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" IL GOVERNO

SOSTENGA LA IMPACT ECONOMY
CON UNA FISCALITA DIFFERENZIATA

Giovanna Melandri

Ammontano a 7 miliardi gli investimenti italiani orientati
a generare un positivo impatto ambientale e sociale

Ora servono politiche pubbliche capaci di assicurare
maggiori garanzie a tutti gli stakeholder dell’ecosistema

g ette miliardi di euro di
b investimenti italiani
intenzionalmente orientati a
generare impatto sociale e
ambientale positivo. E il dato che emerge
dall'lTmpact Investing Outlook 2023, curato
daTiresia e Politecnico di Milano insieme a
Social Impact Agenda per I'Italia, in
collaborazione con Evpa. Le anticipazioni del
report sono state presentate a Roma durante
laseconda edizione del salone SRl e
disegnano uno scenario nazionale vitale e in
movimento, nel trend della crescita mondiale
degli investimenti ad impatto, quotati dal
GlobalImpact Investing Network 1,1 trilioni
di dollari e 2,3 trilioni di dollari dall'Ifc. Con
un nuovo obiettivo, fissato nell'ultimo Global
summit di Malaga: arrivare al 10% di asset
under management orientata all'impatto.
Idatidella finanza Esg sono ben maggiori:
37,8 trilioni (Bloomberg). Ma la finanza Esg
non basta a trasformare il capitalismo
finanziario nel profondo. Scegliere di
“ridurre il danno” (do no harm)non é
sufficiente per attivare processi intenzionali,
misurabili e addizionali di trasformazione ad
alto impatto ambientale, sociale,
generazionale, di genere o geografico.

Il campione della survey Tiresia-SIA
costituito da 39 operatori finanziari ad
impatto, di cui 14 con prodotti finanziari nella
categoria “articolo 9” del regolamento Sfdr
della Commissione Europea (Sustainable
finance disclosure regulation), la categoria
piurispettosa degli obiettivi di sostenibilita,
spesso ricollegata agli investimenti ad
impatto. A questi 14, se ne aggiungono 6
classificabili come “articolo 8”, comunque
dotati di compliance dal punto di vista dei
criteri sociali eambientali. Degli operatori
finanziari che hanno partecipato alla survey,

lamaggior parte usa strumenti di equity, un

buon numero usa un mix di strumenti di
equity e debito e un numero pit ridotto
(sostanzialmente le banche) sono attori che
fanno leva esclusivamente sul debito. Se é
vero che gli attori che usano il debito sono in
numero inferiore, sono loro tuttavia che
hanno un peso maggiore in termini di AuM.
Sono solo 5, ma il 34% del mercato.

Sono questiiprimi tratti di un mercato
che, come detto, quota complessivamente 7
miliardi di euro, di cui ad oggi circa 3
effettivamente impiegati. Lato offerta di
capitale, i principali investitori sono banche
commerciali e fondazioni bancarie.Lato
domanda, prevaleilterzo settore con e senza
attivith commerciale, con una fetta minore
(circail 17,5%) diimprese che inseriscono
esplicitamente obiettivi di impatto sociale
(14% profit with purpose, 3,4% for purpose).
L’orizzonte temporale dell'investimento
e tendenzialmente “paziente”: per1’'89%
degliinvestimenti va dai4 ai 10 anni.
Interessante il dato sui rendimenti. Per il 35%
dei casi sono simili ai rendimenti di mercato,
peril 15% sono superiori e per la parte
rimanente si tratta di rendimenti inferiori
allamedia di mercato, in cui I'obiettivo
€ la conservazione del capitale.

Diffusa é’attenzione alla misurazione
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dell'impatto, su cui e crescente la domanda
distandard di misurazione per unificare le
diverse metodologie. Trasformare il sistema
capitalistico orientandolo al valore sociale e
ambientale e integrandolo strutturalmente
alla sostenibilith economica e finanziaria e
dunque una tendenza-obiettivo sempre piu
notaanche agli operatori finanziari italiani.
Lasfida anche in Italia & il salto dalla
finanza Esg alla finanza a impatto, ovvero
dalla logica dellariduzione del danno
all’obiettivo strategico di collocare il mondo
dell'impresa e della finanza trai protagonisti

della trasformazione sociale e ambientale
urgente enecessaria. Nell’ ecosistema
“impact” capitali pazienti e imprenditori
lungimiranti e innovativi possono
attivamente contribuire alla costruzione di
nuovi strumenti di welfare in settori strategici
come le politiche attive peril lavoro, o
I'inserimento socio-lavorativo delle categorie
con svantaggio, I'integrazione di migranti, la
prevenzione sanitaria, il social housing, la
rigenerazione urbana, il recupero delle aree
interne, il contrasto al drop out scolastico.

Appena il prezioso lavoro diricognizione e
indagine di Tiresia e SIA sara concluso, sara
mia cura farne uno strumento di conoscenza
ma anche di pressione verso il governo per
richiedere, anche in Italia, politiche
pubbliche capaci di assicurare agli
stakeholder dell’ecosistema impact maggiori
garanzie. A partire da una fiscalita agevolata,
soprattutto per gli operatoriimpact e
“articolo 97, che rispondono a obiettivi di
sostenibilita piu rigorosi e stringenti. Sono
investitori preoccupati non solo del loro utile,
ma dell'utilita sociale del business e delle
risposte socio-ambientali dei loro interventi,
peraltro ormaimisurabili con metodologie di
valutazione sempre piu puntuali.

Player strategici peril nostro Paese, in
qualita di pionieri finanziari che perragioni
sempre piu empiricamente fondate e
dimostrabili non possono essere sottoposti
alla stessa fiscalita di hedge fund o di finanza
short term e speculativa. La politica non solo
non puo disinteressarsi dei loro bisogni di
fiscalita differenziata, ma deve farsene carico
con massima urgenza, in un’ottica di alleanza
pubblico-privata che puo moltiplicare servizi,
efficienza e risposte su settori come sanita,
politiche abitative, occupazione, pari
opportunita generazionale e di genere.

In tempi di crisi economica globale,
crescita dei tassi d’'interesse e rallentamento
della crescita, ancheavallediun
quadro geopolitico sempre piu complesso
eincandescente,la risorsarappresentata
dall’'universoimpact va protetta,
sostenuta, incoraggiata.
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NEGATIVI SIMILI
5% 35%
IN %

SUL TOTALE ABBASTANZA
DI N. 21 SUPERIORI
RISPONDENTI 15%

VICINO ALLA
CONSERVAZIONE ABBASTANZA
DEL CAPITALE INFERIORI
25% 20%

FONTE! IMPACT INVESTING OUTLOOK 2023

INVESTIMENTI
IRENDIMENTI
ATTESI

Meta degli
stakeholder
dell'ecosistema
Impact si attende
dagli investimenti
aimpattoun
ritorno finanziario
superiore o
almeno simile agli
altriinvestimenti



