi di criticità 
riguardano tutti i player coinvolti (individui, 
famiglie e imprese, in quanto potenziali assicurati, 
distributori e intermediari assicurativi, imprese di 
assicurazione, regolatori e lo Stato).  
In primo luogo, può essere opportuno delineare il 
ruolo dello Stato. La copertura di alcuni dei rischi 
di sostenibilità è considerata come imprescindibile 
dalle società moderne e dunque viene offerta 
dallo Stato, nell’ambito del sistema di welfare 
pubblico (ad esempio pensioni, invalidità, sanità). 
Altri rischi di sostenibilità sono coperti 
obbligatoriamente dalle assicurazioni private (ad 
esempio RC Auto, alcune tipologie di RC 
professionale, Assicurazione incendio legate a 
mutui). La copertura di alcuni rischi di sostenibilità 
è agevolata tramite il riconoscimento di incentivi 
di natura fiscale (ed esempio le forme di 
previdenza complementare, le coperture legate 
alla premorienza o alla perdita 
dell’autosufficienza). In altri casi, infine, la 
copertura dei rischi di sostenibilità è interamente 
lasciati alle scelte individuali e al mercato delle 
assicurazioni private (si pensi ai rischi di 
responsabilità civile non obbligatorie o ai rischi 
legati alle abitazioni), con un intervento pubblico 
solo eventuale ed ex-post (si pensi ad esempio al 
rischio di terremoto).  
Prevalentemente a causa dell’elevato debito 
pubblico e dell’evoluzione demografica della 

popolazione italiana (aumento delle aspettative di 
vita, bassi tassi di natalità, invecchiamento della 
popolazione), la capacità dello Stato di fornire 
protezione dai rischi di sostenibilità si è via via 
ridotta passando da un sistema di protezione 
“completa” a un sistema di protezione “minima” e 
rendendo necessario il ricorso a forme di 
copertura privata. Inoltre, in Italia alcuni rischi di 
sostenibilità (si pensi al rischio di perdita 
dell’autosufficienza) hanno storicamente una 
copertura pubblica molto limitata.  
Al netto delle coperture pubbliche ancora 
presenti, i rischi di sostenibilità possono essere 
coperti da forme di welfare aziendale che a loro 
volta possono comportare o meno il 
coinvolgimento delle assicurazioni private. Le 
forme di previdenza complementare ad adesione 
collettiva (ad esempio i fondi pensione negoziali) e 
le forme collettiva di assicurazione sanitaria 
integrativa rappresentano due esempi di ampia 
diffusione che certamente contribuiscono a una 
mitigazione dei rischi di sostenibilità per una 
significativa parte della popolazione.  
La copertura pubblica e aziendale è però spesso 
insufficiente a fornire una copertura adeguata e 
generalizzata dai rischi di sostenibilità. Per rendere 
meno generica la trattazione, possiamo analizzare 
nel seguito con maggiore dettaglio i seguenti 
rischi:  
 
- Rischio previdenziale ovvero il rischio in capo 

alla popolazione attualmente non pensionata 
di esaurire le proprie dotazioni patrimoniali 
e/o dover comprimere notevolmente i propri 
processi di consumo a causa di una pensione 
non in linea con i redditi avuti durante la vita 
attiva; 

- Rischio di perdita dell’autosufficienza ovvero 
il rischio in capo alla popolazione attualmente 
autosufficiente di non riuscire a fronteggiare 
le spese inerenti all’insorgere di una 



55 
 

situazione di non autosufficienza, intaccando 
così il proprio patrimonio o quello della 
propria famiglia; 

- Rischio catastrofale relativo all’abitazione di 
proprietà ovvero il rischio di subire un grave 
danno patrimoniale a seguito di un sinistro 
riguardante la propria abitazione (ad esempio 
incendio, esplosione, terremoto) 

 

3. L’esposizione ai rischi di sostenibilità 
della popolazione italiana 
3.1. Il rischio previdenziale 
Con riferimento al rischio previdenziale può essere 
utile ricordare le più recenti stime dei tassi di 
sostituzione del sistema previdenziale pubblico (il 
rapporto tra la prima pensione e l’ultimo reddito 
da lavoro al lordo e al netto della fiscalità) fornita 
dalla Ragioneria centrale dello stato.  
 

 
 
TAB. 1 - Tassi di sostituzione lordi e netti del sistema previdenziale pubblico 

 
Fonte: Ragioneria generale dello Stato, Le tendenze di medio-lungo periodo del sistema pensionistico e socio sanitario, 
rapporto n. 22, 2021 
 
I tassi di sostituzione al netto della fiscalità per le 
generazioni che andranno in pensione a partire dal 
2030 sono sempre superiori al 65% e dunque 
sembrerebbero indicare un discreto livello di 

