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Consob
Considerazioni del Forum per la Finanza Sostenibile in ordine al regolamento previsto dall’articolo 14 della legge 262/05
Davide Dal Maso, Segretario Generale, 13 luglio 2006
Il Forum per la Finanza Sostenibile (FFS) ha promosso e sostenuto l’adozione della norma che introduce un obbligo di fornire informazioni suppletive oltre a quelle già previste dalla normativa vigente per i prodotti finanziari definiti “etici o socialmente responsabili” 
.

Il FFS è interessato a continuare a seguire anche le fasi di definizione della disciplina secondaria, nella convinzione che da essa dipenderà l’effettiva possibilità che il principio stabilito dalla legge produca effetti positivi.

Per questo motivo, l’Associazione ha manifestato a codesta Commissione la disponibilità a metterle a disposizione la propria esperienza ed il proprio bagaglio di conoscenze per arricchire il processo di normazione.

Il Presidente di Consob, con propria del 5 aprile scorso, ha raccolto con favore la nostra proposta, indicando nella Divisione Relazioni Esterne la struttura con cui interloquire allo scopo.

Premesse 

La dimensione etica nell’attività finanziaria

Il proliferare di prodotti finanziari etichettati come “etici” occorso negli ultimi anni discende dal rafforzamento di un dibattito sociale innescato da alcuni fattori di crisi tipici del modello economico e sociale di riferimento. È sempre più diffusa la convinzione che il rispetto delle regole fissate dall’ordinamento sia una condizione di base per l’attività di imprese, ma che sia altresì legittimo aspettarsi che, oltre al valore economico, esse generino anche benefici ambientali e sociali diffusi per tutta la comunità.
Naturalmente, come il valore sociale aggiunto possa essere generato e debba essere distribuito è oggetto di confronto continuo, sia a livello di elaborazione accademica che di sperimentazione concreta. In altre parole, se da un lato è relativamente assodato che le imprese siano portatrici di doveri, oltre che di obblighi, nei confronti della società, è meno pacifica la determinazione dei contenuti di questi doveri. La teoria suggerisce che la loro definizione discenda dal confronto con gli stakeholder (i portatori di interessi, quali per esempio i clienti, i dipendenti, i fornitori, le comunità locali e via via fino alle generazioni future), attraverso un percorso che ne definisca le aspettative legittime e le trasformi in traguardi che l’impresa volontariamente si impegna a raggiungere.

Poiché, tuttavia, le aspettative degli stakeholder sono talvolta in conflitto tra loro (gli interessi dei lavoratori, per esempio, possono divergere da quelli dei clienti o degli azionisti), ciascuna organizzazione definisce una propria visione della responsabilità sociale, che discende dalla sua missione, dai valori di cui è portatrice, dal contesto di riferimento. Va da sé, perciò, che – a seconda dell’equilibrio che l’impresa individua – riuscirà a soddisfare in misura diversa le aspettative dei diversi gruppi di interesse.
Per questi motivi, non si può dare una definizione univoca di impresa socialmente responsabile, proprio perché ciascuno degli stakeholder è portatore di interessi distinti e giudicherà un determinato comportamento sulla base della misura in cui riesce a soddisfarlo. Un lavoratore, un consumatore, un ambientalista valuteranno la medesima impresa come più o meno socialmente responsabile a seconda di quanto il mix di misure che essa implementa riesce a cogliere gli obiettivi che egli ritiene più importanti. 

Analogamente, quando si parla di finanza socialmente responsabile, si fa riferimento ad un approccio più che ad una categoria omogenea. È in termini di processo e non di contenuto che si caratterizza un’iniziativa di finanza socialmente responsabile. Nel mondo del risparmio gestito, per esempio, esistono esperienze che si ispirano a principi di carattere religioso (cristiani, islamici …), sociale o ambientale. Ciascuna di queste utilizza criteri diversi, ma sono tutte accomunate dal fatto che vengono valutate (di nuovo, secondo valori che possono differire tra loro) anche le conseguenze sociali – e non solo finanziarie – dell’attività economica sottostante l’emissione.
Si parla di finanza etica perché è di natura etica il principio che informa la scelta su che cosa si debba intendere per socialmente responsabile. Ovviamente, ci sono tante etiche, e infatti le medesime imprese possono avere un rating sociale molto diversi a seconda dell’approccio dell’investitore.
In sintesi, non riteniamo possibile né auspicabile che venga normativamente stabilito a priori che cosa possa essere considerato eticamente corretto o meno. Viceversa, crediamo che gli investitori istituzionali o i risparmiatori privati debbano essere messi nelle condizioni di comprendere se l’approccio etico proposto dal fornitore di servizi finanziari sia o meno coerente con le proprie aspirazioni e istanze di ordine morale. È nostra convinzione, infatti, che la responsabilità sociale in ambito finanziario si promuova innanzitutto attraverso la trasparenza dei prodotti e dei servizi che dichiarano di perseguire finalità etiche, quali che esse siano. 

