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Il prestito obbligazionario di Banca Etica
per finanziare il riuso dei beni confiscati

Banca Etica (nella foto la presidente Anna Fasano) ha avviato il
collocamento di un prestito obbligazionario subordinato con l’obiettivo
di raccogliere 2,5 milioni di euro che saranno destinati a finanziare
organizzazioni impegnate nella riqualificazione riuso dei beni confiscati
alle mafie e in iniziative di promozione della legalità e di prevenzione
dell’usura. Un tema che vede impegnata da sempre Banca Etica e
particolarmente attuale in tempi di pandemia.

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

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

* Head of Sustainability Integration di Robeco

C
el suo Trattato sulla Natura
Umana, il filosofo scozzese
David Hume, ad un certo
punto, racconta la storia di

due agricoltori: «Il tuo grano è
maturo, oggi, il mio lo sarà do-
mani. Sarebbe utile per entram-
bi se oggi io lavorassi per te e tu
domani dessi una mano a me. Ma
io non provo nessun particolare
sentimento di benevolenza nei
tuoi confronti e so che neppure tu
lo provi per me. Perciò io oggi non
lavorerò per te perché non ho al-
cuna garanzia che domani tu mo-
strerai gratitudine nei miei con-
fronti. Così ti lascio lavorare da
solo oggi e tu ti comporterai allo
stesso modo domani. Ma il mal-
tempo sopravviene e così en-
trambi finiamo per perdere i no-
stri raccolti per mancanza di fi-
ducia reciproca». 
Questa immagine dei due agri-
coltori, per quanto strano possa
apparire, descrive in maniera
succinta ma efficace la natura più
profonda delle nostre interazio-
ni sociali, della nostra vita asso-
ciata, della logica delle nostre co-
munità. Esiste quasi invariabil-
mente, infatti, nel momento in
cui s’incontra l’altro, una diver-
genza, se non proprio un conflit-
to, tra interessi individuali e in-
teressi sociali. Viviamo situazio-
ni nelle quali è impossibile sepa-
rare la prospettiva del bene dal
rischio dell’opportunismo e del
tradimento. In tutte queste cir-
costanze dilemmatiche il perse-
guimento dell’interesse persona-
le porterà, come ci racconta Hu-
me, a "perdere il raccolto" o, co-
me nel caso dei beni comuni, al-
la loro distruzione (la "tragedia"
resa popolare da Garrett Hardin).
«Per mancanza di fiducia reci-
proca», scrive Hume. 
Abbiamo visto che la riflessione
sui beni comuni e quella sul ruo-
lo che la fiducia interpersonale
gioca nelle nostre relazioni eco-
nomiche e sociale sono stretta-
mente connesse, non solo perché
la fiducia stessa ha le caratteri-
stiche di un bene comune, ma

N perché essa è precondizione per
la gestione efficiente delle risor-
se comuni. Per capire meglio
questo punto può essere utile de-
scrivere la logica della "tragedia
dei beni comuni" non tanto at-
traverso la metafora del "dilem-
ma del prigioniero", ma quella
della "caccia al cervo". 
Il dilemma del prigioniero – ne
abbiamo già scritto su queste co-
lonne – è una situazione nella
quale due soggetti interagiscono
tra di loro con la possibilità di
cooperare, per esempio, al man-
tenimento di un bene comune,
oppure di defezionare, cioè, tra-
dire in qualche modo l’accordo e
comportarsi in modo opportuni-
stico. L’opportunismo è conve-
niente, quando l’altro sceglie di
cooperare. È come quando non
si paga il biglietto del bus perché
tanto il servizio verrà comunque
garantito grazie ai biglietti paga-
ti dagli altri. Ma se tutti scelgono
di ragionare allo stesso modo, na-
turalmente, il servizio non verrà
più garantito. La logica del di-
lemma del prigioniero ci dice
che, nonostante il risultato della
cooperazione diffusa sia miglio-
re di quello della defezione, sog-
getti razionali, alla lunga finiran-
no per defezionare. 
Ecco che questa stessa logica
spiega la "tragedia" cui sono con-
dannati i beni comuni, il loro so-
vrasfruttamento, fino, alla di-
struzione. Il punto chiave che e-
videnzia questa logica è che pro-
prio quando mi aspetto che l’al-
tro sceglierà di cooperare allora
diventa conveniente defeziona-
re. Il dilemma del prigioniero è
una trappola micidiale, da questo
punto di vista. Un buco nero so-
ciale dal quale, una volta caduti
dentro, è impossibile scappare.
Non tutte le situazioni sociali so-
no così estreme, però. Molti stu-
diosi, infatti, preferiscono de-
scrivere anche il problema con-
nesso alla gestione dei beni co-
muni, non tanto attraverso un
dilemma del prigioniero, ma
con una diversa metafora, quel-