copertura. In realtà, bisogna considerare alcuni 
elementi. In primo luogo, di tratta di proiezioni 
basate su ipotesi demografiche e di crescita 
economica che, almeno negli ultimi decenni, sono 
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state spesso disattese (prevalentemente a causa 
dell’aumento delle aspettative di vita e a livelli di 
crescita economica inferiori alle previsioni). Anche 
a non volere essere pessimistici per il futuro della 
previdenza pubblica italiana, esse sono comunque 
gravate da notevole incertezza, soprattutto con 
riferimento alla popolazione attualmente più 
giovane. E’ infatti sufficiente un ulteriore 
allungamento delle aspettative di vita o una 
crescita economica leggermente inferiore rispetto 
alle ipotesi alla base delle proiezione per 
determinare un sostanziale revisione al ribasso dei 
tassi in questione. In secondo luogo, esse si basano 
su profili di percorso professionale “ideali” e non 
tengono conto che i sentieri contributivi degli 
individui spesso non sono così lineari e continui. Si 
pensi, ad esempio, per la popolazione più giovane, 
alle difficoltà ad un ingresso stabile nel mondo del 
lavoro o, per molti lavoratori autonomi, alla 
discrasia tra i redditi effettivi da lavoro e il proprio 
montante contributivo.   
In questo contesto l’adesione a forme di 
previdenza complementare rappresenta un 
passaggio obbligato per la copertura del rischio di 
sostenibilità previdenziale per una quota 
rilevante, se non totalitaria, della popolazione 
attiva. Nel corso dell’ultimo decennio vi è stata 
una notevole crescita delle forme di previdenza 
complementare. Il numero degli iscritti a forme di 
previdenza complementare è passato da circa 6,5 
milioni di aderenti a fine 2014 ai quasi 10 milioni 
(9,74) di fine 2021 (fonte: Covip). Bisogna però 
rilevare che più di un quarto degli aderenti non 
effettuano versamenti alla forma di previdenza 
complementare (fonte: Covip) ad indicare che 
probabilmente il gap previdenziale di questi 
soggetti non sarà colmato dalle forme di 
previdenza complementare. Inoltre, il totale degli 
aderenti rappresenta solo il 40% del totale della 
forza lavoro italiana che è costituita da circa 25 
milioni di individui e ci indica che attualmente 

ancora 15 milioni di persone non dispone di alcuna 
forma di previdenza complementare e dunque 
sono estremamente esposti al rischio di 
sostenibilità previdenziale.  
 
3.2. Il rischio di perdita dell’autosufficienza 
Sul rischio di perdita dell’autosufficienza la 
situazione è notevolmente peggiore. Per dare 
un’idea sintetica dell’esposizione al rischio della 
popolazione italiana è sufficiente ricordare che 
attualmente circa 20% della popolazione sopra i 
65 anni è non autosufficiente per un totale di circa 
3 milioni di individui (Fonte: Fosti, Notarnicola, 
2019). La probabilità di un individuo 
autosufficiente di passare, in futuro, un numero 
rilevante di anni in una condizione di non 
autosufficienza è molto elevata.  
A differenza del rischio previdenziale, e sebbene in 
PNRR (Piano nazionale di ripresa e resilienza) ne 
dedichi attenzione e risorse, il rischio di perdita 
dell’autosufficienza gode di un supporto pubblico 
limitato al trattamento delle patologie correlate o 
ai casi “terminali”. Indicativa a riguardo il 
confronto tra la spesa pubblica per pensioni 
(17,1% del PIL nel 2020) e le spese pubbliche LCT, 
cioè rivolte all’assistenza e la cura delle persone 
(1,9% del PIL nel 2020). Ancora più di immediata 
lettura è la stima del numero dei/delle badanti 
presenti in Italia. Nel 2018 si stima la presenza di 1 
milione di badanti, di cui circa il 60% è irregolare, 
con buona pace per il problema del rischio 
previdenziale che è in capo a questi lavoratori 
(Fonte: Fosti, Notarnicola, 2019).  
Il rischio di perdita dell’autosufficienza ha 
caratteristiche peculiari che lo rendono per certi 
versi assimilabile al rischio previdenziale. Infatti, 
trattandosi di un evento che nel corso della vita è 
estremamente probabile, esso può essere 
assicurato esclusivamente attraverso il risparmio. 
In altri termini l’effettiva copertura di questo 
rischio di sostenibilità presuppone una copertura 
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a vita intera. Attraverso il pagamento di premi 
periodici si contribuisce ad accumulare le risorse 
che saranno (probabilmente) necessarie per 
finanziare le spese che si sosterranno a seguito 
della perdita dell’autosufficienza. Come nelle 
forme di risparmio previdenziale che originano 
delle rendite vitalizie e in cui l’alea è legata alla 
durata della prestazione, anche nelle forme LTC il 
risparmio accumulato dovrebbe andare a coprire 
l’incerta durata del periodo in cui il soggetto 
risulterà non autosufficiente tramite la 
disponibilità di una rendita vitalizia.  
A differenza delle forme di previdenza 
complementare e nonostante questo rischio sia 
meno coperto dallo Stato, la diffusione di 
coperture assicurative contro il rischio di perdita 
dell’autosufficienza è, a tutt’oggi, estremamente 
modesto. Le coperture individuali sono molto 
limitate mentre si iniziano a sviluppare forme 
collettive nell’ambito dei sistemi di welfare 
aziendale. Tale è, ad esempio, il caso del “Fondo 
unico nazionale Long Term Care” creato per i 
dipendenti del settore assicurativo.  
 
3.3. I rischi legati all’abitazione  
Un terzo esempio di rischio di sostenibilità è legato 
all’abitazione di proprietà e più precisamente ai 
rischi che possono comportarne danni significativi 
e tali da pregiudicare l’equilibrio economico e 
patrimoniale dei soggetti coinvolti. Anche in 
questo caso si tratta di un rischio che coinvolge la 
maggior parte della popolazione; si stima infatti 
che circa l’80% degli italiani viva in case di 
proprietà.  
Dal punto di vista delle sue caratteristiche, il 
rischio legato all’abitazione può essere distinto in 
due macro-tipologie:  
 

- Rischi legati ad eventi indipendenti: tali rischi 
colpiscono le singole unità esposte con eventi 
isolati e fra loro indipendenti. Tali sono ad 

esempio il rischio incendio e i rischi di 
responsabilità civile per i danni che si possono 
causare a soggetti ed abitazioni terze.  