Le ragioni per cui approviamo l’approccio del legislatore

1. non è data, né può essere data, una definizione condivisa di impresa socialmente responsabile – la responsabilità sociale consiste nella libera volontà e nella capacità di un’impresa di raccogliere le legittime aspettative dei propri stakeholder e di farle diventare obiettivi aziendali, sulla base dei quali definire politiche, implementare sistemi organizzativi e intraprendere azioni, i cui risultati vengono poi rendicontati agli stakeholder stessi
. Naturalmente, questa definizione stabilisce che cosa debba intendersi per responsabilità sociale, ma nulla dice su che cosa un’impresa debba fare per essere considerata socialmente responsabile. Questa valutazione, infatti, pertiene solo agli stakeholder, nel senso che chiunque sia teoricamente toccato dagli effetti dalle scelte di un’impresa si può formare un’opinione su di essa. L’analisi empirica del fenomeno dimostra come, nella realtà, le imprese rispondano in modo assai diverso alle pressioni che, in varie forme, arrivano loro sia dall’esterno che dall’interno e, a seconda della loro rilevanza, hanno intrapreso azioni conseguenti;
2. nella prassi dell’investimento etico, la stessa impresa può essere valutata in modo molto diverso – la valutazione sul comportamento di un’impresa dipende da un lato dai criteri che si utilizzano e dall’altro dal peso che si attribuisce a ciascuno di essi. Così, per un investitore socialmente responsabile di matrice cattolica la produzione di farmaci anticoncezionali può essere moralmente inaccettabile e invece l’utilizzo di energia nucleare sì; mentre per un investitore ugualmente socialmente responsabile ma con un’impostazione orientata all’ambientalismo, viceversa. Perciò è possibile che una stessa impresa emittente sia valutata positivamente da alcuni gestori etici e negativamente da altri. La prova è che i portafogli dei fondi di investimento etico sono estremamente diversi tra loro, così come la composizione degli indici etici varia significativamente a seconda della visione etica di chi li elabora. La stessa Assogestioni, nella propria recente Guida alla classificazione dei fondi di investimento, definisce come etico “[…] un fondo che, sulla scorta di una propria definizione operativa del concetto di eticità: (i) ha una politica di investimento che vieta l’acquisto di un insieme di titoli e/o privilegia l’acquisto di titoli sulla base di criteri diversi dalla sola massimizzazione del rendimento atteso e/o (ii) si attiene a un processo di investimento secondo principi diversi dalla sola massimizzazione del rendimento atteso […]”;

3. non spetta allo Stato laico formulare valutazioni di eticità sui comportamenti dei cittadini (compresi i cittadini-imprese) – lo Stato regola i rapporti tra i cittadini attraverso la legge. Per definizione, la responsabilità (sociale) inizia là dove finiscono gli obblighi. Per questo motivo si parla, necessariamente, di volontarietà della responsabilità sociale. Il giudizio su un  comportamento (di un’impresa così come di una persona) discende essenzialmente da un criterio morale che, in quanto tale, non può essere che individuale. Estendere, direttamente o indirettamente, il ruolo dello Stato oltre l’accertamento della legalità, appare del tutto improprio: presupporrebbe, infatti, la definizione di una visione etica “pubblica”, esercizio sperimentato solo, per l’appunto, dagli Stati etici.

La nostra esperienza

Nel campo degli investimenti socialmente responsabili (meglio noti come socially responsible investment – SRI), Il Forum per la Finanza Sostenibile si è fatto promotore di un’iniziativa in collaborazione con gli altri Social Investment Forum europei. 

Le potenzialità dell’SRI come motore di progresso sociale sono messe a rischio dalla incertezza delle condizioni del mercato. Oggi non esiste alcun criterio riconosciuto in base al quale un prodotto di investimento possa essere definito “socialmente responsabile”. È stata l’industria del risparmio gestito a farsi parte attiva per proporre alla clientela prodotti di questo genere, ma l’offerta è caratterizzata da una forte disomogeneità e il mercato da una evidente asimmetria informativa.