la della "caccia al cervo". 
La storia si fa risalire a Rousseau
il quale, nel suo Discorso sull’o-
rigine e i fondamenti della dise-
guaglianza tra gli uomini, ci rac-
conta di due cacciatori che si
mettono d’accordo per cacciare
un cervo. Se entrambi fanno la lo-
ro parte nel piano di caccia – u-
no si nasconde dietro la vegeta-
zione e l’altro spinge il cervo in
quella stessa direzione per esse-
re catturato – entrambi riusci-
ranno ad ottenere il risultato de-
siderato. Ma se ad un certo pun-
to, quello che è nascosto vede
passare di lì una lepre e sceglie di
rincorrere la lepre invece che a-
spettare l’arrivo del cervo, allora,
con certezza prenderà la lepre,
ma il suo amico, a quel punto, ri-
marrà a bocca asciutta, senza né
cervo, né lepre. 
Ma perché il primo dovrebbe
preferire la lepre al cervo? Per-
ché la lepre la può cacciare da
sola e la sua cattura è certa, men-
tre per cacciare il cervo bisogna
essere necessariamente in due e
questo rende l’esito incerto. «Se
anche il mio compagno – può
pensare il cacciatore acquattato
dietro i cespugli – avesse visto la
lepre e avesse smesso di caccia-
re il cervo? Rimarrei a bocca a-
sciutta e allora tanto vale accon-
tentarsi della lepre». 
A differenza del dilemma del pri-
gioniero questa situazione pre-

senta due "equilibri". Giocatori
razionali possono allo stesso mo-
do coordinarsi per cacciare il cer-
vo ma anche accontentarsi en-
trambi della lepre. I due esiti na-
turalmente non sono equivalen-
ti. Entrambi sarebbero più con-
tenti del cervo, ma perché allora
accontentarsi della lepre? «Per
mancanza di fiducia reciproca»
direbbe Hume e con lui anche
Rousseau. 
Il messaggio della caccia al cer-
vo è meno pessimistico di quel-
lo del dilemma del prigioniero e
ci dice che se c’è fiducia tra i cac-
ciatori che ognuno farà la sua
parte allora ottenere l’esito mi-
gliore è possibile. È la diffidenza,
quindi, a condannarci all’ineffi-
cienza. Per quanto riguarda il no-
stro discorso sui beni comuni
questa è una buona notizia per-
ché ci dice che la "tragedia" di
Hardin, non è poi così certa, a
patto che ci sia fiducia tra le par-
ti. Ne deriva che se vogliamo tu-
telare e valorizzare i beni comu-
ni dovremmo agire per accresce-
re il livello di fiducia interperso-
nale tra i membri delle nostre co-
munità, la capacità di fare le co-
se insieme, il cosiddetto, capita-
le sociale. Si può e si deve inve-
stire in questo senso. 
Nei prossimi appuntamenti de
"La cura delle radici", inizieremo
a vedere come.
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mondo benefit