- Rischi legati ad eventi catastrofali: tali rischi 
sono quelli determinati da un evento esogeno 
(es. terremoto, alluvione, guerra) che colpisce 
contemporaneamente un numero molto 
elevato di unità.  
 

Anche se gli effetti materiali ed economici in capo 
al soggetto che ne è esposto sono potenzialmente 
identici, la distinzione è estremamente rilevante 
per connotare la copertura assicurativa. Mentre 
infatti i rischi indipendenti sono i classici rischi 
assicurabili, i rischi legati ad eventi catastrofali 
sono difficili da assicurare perché il loro verificarsi 
determinerebbe un’esposizione non facilmente 
sostenibile da parte delle compagnie. E’ questa la 
ragione per cui tali eventi sono solitamente esclusi 
dalle classiche polizze sulla casa. 
In ogni caso, i rischi sull’abitazione sono dei rischi 
di sostenibilità per la maggior parte della 
popolazione italiana e come tale meriterebbero 
una forma di copertura ex-ante, non soltanto nella 
sua componente indipendente, ma anche nella 
sua componente catastrofale.  
Anche in questo caso la diffusione di polizze volte 
a proteggere questo rischio è piuttosto limitata. A 
fronte di 31,2 milioni di unità abitative, l’ANIA 
stima che nel 2019 solo circa il 46% delle abitazioni 
sia coperto da un’assicurazione contro l’incendio. 
Fra queste, una quota rilevante copre anche dai 
rischi di responsabilità civile mentre solo una 
quota molto limitata di polizze (stimata nel 3,2% 
del totale delle unità abitative) è coperta contro 
alcuni rischi catastrofali (terremoto e/o alluvione) 
(fonte: ANIA trends, 2019).  
Questi dati si inseriscono nel più ampio fenomeno 
di sottoassicurazione delle famiglie e imprese 
italiane. La seguente tabella mostra i premi delle 
assicurazioni danni in Italia e in alcuni dei principali 
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paesi europei rapportati al PIL e per abitante 
(fonte annuario ANIA – Tavola 20 – Dati 2019). Si 
osserva in Francia una spesa pro-capite doppia 
rispetto all’Italia mentre la spesa pro-capite in 
Germania è tripla. In Spagna e in Portogallo si 
trovano livelli di spesa pro-capite più simili, anche 

se l’Italia è l’unica a mostrare una incidenza 
rispetto al PIL inferiore al 2%.  
 
 
 

 
TAB. 2 - Premi assicurazioni danni su prodotto interno loro e per abitante in alcuni paesi europei (anno 
2019, valori in euro)  

 Premi su PIL (%) Premi per abitante 
Italia  1,87% 562  
Gran Bretagna  2,31% 870  
Portogallo  2,45% 506  
Spagna  2,88% 760  
Francia  3,24% 1.162  
Germania  3,69% 1.524  
Svizzera  4,09% 2.965  
Olanda  7,63% 3.551  

 
Fonte: Annuario ANIA 2021 – Tavola 20, Dati 2019 
 
 
Il dato assume una dimensione ancora più forte se 
si tiene conto che quasi la metà del mercato Danni 
in Italia è costituita dall’Assicurazione Auto, 
dimezzando di fatto la spesa pro-capite, per tutte 
le coperture assicurative non legate all’auto.  
 
4. La copertura dei rischi di sostenibilità: i 
problemi aperti 
4.1. La percezione del rischio di sostenibilità da 
parte degli individui 
Nel precedente paragrafo si è chiarito, con 
riferimento a tre dei principali rischi di 
sostenibilità (rischio previdenziale, rischio LTC e 
rischio sull’abitazione) la scarsa o assente 
copertura da parte degli italiani e la conseguente 
notevole esposizione a questi rischi che hanno una 
rilevanza sociale non trascurabile, potendo colpire 
in futuro una quota molto rilevante di 
popolazione, minandone il benessere sociale e 