Questa situazione può generare una qualche confusione tra i risparmiatori, che non sono sempre messi nelle condizioni di comprendere appieno se e perché i vari fondi in commercio sono effettivamente socialmente responsabili. Il rischio è che da questo possa discendere un senso di diffidenza e di disaffezione, con ovvie conseguenze sul piano dello sviluppo del mercato. 

Il punto non è, come detto sopra, stabilire che cosa sia etico o che cosa non lo sia, quanto piuttosto individuare gli elementi che il processo di investimento deve necessariamente curare per garantire al risparmiatore piena consapevolezza della propria scelta. 

Per questo motivo, attraverso un processo condotto a livello europeo e partecipato da tutti i soggetti interessati (gestori, associazioni di consumatori, consulenti, promotori, agenzie di rating, …), è stata messa a punto una linea guida che suggerisce alcuni punti su cui il gestore finanziario si impegna a fornire completa informazione al cliente 
.

In particolare, l’obbligo di comunicazione (cui volontariamente il gestore si sottopone), riguarda: 

(i) le informazioni di base sul fondo e sul gestore, 

(ii) i criteri di investimento socialmente responsabile, 

(iii) il processo di ricerca, 

(iv) la valutazione e l’implementazione, 

(v) l’azionariato attivo,

(vi) le politiche di voto.

L’elenco dei gestori che adottano le Linee Guida per la Trasparenza dei Fondi SRI è sempre più ampio e contiamo che presto l’intero settore si adegui ai nuovi standard.
La nostra proposta

Come detto sopra, la dimensione etica rileva in qualsiasi attività economica, e quindi anche finanziaria. Chiaramente, tuttavia, il nuovo articolo 117 ter del decreto 58/98 tende a intervenire su quei prodotti o su quei servizi che utilizzano la leva della responsabilità sociale come elemento di differenziazione dell’offerta. In altri termini, è ovvio che in un’operazione di emissione obbligazionaria, per esempio, rileva la dimensione etica (e le recenti esperienze lo dimostrano ampiamente); ma quello cui il legislatore fa riferimento con questa nuova norma è, per riprendere l’esempio, il caso di un’obbligazione esplicitamente etichettata come “etica” o “socialmente responsabile”.

L’articolo 117 ter novellato introduce un principio di carattere generale, applicabile a tutti i prodotti e i servizi finanziari. Nella prassi, gli operatori hanno dato prova di grande vitalità e fantasia, cercando di applicare elementi di attenzione ad aspetti etici trasversalmente alla gamma dei prodotti e dei servizi. Così, si trovano conti correnti, prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione , mutui, leasing, certificati di deposito e simili, variamente definiti come “etici” o “socialmente responsabili”.
La nostra Associazione, in relazione alla propria natura, alla propria missione ed alla propria esperienza, ritiene di formulare un parere con precipuo riferimento ai prodotti di investimento. 
Con riferimento ai prodotti di investimento

Fondi comuni
Il FFS ritiene che le Eurosif Transparency Guidelines for SRI Retail Funds possano rappresentare un punto di riferimento per tutta l’industria finanziaria, sia in termini di contenuti che di processo. Sotto il primo profilo, infatti, esse contengono gli elementi necessari per raggiungere gli scopi di garanzia del risparmiatore; sotto il secondo, sono il risultato di un progetto inclusivo e partecipato, che ha raccolto le istanze di tutte le parti interessate.