Nell’ultimo biennio la grande no-
vità nel tessuto economico ita-
liano è stata la diffusione delle so-
cietà benefit. A dispetto della
pandemia, il numero delle so-
cietà benefit in Italia è aumenta-
to fino a superare il migliaio e au-
menta tuttora. Un’ulteriore con-
ferma del successo che sta pren-
dendo forma in maniera sempre
più evidente, è l’inclusione della
categoria "società benefit" tra
quelle contemplate nell’Oscar di
bilancio. Il premio, promosso e
organizzato da FERPI - Federa-
zione Relazioni Pubbliche italia-

na con Borsa Italiana e Univer-
sità Bocconi, viene assegnato fin
dal 1954 alle imprese più merite-
voli nelle attività di rendiconta-
zione finanziaria e rappresenta
in Italia il riconoscimento più im-
portante nell’ambito della co-
municazione dei risultati di im-
presa. Per le società benefit que-
sto rappresenta un’occasione di
importanza assoluta. 
La capacità di comunicare in
maniera trasparente ed efficace
la realizzazione del beneficio co-
mune è infatti uno degli asset
strategici più importanti per u-

na società benefit. La comuni-
cazione non finanziaria delle be-
nefit, vale a dire la redazione del-
la valutazione di impatto rap-
presenta infatti, un processo im-
portante per il management per-
ché se da un lato esso è uno stru-
mento di comunicazione al mer-
cato dei risultati raggiunti, nel
contempo non può che essere u-
na sorta di "diario di bordo" in
cui l’intera vita aziendale viene
descritta, motivata e spiegata in
maniera accurata. La scelta del-
le modalità con le quali comu-
nicare il proprio impatto è quin-
di intrinsecamente e profonda-
mente strategica. Essa, infatti,
non costituisce esclusivamente
uno strumento di accountability,
ma anche un vero e proprio stru-
mento di gestione. Nelle società

benefit, infatti, la realizzazione
del beneficio comune inerisce
all’intera vita aziendale poiché
esso ne costituisce una parte
fondante e costituente. La pos-
sibilità offerta dall’Oscar di Bi-
lancio per le società benefit
quindi è quella di dare evidenza
e risalto a casi virtuosi in termi-
ni di comunicazione non finan-
ziaria, che potrebbero poi dive-
nire esempi e benchmark a cui
guardare da parte di altre società.
In questa prospettiva, un rico-
noscimento di questo tipo può
rappresentare un momento di
crescita per l’intero mondo del-
l’imprenditoria benefit.
In linea generale, peraltro, non si
deve sottovalutare il fatto che e-
voluzioni e perfezionamenti nel-
l’ambito della comunicazione

non finanziaria delle imprese so-
no passi da compiere necessa-
riamente se si vuole strutturare
un sistema economico informa-
to da una sostenibilità integrale.
Solo la comunicazione non fi-
nanziaria in merito all’impatto
che le imprese sono in grado di
generare può effettivamente "da-
re conto" di come la collettività
possa avvantaggiarsi di una mag-
giore consapevolezza da parte
delle imprese. E quindi non si
può dimenticare che ad oggi le
società benefit sono le uniche
realtà tra le imprese non quotate
a dover redigere una comunica-
zione non finanziaria da allegare
al bilancio. Questo rappresenta
un unicum nell’intera Unione
Europea dato che le evoluzioni
normative in ambito di comuni-

cazione non finanziaria riguar-
dano essenzialmente le grandi
imprese. L’Italia con la normati-
va sulle benefit, infatti, costitui-
sce l’esempio a cui guardare nel-
l’ambito della comunicazione
non finanziaria anche per le pic-
cole e medie imprese che costi-
tuiscono il cuore produttivo del-
l’intera Unione. In pratica, la sfi-
da lanciata dalle benefit è quella
di considerare la rendicontazio-
ne non finanziaria non come un
semplice orpello finalizzato al
marketing o un ulteriore costo da
sostenere, ma piuttosto come u-
no strumento strategico di ge-
stione ordinaria che contribuisce
a dare forma contestualmente a
benefici privati e pubblici pari-
menti misurabili.
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Crescita costante,
arriva l’Oscar
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