rischiando di portare la società italiana ad una 
sostanziale argentinizzazione. 
In questa sede si discute brevemente sulle ragioni 
di questa situazione analizzando le tre principali 
parti coinvolte (individui esposti ai rischi di 
sostenibilità, distributori e produttori delle 
coperture assicurative e Stato).  
A parere di chi scrive il principale ostacolo alla 
generale protezione dai rischi di sostenibilità è 
legato alla mancanza di una adeguata cultura 
assicurativa. Con tale termine ci si riferisce a 
diversi aspetti, tutti convergenti nel determinare 
la notevole sottoassicurazione di cui si è detto in 
precedenza. Il primo elemento attiene alla 
corretta percezione dei rischi di sostenibilità da 
parte degli individui e delle imprese.  
La discreta diffusione delle forme di previdenza 
complementare è determinata dal sostanzioso 
beneficio di deducibilità fiscale dei premi più che 
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da un’adeguata percezione del rischio 
previdenziale (il rischio che, se si vive troppo a 
lungo, il risparmio accumulato nella vita attiva 
possa esaurirsi). Lo strumento che dovrebbe 
proteggere dal rischio previdenziale è la rendita 
vitalizia e, anche se la normativa prevede che 
almeno il 50% del montante maturato nelle forme 
di previdenza complementare debba essere 
convertito in una rendita vitalizia, è tale 
l’avversione a questa forma di protezione 
assicurativa da parte degli italiani che non è 
infrequente l’utilizzo di strategie opportunistiche 
da parte degli aderenti per evitare l’attivazione 
della rendita e ottenere tutta la prestazione sotto 
forma di capitale. Ad esempio, non è infrequente 
la situazione di individui che sottoscrivono più 
forme di previdenza complementare con diverse 
compagnie per ottenere, al momento del 
pensionamento, la liquidazione dell’intero 
capitale (essendo possibile liquidare il 100% sotto 
forma di capitale se il montante maturato non 
raggiunge una certa soglia) e confidando che 
anche in futuro non esista, come oggi, una 
modalità per determinare il montante cumulato 
su diverse posizioni facenti capo al medesimo 
aderente.  
Anche la percezione del rischio di perdita 
dell’autosufficienza da parte della popolazione 
italiana è notevolmente sottostimata. Alcuni studi 
(Fosti, Norarnicola, 2019) riportano che tutte le 
fasce di età sottostimano grandemente il rischio di 
Alzheimer e il rischio di inabilità. Non soltanto la 
probabilità sembra sottostimata ma 
probabilmente lo sono anche i costi futuri 
necessari a garantire al soggetto non 
autosufficiente una assistenza adeguata.  
La percezione verso rischi catastrofali, infine, è 
tipicamente distorta al ribasso da due elementi. La 
prima è la speranza in un intervento ex-post da 
parte dello Stato. Il secondo è invece legato all’ 
atteggiamento fatalistico verso rischi che, sulla 

base della propria esperienza, non si sono ancora 
verificati e che porta ad una naturale sottostima 
del rischio. Il terremoto dell’Emilia del 2012 è un 
esempio di evento catastrofale occorso in una 
zona storicamente non colpita da gravi eventi 
sismici e il cui rischio era sottostimato dagli stessi 
esperti. Ancora più evidente è l’esempio dei 
principali rischi individuati da numerose survey 
che tendono a sovrastimare i rischi degli eventi 
appena accaduti e a sottostimare i rischi per i quali 
non si ha sufficiente memoria storica. Ai primi 3 
posti di tutti questi report capeggiano indisturbati 
il rischio pandemico, il rischio legato al 
cambiamento climatico e il rischio tecnologico 
(cybersecurity) mentre il rischio geopolitico è 
solitamente inserito nelle ultime posizioni (cfr. ad 
esempio AXA Future Risks Report, 2020 e World 
Economic Formum, The Global Risk Report 2021). 
Nei risk report riferiti al 2022 probabilmente il 
rischio geopolitico sarà in prima posizione, 
dimenticando però che il rischio riguarda il futuro 
e non eventi passati o già manifestatosi.   
In generale, sembra mancare la capacità in 
individui e imprese di identificare correttamente i 
rischi di sostenibilità rispetto ad altri rischi che, per 
quanto rilevanti, non sono tali da pregiudicare 
l’equilibrio economico e patrimoniale delle 
imprese. Assicurare il proprio telefono cellulare 
invece che assicurare la propria abitazione contro 
il terremoto (il costo della seconda assicurazione 
in una zona di medio-bassa sismicità è 
probabilmente molto inferiore alla prima) 
rappresenta un chiaro esempio a riguardo.  
Oltre all’elemento culturale esiste un secondo 
aspetto rilevante: la componente finanziaria. 
Sinteticamente, per assicurarsi servono soldi. Il 
livello di reddito degli individui e delle imprese 
guida in buona misura la propensione ad 
assicurarsi e questo spiega in parte le differenze 
nazionali nella spesa pro-capite per le 
assicurazioni danni (o, rimanendo in Italia, le 
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notevoli differenze geografiche). Dovrebbe però 
essere chiaro che coprirsi dai rischi di sostenibilità 
è una forma di risparmio. Significa un più basso 
tenore di vita attuale per rendere più elevato 
quello futuro. Nella percezione generale però il 
risparmio viene visto come qualcosa che serve per 
finanziare consumi futuri (tipicamente di più breve 
periodo) non come qualcosa che serve per 
proteggersi dai rischi futuri di sostenibilità (di 
lungo periodo). La capacità di coprirsi dai rischi di 
sostenibilità passa dunque necessariamente dalla 

propensione al risparmio. In questo ambito 
alcune statistiche sembrano indicare che le 
generazioni (relativamente) più giovani non 
abbiano la capacità/volontà di risparmiare per il 
futuro. La seguente tabella riporta la ricchezza 
finanziaria mediana delle famiglie nel periodo 
2006-2016. Per le fasce di età maggiormente 
esposte ai rischi previdenziali e di perdita 
dell’autosufficienza si osserva una perdita di 
ricchezza in termini reali dal 27,7% al 54,6% per la 
fascia d’età più giovane.  

