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I1 mercato del credito
incentiva il percorso
verso la sostenibilita

Politiche ambientali e sociali
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arecente normativa sul reporting di sostenibilita —
obbligatoria dai bilanci 2024 per le grandi aziende soggette
alla Dnf e via via per un numero crescente di imprese — ¢ al
centro di vivaci dibattiti volti a valutarne i potenziali effetti
sulle imprese e suiloro interlocutori. L'impegno richiesto
alle imprese sul piano informativo ¢ certamente cospicuo,
ma in tanti dubitano sugli effettivi benefici. Ci si chiede se, oltre ai
benefici attesi perla societa e per il pianeta, le iniziative orientate alla
sostenibilita generino anche dei vantaggi sul piano economico-
finanziario per le imprese che le intraprendono. E una domanda
legittima. Un recente studio empirico condotto su un campione di 666
imprese quotate europee sul periodo 2015-2022 contribuisce a fornire
una risposta almeno parziale a questa domanda, andando ad analizzare

se le imprese pili sostenibili beneficino di un costo del debito piti ridotto.

Cosi dovrebbe essere, almeno in teoria. Stando alle recenti linee guida
emanate dall’European Banking Authority (Eba), le istituzioni
finanziarie sono invitate a integrare i fattori Esf nei propri processi e
nelle valutazioni finanziarie. A parita di altre caratteristiche, una
maggiore sostenibilita aziendale dovrebbe tradursi in una migliore
valutazione del merito creditizio. Cio conseguirebbe da una minore
esposizione a fattori di rischio da parte delle aziende pili sostenibili, per
le quali risulterebbero meno probabili situazioni che possono
fortemente compromettere la relativa stabilita finanziaria. Si consideri
ad esempio il rischio, per le aziende poco sostenibili, di dover
ristrutturare il proprio business a

seguito di nuove e pilt stringenti

regolamentazioni climatiche.

Oppure quello di dover affrontare

procedimentilegali e sanzionia

causa dei danni ambientali generati

nel corso delle proprie attivita. O

ancora quello di veder ridurrela

domanda dei propri prodottia

seguito di comportamenti ritenuti

poco rispettosi dell’'ambiente o degli

interlocutori sociali. Queste

casistiche possono generare ingenti

costi per le aziende fino a rischiare di

comprometterne la solvibilita. Una

corretta gestione dei rischi Esg puo

pero mitigarle, contribuendo anche a rafforzare la reputazione
aziendale e impattando positivamente su redditivita e stabilita.

Da un punto di vista creditizio, una maggiore resilienza ai rischi
ambientali e sociali dovrebbe tradursi in un profilo di rischio
migliore, ricompensato dagli istituti finanziari con condizioni di
finanziamento pill vantaggiose.
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Irisultati dello studio empirico condotto confermano come il mercato
del credito europeo effettivamente abbia gia iniziato a incorporarela
performance Esg deli¢ imprese nei propri processi di valutazione,
confermando quanto la sostenibilita di un’azienda sia vista come
un’importante determinante della sua stabilita economica e finanziaria.
In questo contesto, una maggiore trasparenza e una migliore
accessibilita e comparabilita delle informazioni sulla sostenibilita —
obiettivi della normativa — giocano un ruolo centrale, consentendo ai
finanziatori di fare affidamento su informazioni pilt complete e
affidabili e scoraggiando il ben noto fenomeno del greenwhashing.
Lo studio mostra, tuttavia, che i benefici marginali tendono a diminuire
quanto pili un’impresa avanza nel suo percorso verso la sostenibilita.
Sembra dunque che vengano ricompensati, in particolare, quegli
investimenti in sostenibilita che mirano a mitigare i grandi fattori di
rischio ambientali e sociali a cui un’azienda ¢ esposta e che possono
maggiormente compromettere la solvibilita e la redditivita aziendale.
Una volta che tali fattori sono stati affrontati, e che quindile aziende
hanno raggiunto un buon avanzamento nelloro percorso di
sostenibilita, ulteriori miglioramenti nelle politiche Esg sono percepiti
come meno impattanti sulla stabilita finanziaria e, di conseguenza,
ricompensati in maniera minore. L’analisi condotta evidenzia quindi il
ruolo fondamentale del settore finanziario nel promuovere una
maggiore sostenibilita. Premiando le aziende che affrontano
responsabilmente le tematiche Esg, il mercato del credito incentiva la
diffusione di un’economia pil1 sostenibile, confermandosi un
importante motore di cambiamento.
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