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N
el contesto della
transizioneecologi-
ca, processochedo-

vrà portaredaqui ai prossi-

mi decenni al raggiungi-

mento dell’obiettivo di una
economianet-zero, il dialo-
go costruttivotra investitori
e aziende,noto come ste-

wardship, è destinatoadas-

sumere unruolochiave.
Partendoinfatti dalpresup-

posto cheil mondo della fi-

nanza possaricoprire un
ruolodecisivo nell’indirizza-
re i capitaliversoattività so-

stenibili, gli investitori, attra-

verso gli operatorifinanzia-
ri, possonosvolgereunruo-

lo propulsivoneipercorsidi
riduzionedegli impatti am-

bientali esociali delleazien-
de. E perraggiungerequesti
ambiziosi obiettivi l’attività
di stewardshiprappresenta
unadelle più evolutestrate-

gie di investimentososteni-

bile esvolgeunruolochiave.
EticaSgr,societàdigestione
del risparmio del gruppo
BancaEtica,unicarealtàita-

liana adoffrire una gamma
100%di fondi etici esosteni-

bili, realizza l’attività di ste-

wardship dialogandocon le

aziendein cui investono i
fondi, votandoalle loro as-

semblee, facendoadvocacy
con governi, regolatori e
standardsetter,nonchécol-
laborando con networkin-

ternazionali specializzatisu
temi legati alla sostenibilità.

Ne parliamoinsiemeal Di-

rettore GeneraleLuca Mat-

tiazzi, checi raccontacome
l’impegno della società nel
dareconcretezzaalla finan-
za etica siasupportatopro-

prio daquestistrumenti.
PerchéEticaSgrritienedi
fondamentaleimportanza
l’attività di stewardship?
A nostroparere,l’attività di
stewardshipèunadellestra-

tegie più evolutedi investi-

mento sostenibile.Oggi non
si puòparlaredi investimen-

to ESGsenzaconsiderarela
stewardshipcomesuopun-
to di forza imprescindibile.

Il termine letteralmentesi
tradurrebbecon“guardiano
della casa”o “governante”.
Alla fine delXIV secoloSte-

ward erail titolodiunaclas-

se di altiufficiali in Inghilter-

ra einScoziacon il significa-

to di “colui che gestiscegli

affari di una proprietà per
contodelsuodatoredi lavo-

ro .E,attraversoquestadefi-
nizione, arriviamoal senso

di questaattività. L’attività di
stewardship(ovvero la “ge-

stione degli affariperconto
dei risparmiatori”) si pone
l’obiettivo di preservareeac-
crescere il valore deirispar-
mi che ci vengonoaffidati,
avendocuradi gestirel’im-
patto ambientalee sociale
degli investimentirealizzati
con tali risparmi.
Come si esercitanel con-
creto? Conquali impatti?
Attraverso l’attività di dialo-
go conil managementdelle
imprese,con l’esercizio dei

diritti di voto connessialla

partecipazione al capitale
azionario e tramite il con-
fronto con governi e legisla-

tori persuggerirecomporta-

menti responsabilie pro-
muovere unmodellodi svi-

luppo sostenibile.L’attività
distewardshipdeigrandias-
set manager,graziealpatri-
monio affidatogli daiclienti,
può avereunpotere di in-

fluenza enormesulleimpre-
se siaperquantoconcernei
temi di governancesia, in
misurasempremaggiore, su
temietici edi sostenibilità.
Comesi inserisce l’attività
di stewardshipnel settore
del risparmio gestito?
Inquesto scenario,lapopo-
larità dei fondi indicizzatie
la crescitadelsettoredel ri-

sparmio gestitohannoacce-

lerato, nell'ultimodecennio,
l'ascesadi unristretto nume-

ro di grandigestoridi fondi.
Grazie alla crescita delle
quotedimercatoealconsi-

derevole patrimonioaffida-

to lorodagliinvestitori, que-
sti grandigestorihannoac-
quisito un'enorme influen-
za su grandisocietàmulti-

nazionali in cui investono,
proprio tramite i fondi.Du-

rante le assemblee degli
azionistidi questesocietà,i
grandi asset manager si
esprimonosu questionistra-

tegiche come,adesempio,la
retribuzionedeidirigenti, le

nominedelconsigliodiam-

ministrazione, le fusioni e
acquisizioni,e,più in gene-
rale, suglieventirelativialla
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governanceealla direzione
strategicadelleaziende.Ac-
canto aquestitemisi stanno
facendopoisemprepiùspa-

zio ancheaspettipiùsensi-

bili comequelli ambientali,
legatialclima,esociali, lega-

ti al rispettodeidiritti uma-

ni. Incerti casi,il potereeco-

nomico, finanziarioetalvol-

ta anchepolitico esercitato
daquestiassetmanagerpo-

trebbe rappresentareuna
formadi influenza parago-

nabile aquelladetenutada-

gli Stati stessi.
Puòfarci qualcheesempio
relativo aquest’ultima af-

fermazione?