 
 
TAB. 3 - Ricchezza finanziaria mediana delle famiglie italiane (2006-2016) per età (valori in euro variazioni 
in termini reali)  

 
Fonte: AIPB-Censis, Gli italiani e la ricchezza, 2^ rapporto AIPB-CENSIS, Roma, 2019 
 
 
Se una adeguata propensione al risparmio è un 
primo elemento indispensabile per garantire una 
copertura dai rischi di sostenibilità, è altrettanto 
necessario che questo risparmio sia utilizzato per 
la specifica finalità di copertura del rischio. Ad 
esempio, come già sottolineato, non ci si può 

considerare coperti dal rischio previdenziale o dal 
rischio di autosufficienza se non si dispone di una 
adeguata rendita vitalizia in grado di fronteggiare 
l’alea connessa, rispettivamente, alla durata della 
propria vita o al numero di anni passati in una 



61 
 

condizione di non autosufficienza. Si deve dunque 
trattare di forme di risparmio vincolato.  
L’intrinseca complessità dei prodotti assicurativi 
è un ulteriore fattore limitante. Un problema 
legato alla complessità dei prodotti è quello 
relativo alla capacità dell’individuo di valutare se il 
prodotto è effettivamente idoneo a coprire il 
rischio, ovvero a soddisfare le esigenze richieste. 
Anche ammettendo che l’individuo percepisca 
come tale un rischio di sostenibilità, è poi 
effettivamente in grado di sottoscrivere il 
prodotto idoneo a coprirlo? Ad esempio:  
 
- Qual è il versamento annuo ad una forma di 

previdenza complementare che permette di 
colmare il proprio gap previdenziale? Qual è 
la strategia di investimento che permette di 
ottenere in un’ottica rischio-rendimento-
orizzonte temporale la migliore copertura 
previdenziale? Come devono essere 
modificati nel tempo i versamenti alla forma 
di previdenza complementare per tenere 
conto delle performance passate e delle 
evoluzioni dei propri redditi? 

- Per coprire realmente dal rischio di 
autosufficienza una polizza LTC deve essere a 
vita intera e prevedere l’erogazione di una 
rendita vitalizia in grado di coprire le spese 
connesse alla perdita dell’autosufficienza; il 
prodotto ha effettivamente queste 
caratteristiche? Qual’ è l’ammontare della 
rendita vitalizia che ragionevolmente 
permette di coprire le spese in questione 
ovvero qual è il premio annuo richiesto che 
permette di raggiungere l’obiettivo di 
copertura delle spese? 

 
Infine, è opportuno ricordare che i prodotti 
assicurativi riguardano eventi spiacevoli e rispetto 
ai quali la maggior parte delle persone tenta di 
rifuggire. 

4.2. Quali soluzioni?  
Nel contesto delineato, un ruolo propulsivo può 
essere svolto dai distributori (principalmente gli 
intermediari assicurativi, quali agenti, broker e 
consulenti finanziari ma anche le stesse imprese di 
assicurazione). Il distributore non si dovrebbe 
limitare a vendere il prodotto assicurativo ma a 
fornire una valida consulenza orientata 
all’individuazione dei rischi di sostenibilità del 
proprio cliente e alla proposta della più adeguata 
modalità per coprirlo.  
Mentre nell’ambito della gestione dei rischi 
d’impresa è possibile formare internamente delle 
figure professionali idonee o avvalersi di 
consulenti, dotati di specifici requisiti di 
professionalità, onorabilità e indipendenza, i 
broker assicurativi, nell’ambito della consulenza 
agli individui e alle famiglie i soggetti preposti a 
supportare il cliente nella decisione assicurativa, 
agenti, consulenti finanziari, addetti ai servizi 
assicurativi e d’investimento nelle banche, sono sì 
dotati di adeguati requisiti di professionalità e 
onorabilità, mancando però il requisito di 
indipendenza. In questo ambito la 
regolamentazione, e più specificamente la recente 
normativa IDD (insurance distribution directive), 
introducendo un articolato processo di gestione e 
governance nella distribuzione dei prodotti 
assicurativi, ha rappresentato una pietra miliare 
per mitigare i conflitti di interesse e il rischio di 
misselling. Al dì là dei rischi di condotta che sono 
mitigati dalla normativa, è però vero che i rischi 
più importanti (ad esempio premorienza, perdita 
dell’autosufficienza, risparmio previdenziale) sono 
anche i rischi più complessi da affrontare da parte 
di un consulente con la propria clientela, sia per la 
sensibilità delle tematiche affrontate, sia per le 
competenze tecnico-normative che sono 
richieste. Il distributore vuole vendere un 
prodotto e di certo non gradisce uscire dalla 
propria comfort zone. E’ in questo contesto che un 
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consulente finanziario potrebbe trovare più 
“semplice” offrire un piano di accumulo o una 
polizza vita multiramo rispetto a un piano 
individuale di previdenza, così come un agente ha 
più attitudine ad offrire una completa copertura 
dai rischi auto o una polizza sanitaria base, rispetto 
a un prodotto volto alla copertura delle malattie 
gravi o derivanti dalla perdita dell’autosufficienza. 
Non aiuta in questo contesto la digitalizzazione 
della distribuzione assicurativa quando questa, 
invece che fornire servizi digitali ad alto valore 
aggiunto per il cliente, tende alla tiktokizzazione, 
rendendo del tutto impossibile la trattazione di 
tematiche complesse come quella dei rischi di 
sostenibilità.  
Il problema risale lungo la catena distributiva e 
coinvolge le compagnie di assicurazione che 
dovrebbero essere in grado formare e incentivare 
la propria rete distributiva all’individuazione dei 
rischi da coprire, ancor prima che al prodotto da 
offrire. In parallelo, le compagnie di assicurazione 
dovrebbero orientare ad allineare le proprie 
strategie commerciali all’adeguata copertura dei 
rischi di sostenibilità della propria clientela. Anche 
in questo caso bisogna però ricordare che 
l’assicurazione privata si fonda sul principio di 
mutualità e che questo funziona meglio per i rischi 
che sono piccoli, omogenei e indipendenti. Per un 
assicuratore è più semplice (e meno rischioso) 
offrire una assicurazione furto, viaggi o per i danni 
a beni rispetto alle più complesse polizze a 
copertura dei rischi di sostenibilità. In questo 
contesto anche la regolamentazione non è sempre 
di grande aiuto. Ad esempio, la normativa di 
vigilanza prudenziale (Solvency II) impone dei 
requisiti patrimoniali in funzione dei rischi assunti. 
Questo significa che un assicuratore preferisce, a 
parità di utile atteso, offrire il prodotto con il 
minore rischio (a livello di portafoglio) o, 
alternativamente, richiede per i prodotti più 
rischiosi un maggiore utile atteso (e dunque un 

