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1 gestori previdenziali italiani nel dialogo con le societa in cui investono

di Carlo Giuro
aforte attenzione del siste-
I ma economico e rivolta a
favorire una crescita eco-
nomica sostenibile e rispettosa
del contesto ambientale. Anche
il Next Generation Eu e la decli-
nazione nazionale del Pnrr consi-
deranotrale missioni fondamen-
talila transizione verde. Come i
sta evolvendo la normativa euro-
ea eitaliana per accompagnare
F’investimento Esg dei f0n£ en-
sione? E quale & il mood dei fondi
pensione al riguardo? Ecco l'opi-
nione di Stefania Luzi, responsa-
bile area economia e finanza del
Mefop, societa costituita dal Mi-
nistero dell'economia e delle fi-
nanze per lo sviluppo del merca-
to dei fondi pensione.

Domanda. In ambito interna-
zionale quale ¢ il compor-
tamento dei fondi pensio-
ne? Ci sono differenze tra
i fondi gensione america-
ni e quelli europei?

Risposta. Gli investitori previ-

denziali esteri, in particolar mo-

do quelli europei, hanno gia da
tempo manifestato grande sensi-
bilita nei confronti della sosteni-
bilita degli investimenti e inte-
grato 'adozione dei criteri Es
nella propria asset allocation.
fondi pensione con patrimoni di

dimensioni significative si sono
dotati di strutture interne dedi-
cate. Un trend al quale si sta assi-
stendo riguarda l'adozione di
uno o pit obiettivi di sviluppo so-
stenibile dell’Onu, che alcuni fon-
di pensione hanno dichiarato nel
documentosulle politiche di inve-
stimento e al cu1 raggiungimen-
to sono finalizzate le decisioni di
allocazione delle risorse. I fondi

ensione statunitensi, invece,

anno sofferto un quadro regola-
mentare instabile, riconducibile
alle diverse sensibilita delle am-
ministrazioni sui temi della so-
stenibilita. La presidenza
Trump aveva, infatti, limitato
I'integrazione deicriteri Esg, pre-
vedendo che 1 fondi pensione
avrebbero dovuto selezionare gli
investimenti sulla base di consi-

derazionidinatura finanziaria e
non subordinare gli interessi dei
beneficiari a obiettivi non finan-
ziari. La presidenza Biden ha in-
trapreso una direzione opposta.
Lo scorso 14 ottobre sono stati po-
stiin consultazione alcuni emen-
damenti alla disciplina in vigo-

re, finalizzati a caratterizzare 1
fattori Esg come rischi materiali
er 1 portafogli. I fondi pensione
ovrebbero quindi attenzionare
tali rischi nella valutazione dei
propriinvestimenti.

D. Quale é il quadro normati-
vo italiano sull'investi-
mento Esg dei fondi pen-
sione?

R. La sostenibilita ¢ entrata nel-

la normativa sui fondi pensione

con il decreto 252/2005, con un
obbligo di rendicontazione. Il de-
creto chiede ai fondi di indicare
se e in che misura 1 criteri am-
bientali, sociali e di governance
sono presi in considerazione nel-
le scelte di investimento e di dar-
ne evidenza nel bilancio e nella
comunicazione periodica agli

iscritti. Ma e solo conil decreto di

recepimento della direttiva lor

II, in vigore da febbraio 2019,

che la sostenibilita e stata inseri-

ta a pieno titolo nella disciplina
sui fondi pensione. Il decreto, in-

fatti, chiede ai fondi pensione di

dotarsi di un sistema di governo

in grado di assicurare anche la
gestione dei rischi Esg che, al pa-
ri degli altri rischi gravanti sul
portafoglio, possono incidere sul
valore degli investimenti. Dal
canto suo, la direttiva Sharehol-
der Rights II, recepita con il de-
creto 49/2019, fornisce uno stru-
mento per la gestione dei rischi
Esg. La norma chiede, infatti, ai
fondi ?ensione di predisporre
una politica di impegno nei con-
fronti degli emittenti partecipa-
t1, secondo il principio del com-
pfy or explain. Un uﬁimo impor-
tante riferimento normativo ri-

guardo gli investimenti Esg e il

citato regolamento sulla disclo-

sure delle informazioni sulla so-

stenibilita. I fondi pensione sono
chiamati a dare evidenza
dell’eventuale integrazione dei
rischi di sostenibilita nel proces-
so diinvestimento, della conside-
razione dei principali effetti ne-
gativi degli investimenti sui fat-
tori di sostenibilita e classificare
1 prodotti offerti in base alle mo-
dalita con cui gli aspetti Esg ven-
gonointegrati.

D. Quale ¢ la sensibilita dei
fondi pensione italiani
allinvestimento Esg? E
quali sono le prospettive?

R. La sensibilita dei fondi pensio-
ne italiani ¢ andata crescendo
nel corso degli anni, contestual-
mente al numero dei piani che
hanno scelto di integrarei criteri
Es%nelle politiche diinvestimen-
to. Hanno datoimpulso a tale cre-
scitada un lato le attivita diedu-
cazione e sensibilizzazione a fa-
vore del sistema, che hanno fatto
maturare maggiore consapevo-
lezza riguardo 1 benefici al profi-
lo rischio/rendimento derivanti
dall'integrazione dei criteri Esg,
dall’altroiprovvedimenti norma-
tivi citati. Ci aspettiamo un raf-
forzamento di tale trend, anche
alla luce della centralita della fi-
nanza sostenibile nell'agenda
della Commissione Ue.

D.Quale attivita Mefop ha av-
viato a favore degli inve-
stitori previdenziali ri-

ardo la finanza sosteni-
ile?

R. Mefop segue la finanza soste-

nibile con grande attenzione, fin

dai primi anni 2000, quando si
inizio a discutere di investimen-
ti socialmente responsabili, era
questal'espressione terminologi-
ca con cui allora venivano identi-
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ficati gli investimenti sostenibi-
li, e solo un numero esiguo di fon-
di pensione aveva gia scelto di in-
tegrare criteri Esg. Da allora ab-
biamo supportato il sistema at-
traverso attivita formative e se-
minariali, il confronto con gli sta-
keholder, 'avvio di tavoli di lavo-
ro. Vorrei segnalare I'ultimo pro-
getto, che in ordine temporale ha
visto la luce. Mi riferisco alle li-
nee guida di stewardship (hanno
la funzione di stimolare un dialo-

go costruttivo trale societa di ge-
stione del risparmio e gli emit-
tenti in cui investono, ndr), pre-
sentatelo scorso 29 novembre, fi-
nalizzate a e favorire un gradua-
le avvicinamento degli investito-
ri previdenziali ai temi relativi
alla stewardship. Dopo un con-
fronto con le principali associa-
zioni di categoria di settore, le li-
nee guida sono oggetto di una
consultazione pubblica, che si
chiudera il prossimo 10 gennaio.
(riproduzione riservata)
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