Unodegliesempimigliori, a

mio parere,èquantodimo-
strato da uno studio della

BostonUniversity School of

Law nel2019.TheSpecterof

theGiantThree, questoil ti-

tolo dellavoroattraversocui

veniva evidenziato come,
negli ultimi duedecenni,le
Big Three dell’Asset Mana-
gement – ossiaBlackRock,
Vanguarde StateStreet –
avesseroquasiquadruplica-

to le propriepartecipazioni

nelle società appartenenti
allo S& P500, ovvero il più
importanteindiceazionario

statunitense. Nel 2019,

ognunadi essegestivail 5%

o più delleazionidi un va-

sto numero di societàquo-

tate e le tre aziendeinsieme
controllavanoin media cir-

ca il 25%deivoti nelle socie-
tà di questoindice.La ricer-

ca hastimatoche, secondo
latendenzapassata,entro i

prossimiduedecenni,le tre

big potrebbero arrivare a

controllarefino al 40% dei
voti nelle societàS& P500 e

chequestopossibilescena-

rio, unito alle conseguenti
sfidecheessoponeal tema

dellacorporategovernance
dovrebbero esserevalutati
con particolareattenzione
dai legislatori.Questacon-

centrazione oggi si puòos-

servare, adesempio,pren-

dendo in considerazionele
prime società presenti
nell’indiceMSCI World (in-

dice checomprendepiù di
1600 titoli rappresentativi
dei principali settori
dell'economia mondiale),
moltedelle quali rientranti
nei cosiddetti FAANG –
l’acronimo concui vengono
indicatelecinquesocietànel

settoretechdi successoali-
vello mondiale–e chedaso-

le rappresentanoquasi il
20%dell’indice. Bastaquin-

di pensarechequestitreas-

set managerda soli deten-

gono il 19% delleazioni di
Meta(ex Facebook),circa il
18% di Applee il 16%circa

per Amazon, ritrovandosi
quindi adavereun pesodi
rilevante importanza sulle

possibili sceltediquesteben
note società.Questo feno-

meno evidenzaunaforte e

crescentetendenzadelca-

pitalismo moderno: lacon-
centrazione delcapitale in
un numerosempreminore

di soggetti. Questofatto in-

genera- odovrebbeingene-
rare - una forte preoccupa-

zione rispetto all’accentra-
mento delpoterediinfluen-
za con rischiconcretirispet-

to ailivelli di “ salvaguardia”
dellademocrazianelle no-
stre società.Una novità ri-
spetto alpassatoèchei nuo-
vi grandicapitalistiesercita-

no questopotere non più
conpropriodenaro,macon
quello chei loro clienti gli af-

fidano in gestione. Potrem-

mo parlaredinuovi“ capita-

listi senzacapitali”.
Comepossonogli investi-

tori averedirettamentevo-
ce in capitolo?
L’eserciziodi questeattività
di votoe dialogo rientra nel
doverefiduciariodegli inter-

mediari che gestiscono i ri-
sparmi deiclienti, ma non
sempresiconosconoeffetti-

vamente le preferenzedi
questiultimi. InEtica Sgr,in
quantopionierinella finan-

za etica,riteniamosiaunva-

lore conoscerequesteprefe-

renze e il punto di vistade-
gli investitoriper le attività
di dialogoconle aziendein
cuiinvestonoi nostri fondi.
Si èdeciso,quindi, di alzare
l’asticellaneldialogo cheEti-
caportaavanticon le impre-

se enegli obiettivi futuri. Ci
siamo,infatti, chiesti:quali
sonoi temi di sostenibilità

piùimportantiperi clienti di
Etica Sgr?Su qualidi questi

temi Etica Sgr dovrebbe
puntarenel dialogocon le
imprese?
Quanto sonorilevanti gli

aspettirelativi a biodiver-
sità, gestionedelle risorse
naturali,cambiamentocli-

matico edirittiumani?
Per indagare tutti questi
aspettiabbiamolanciatoun
questionariocon l’obiettivo
propriodidarevoceaiclien-

ti perconoscereitemi di so-

stenibilità per loro più rile-

vanti invista deldialogoche
instauriamoconle imprese.
Unamodalitàcheuniscein-

novazione, distintività e in-

clusività. Inquestomodo,le
opinioni e le preferenze
espressepotrannoavere un
impattodirettosulprocesso
decisionalelegatoai temidi
dialogoecontribuirannoal-

la definizione del piano di
attività futuroperl’attività di
dialogo.Il fine è creareun
engagementpiù efficace ed
efficiente con leimpreseco-
involte, portando anchela
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voce deiclienti, in un’ottica
di democraziaeconomica
partecipativa(unadelleca-

ratteristiche distintive della

finanzaetica).
Che cosa è emerso?Può
farci qualcheesempio?
Quello che è emerso è

senz’altro una particolare
sensibilità dellanostraclien-

tela rispondenteperquesti
ambiti sistemicidi dialogo,

dallaqualesi evinceche gli
aspettisocialie legati al ri-
spetto dei diritti umani,ac-

canto al temaambientale,
nonpossonoesserepiù tra-

scurati.

Le tematicheselezionatee
sulle quali èstatoindagato

l’interessedei clienti fanno
riferimentoagli ambitisiste-

mici di dialogo presentinel
Piano di engagemente lega-

ti alla Politica diEngagement

dellaSgr,ambiticonsiderati
rilevanti,strategiciedi lun-
go periodo.Pensiamoalla ri-

levanza dei temiconnessiai
diritti umani oppure alla

biodiversitàe allagestione
dellerisorsenaturali, quali

adesempiodeforestazione,
gestionedei rifiuti, utilizzo

delle materie plastiche, o
nell’ambito deicambiamen-

ti climatici, la transizione
ecologica giustaerispettosa
degli aspettilegati ai diritti
sociali edei lavoratori.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

IntervistaaLuca
Mattiazzi,direttore
generaledi EticaSgr

«Lastewardship
èunadellestrategia

più evolute

di investimento
sostenibile,puòavere
un’influenzaenorme
sulle impresesutemi

di eticae sostenibilità»
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Luca Mattiazzi, direttoregeneraledi Etica Sgr
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