premio più elevato). In questo contesto per un 
assicuratore è tendenzialmente preferibile 
collocare un prodotto unit-linked o multiramo 
rispetto a un piano individuale di previdenza. Ciò 
vale a maggior ragione per quei prodotti che 
coprono rischi catastrofali quali la copertura 
dell’abitazione da terremoti, alluvioni o guerre.  
La diffusione delle coperture dei rischi di 
sostenibilità può essere favorita dai sistemi di 
welfare aziendale. Tali coperture hanno alcuni 
vantaggi rispetto a quella individuale. In primo 
luogo, la forma collettiva riduce sostanzialmente il 
rischio di selezione avversa presente in molte 
forme di copertura individuale, in particolare 
quelle legate ai rischi connessi alla salute. In 
secondo luogo, la forma collettiva ha solitamente 
una maggiore capacità negoziale rispetto 
all’individuo. Non è un caso, ad esempio, che i 
fondi pensione negoziali abbiano livelli di costi 
notevolmente inferiore rispetto ai piani individuali 
di previdenza. Inoltre, la forma collettiva 
coinvolgendo indistintamente tutti i soggetti 
appartenenti alla collettività assicurata, può 
permettere la copertura assicurativa anche dei 
soggetti a maggiore rischio che, su base 
individuale, non si sarebbero assicurati a causa 
dell’elevato premio che avrebbero dovuto pagare.  
Infine, il ruolo dello Stato e della 
regolamentazione è di importanza fondamentale. 
Accertato che la copertura pubblica e integrale dei 
rischi di sostenibilità non può essere realizzata, 
sarebbe importante che vi fossero azioni per 
indirizzare gli individui verso forme di copertura 
privata. Ciò non passa necessariamente 
esclusivamente attraverso forme di incentivazione 
fiscale sui prodotti assicurativi o sulle forme di 
welfare aziendale ma anche attraverso politiche 
che favoriscano il risparmio delle famiglie.  
Il ruolo dello Stato è però indispensabile per 
supportare l’offerta di coperture assicurative su 
quei rischi catastrofali che il mercato privato non 



63 
 

è in grado di coprire adeguatamente. Il caso del 
rischio terremoto è un esempio. Nella maggior 
parte dei paesi caratterizzati da un rischio sismico 
esistono soluzioni assicurative alla copertura dei 
rischi catastrofali (terremoto, in particolare) che 
prevedono forme obbligatorie o semi-obbligatorie 
e che nella maggior parte dei casi vedono un ruolo 
del mercato assicurativo privato integrato da un 
ruolo pubblico (Cfr. OECD, 2018, table 4.1). In Italia 
manca a tutt’oggi una soluzione regolamentare al 
problema.  
 
5. Le assicurazioni non sono solo 
assicurazioni. Il ruolo dei prodotti IBIPs nella 
copertura dei rischi di sostenibilità  
Le imprese di assicurazione offrono prodotti 
assicurativi che coprono dai rischi degli individui e 
delle imprese, tra cui i rischi di sostenibilità.  
Le imprese di assicurazione vita offrono anche dei 
prodotti d’investimento. I prodotti di 
investimento assicurativo (IBIPs – Investment 
based insurance products) sono in realtà il core 
business della maggior parte delle imprese di 
assicurazione sulla vita. Per dare un’idea della 
dimensione degli assets gestiti dal mercato 
assicurativo europeo (EU+UK/danni+vita) ci si può 
riferire al valore del totale degli investimenti 2020 
dei 362 principali gruppi assicurativi europei. Si 
tratta di 10.295 miliardi di euro dei quali più 
dell’85% può essere riferito a prodotti assicurativi 
d’investimento o a prodotti specificamente 
previdenziali. In Italia la raccolta premi vita del 
2020 è stata pari a 101 miliardi di euro dei quali il 
94% è riferibile a prodotti assicurativi 
d’investimento e il totale degli investimenti è pari 
a 1.011 miliardi di euro, anche in questo caso in 
gran parte riferibili a prodotti assicurativi 
d’investimento. 
In Italia gli IBIPs fanno riferimento a tre tipologie 
di prodotto:  
 

- Polizze vita rivalutabili legate a gestioni 
separate (ramo I) che hanno solitamente un 
sottostante prevalentemente costituito da 
titoli governativi o corporate ad alto rating e 
che per le loro caratteristiche tecniche hanno 
un profilo di rischio-rendimento molto basso; 

- Polizze unit-linked (ramo III) che hanno un 
sottostante costituito da fondi d’investimento 
e che si caratterizzano per un profilo di rischio-
rendimento variabile in funzione dei 
sottostanti; 

- Polizze multiramo (ramo I+III) che investono il 
premio in parte in una gestione separata e in 
parte in fondi d’investimento; esse si 
caratterizzano per un profilo di rischio-
rendimento variabile in funzione della quota di 
premio destinata alle due componenti e, in 
seconda battuta, alle tipologie di fondi 
sottostanti alla componente unit-linked. 
  

Trattandosi di strumenti di investimento di medio-
lungo periodo, i prodotti IBIPs rappresentano una 
importante forma di risparmio e dunque si 
prestano a fornire una copertura patrimoniale 
(generica) a tutti i rischi di sostenibilità. Rispetto ai 
prodotti “dedicati” (ad esempio forme di 
previdenza complementare e polizze LTC) non 
permettono di beneficiare dei benefici fiscali ma si 
caratterizzano per una maggiore flessibilità, 
potendo il sottoscrittore disporre delle risorse 
investite anche per finalità diverse. Anche se lo 
strumento IBIPs non è il prodotto perfetto per 
coprirsi dai rischi di sostenibilità (mancando della 
componente di copertura assicurativa), è proprio 
questa maggiore flessibilità a costituirne la base 
del loro successo commerciale. Il grande sviluppo 
di questi prodotti a cui si è assistito negli ultimi 
decenni contribuisce dunque ad aumentare la 
protezione delle famiglie italiane (che hanno 
sottoscritto questi prodotti). A maggior ragione, se 
si tiene conto che alcuni di questi prodotti 
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associano alle caratteristiche di puro investimento 
di lungo periodo anche talune coperture 
assicurative (ad esempio capitali aggiuntivi in caso 
di morte o invalidità).  
 
6. Le assicurazioni non sono solo 
assicurazioni. Il ruolo dei prodotti IBIPs 
nell’ambito degli investimenti ESG  
La gran parte dei sottostanti ai prodotti IBIPs è 
investita sul mercato finanziario e di conseguenza 
è immediato apprezzare la potenzialità del settore 
assicurativo nell’ambito degli investimenti ESG.  
L’asset allocation strategica di una impresa di 
assicurazione può essere influenzata, ma non 
stravolta, da fattori ESG. Questo, in prima battuta, 
perché le compagnie di assicurazione devono 
seguire nella loro strategia di investimento degli 
obiettivi di prudenza, liquidabilità e 
diversificazione al fine di garantire le prestazioni 
promesse agli assicurati. Un recente studio 
(Scholer e Barbera) mostra che solo il 5% degli 
investimenti delle imprese di assicurazione 
europee è attualmente eleggibile secondo la 
tassonomia europea, corrispondente peraltro a 
circa 450 miliardi di euro. In secondo luogo, 
l’impresa di assicurazione può decidere di 
investire in piena autonomia, e dunque anche in 
funzione di fattori ESG, le risorse a fronte del 
proprio patrimonio (il c.d. patrimonio libero) ma 
non quelle a fronte dei prodotti IBIPs. Sempre per 
dare un ordine di grandezza, i mezzi patrimoniali 
di una tipica assicurazione vita sono solitamente 
ben inferiori al 10% del totale delle proprie 
attività, essendo la maggior parte degli attivi a 
copertura dei prodotti IBIPs. Gli investimenti di 
risorse a fronte dei prodotti IBIPs sono gestiti dalla 
compagnia per conto degli assicurati e dunque 
possono essere indirizzate in investimenti 
sostenibili solo se l’investitore a sua volta lo 
desidera. Il recente aggiornamento della 
normativa europea sulla distribuzione assicurativa 

riguardante la governance dei prodotti, in linea 
con quanto richiesto per altri prodotti di risparmio 
gestito, richiede infatti di inserire nella definizione 
del target market e nella valutazione delle 
esigenze della clientela la sensibilità a fattori ESG 
(cfr. regolamento delegato 1257/2021 che entrerà 
in vigore a partire dall’agosto 2022). Questo 
significa, in chiave positiva per gli investimenti 
ESG, che un cliente “sensibile” a fattori ESG può 
essere orientato verso prodotti a contenuto ESG. 
Ma, allo stesso modo, in chiave negativa, che il 
cliente non sensibile a fattori ESG non rientra nel 
target market dei prodotti a contenuto ESG.  
Questa seconda osservazione è particolarmente 
rilevante per chiarire che gran parte degli assets 
oggi investita in gestione separate non si prestano 
ad alimentare investimenti ESG, sia per la 
componente estremamente rilevante di titoli 
governativi, sia per il fatto che si riferiscono a 
contratti stipulati senza includere gli investimenti 
ESG tra gli obiettivi e le strategie di investimento.  
Una grande spinta verso gli investimenti ESG da 
parte del mondo assicurativo può invece avvenire 
dai nuovi prodotti e dalla nuova raccolta delle 
compagnie. In quest’ottica si stanno affacciando 
sul mercato diversi prodotti multiramo e unit-
linked che hanno dei fondi sottostanti dedicati a 
tematiche ESG. Le compagnie di assicurazione vita 
italiane hanno creato dal 2020 al 3^ trimestre del 
2021, 274 nuovi fondi interni assicurativi che da 
allora hanno costituito una massa gestita di 8,14 
miliardi di euro. Di questi, 15 fondi interni hanno 
una denominazione che richiama a tematiche ESG 
con una massa gestita di 2,56 miliardi di euro, 
corrispondente al 31,5% del totale (elaborazione 
su dati ANIA, Fondi interni collegati a polizze vita 
unit-linked, 2021).  
Un esempio specifico (non incluso nella 
precedente statistica in quanto riferita a fondi 
interni creati nel 2019) riguarda alcuni prodotti di 
Generali Italia che prevedono la possibilità di 
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investire in 5 fondi dedicati a specifiche tematiche 
ESG (Consumo Responsabile, Crescita Sostenibile, 
Pari Opportunità, Tutela Clima e Salute-
Benessere). Questo caso è particolarmente 
interessante perché permette di misurare 
quantitativamente la sensibilità degli investitori ai 

diversi temi ESG. Nella seguente tabella si osserva 
la preferenza degli investitori verso le tematiche 
ambientali rispetto alle pari opportunità. 
 
 

 
TAB. 4 - Massa gestita dei fondi interni assicurativi di Generali Italia legati a specifiche tematiche ESG (valori 
in milioni di euro al 3^ trimestre 2021)  
 

Tutela Clima            292  
Salute Benessere       214 
Crescita Sostenibile       185 
Consumo Responsabile       123  
Pari Opportunità        84  
 
Fonte: ANIA, Fondi interni collegati a polizze vita unit-linked, 2021 
 
Se però si guarda ai regolamenti dei fondi interni 
non vi è alcun tipo di benchmark e alcun limite 
minimo agli investimenti nelle aree indicate 
dall’obiettivo di sostenibilità. Viene però 
specificato che gli investimenti sono selezionati 
“anche in funzione di politiche di investimento” 
orientate al rispetto degli obiettivi di ciascun 
fondo.  
Questo esempio richiama al principale problema 
dei prodotti di investimento con finalità ESG: la 
disclosure. Da un lato l’investitore, in sede 
precontrattuale, dovrebbe sapere come il fondo si 
ripromette di raggiungere l’obiettivo di 
sostenibilità dichiarato, dall’altro come questo è 
stato raggiunto attraverso una rendicontazione 
degli investimenti effettivamente effettuati. Se si 
pone al fondo/prodotto un obiettivo diverso da 
quello del puro binomio rischio-rendimento la 
disclosure precontrattuale e il reporting devono 
includere dettagliate informazioni su questo 
obiettivo.  
Il contesto regolamentare è, al momento, ancora 
in divenire (e piuttosto confuso). Da un lato il 

regolamento europeo 2088/2019 relativo 
all’informativa sulla sostenibilità nel settore dei 
servizi finanziari, applicabile anche ai prodotti 
IBIPs, introduce (a livello molto alto) i principi di 
trasparenza nelle informazioni precontrattuali e 
nell’informativa periodica. Dall’altro, i 
regolamenti tecnici a cura delle ESAs sono ancora 
in fase di finalizzazione e non è ancora del tutto 
chiaro come i KID (Key Information Document), 
cioè il più importante documento pre-contrattuale 
relativo ai prodotti IBIPs, riusciranno ad integrare 
delle informazioni quantitative sull’obiettivo ESG 
in modo analogo alle informazioni quantitative 
che sono attualmente fornite sui rischi, gli scenari 
di rendimento e i costi del prodotto.  
Non vi è però dubbio che la macchina è avviata e, 
guardando all’interesse che i risparmiatori 
sembrano mostrare verso le prime forme di IBIPs 
con finalità ESG, ci si può ragionevolmente 
attendere un notevole sviluppo per il futuro. In 
questo contesto, i prodotti IBIPs con finalità ESG 
possono anche contribuire ad aumentare la 
propensione al risparmio delle generazioni più 
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giovani che sono tipicamente più sensibili alle 
tematiche ambientali e sociali e nello stesso 
tempo le più esposte ai rischi di sostenibilità, 
contribuendo a generare così un circolo virtuoso.  
 
7. Conclusione  
La sostenibilità intesa come il “soddisfacimento 
dei bisogni della generazione presente senza 
compromettere la possibilità delle generazioni 
future di realizzare i propri” è un bellissimo ideale. 
Sfortunatamente l’economia ci insegna che non 
esistono pasti gratis.  
In questo scritto ci si è occupati prevalentemente 
dei rischi di sostenibilità economica degli individui 
e delle famiglie e come questi possono essere 
coperti attraverso i prodotti assicurativi. Il quadro 
complessivo che ne emerso non è però 
particolarmente incoraggiante, evidenziando, 
soprattutto a carico delle generazioni più giovani 
un’esposizione al rischio non adeguatamente 
coperta. La risposta al problema è evidente: 
favorire il risparmio e l’investimento da parte di 
individui e famiglie in forme individuali (e/o 
collettive) di copertura dai rischi di sostenibilità 
quali forme di previdenza complementare, forme 
di assicurazione long-term care a copertura dei 
rischi di perdita dell’autosufficienza, coperture dai 
rischi catastrofali legati all’abitazione. Come 
questa soluzione possa essere effettivamente 
perseguita è invece più incerto, ma la rinuncia a 
una quota dei propri consumi attuali per coprirsi 
dai rischi di sostenibilità rappresenta un primo e 
indispensabile passo per fare in modo che la 
generazione presente non “gravi” sulle 
generazioni future. 
Un breve focus è poi stato dedicato anche dei 
prodotti assicurativi d’investimento con finalità 
ESG. In quest’ambito l’elemento maggiormente 
sfidante riguarda l’individuazione di metriche 
standardizzate di disclosure e reporting che 
permettano all’investitore di qualificare (e 

quantificare) il grado di raggiungimento 
dell’obiettivo di sostenibilità da parte del 
prodotto. 
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