Per quanto riguarda i fondi comuni di investimento, chiediamo che Consob individui nell’adesione alle Eurosif Transparency Guidelines un elemento sufficiente a soddisfare i requisiti di trasparenza richiesti dal decreto.
Forme pensionistiche complementari
Il settore della previdenza complementare è stato recentemente riformato dal decreto legislativo 252/05. Esso contiene una previsione ispirata ai medesimi principi che hanno orientato anche la norma di cui ci occupiamo in questo documento – e che, non a caso, è stata promossa e supportata dalla nostra Associazione. L’articolo 6, comma 14 del decreto 252, stabilisce infatti che “le forme pensionistiche complementari sono tenute ad esporre nel rendiconto annuale e, sinteticamente, nelle comunicazioni periodiche agli iscritti, se ed in quale misura nella gestione delle risorse e nelle linee seguite nell’esercizio dei diritti derivanti dalla titolarità dei valori in portafoglio si siano presi in considerazione aspetti sociali, etici ed ambientali”. Di nuovo, come si vede, l’orientamento è nella direzione di garantire agli stakeholder l’accesso alle informazioni attraverso 
In ordine agli aspetti applicativi della norma sopra citata, il successivo articolo 19, comma 2, lettera h) del decreto, assegna alla COVIP il compito di “dettare [le] disposizioni volte a disciplinare le modalità attraverso le quali le forme pensionistiche complementari” debbano adempiere all’obbligo di comunicazione. Proprio in queste settimane, COVIP ha avviato le consultazioni con le parti interessate e il Forum per la Finanza Sostenibile ha attivato un Tavolo di Lavoro per definire una proposta per uno schema di rendicontazione sugli aspetti sociali da suggerire alla Commissione.
Con riferimento agli altri prodotti finanziari
In ordine ad altre categorie di prodotti o servizi finanziari, il FFS ritiene di essere meno legittimato a proporre una propria proposta di intervento. Ci limitiamo, perciò, a suggerire alcune indicazioni di principio:

· relativamente al processo, riteniamo che:

· la definizione dei bisogni informativi debba avvenire attraverso il coinvolgimento delle organizzazioni di rappresentanza collettiva degli interessi diffusi (in particolare, le associazione dei consumatori e dei risparmiatori);
· debba essere previsto un periodo di prova per le misure che saranno adottate, al temine del quale occorra un ulteriore passaggio con le organizzazione di cui sopra al fine di condividere un giudizio sull’efficacia degli strumenti di comunicazione e rendicontazione sperimentate nel frattempo e di individuare le eventuali misure correttive;

· relativamente al contenuto, riteniamo che:

· le informazioni sulla dimensione etica dei prodotti e dei servizi finanziari oggetto di regolazione debbano riguardare almeno:
· la descrizione dei criteri cui il fornitore fa riferimento

· gli obiettivi di natura non finanziaria che il prodotto o il servizio intende perseguire

· le modalità e i processi attraverso cui il fornitore garantisce la corretta gestione degli aspetti di responsabilità sociale propri del prodotto o del servizio

· i rapporti con eventuali subfornitori di servizi specializzati (agenzie di rating sociale, fornitori di indici etici, …) o con eventuali organizzazioni non lucrative di utilità sociale o simili con cui siano stati stretti rapporti di partnernariato o collaborazione

In via generale, riteniamo che i prodotti e i servizi che prevedano un semplice meccanismo di beneficenza o di parziale devoluzione di proventi non possano essere classificati come etici o socialmente responsabili, in assenza di altri elementi di differenziazione. Attraverso questi prodotti, infatti, il fornitore non interviene in alcun  modo sulle caratteristiche fondamentali del processo finanziario; l’innovazione, cioè, non è intrinseca al prodotto – che resta sostanzialmente e formalmente identico al proprio equivalente “non-etico”. La dimensione della responsabilità sociale viene completamente esternalizzata a dei “professionisti delle buone azioni”. In questo modo, si perde ogni opportunità di contaminazione positiva e la potenzialità in termini di cambiamento del sistema viene oltremodo diluita.
Chi è il Forum per la Finanza Sostenibile

Il Forum per la Finanza Sostenibile è un’associazione multistakeholder senza scopo di lucro la cui missione è la promozione della cultura della responsabilità sociale nella pratica degli investimenti presso la comunità finanziaria italiana. 

Tale obiettivo viene perseguito attraverso la diffusione di informazioni e conoscenza, elaborazione di proposte innovative rivolte agli operatori, agli utenti dei servizi finanziari ed ai decisori politici, la crescita culturale ed il miglioramento delle capacità professionali tra gli operatori del settore, la promozione del dialogo tra i diversi portatori di interesse.
Concretamente, il FFS opera attraverso:
· la promozione e realizzazione di studi, ricerche e indagini

· l’organizzazione di convegni, workshop, seminari e incontri formativi, corsi di formazione o altri eventi culturali

· la pubblicazioni di libri, dispense, riviste ed articoli

· il lancio e partecipazione di campagne informative

· lo sviluppo ed il mantenimento di relazioni con istituzioni e organizzazioni interessate al raggiungimento di obiettivi analoghi a quelli dell’associazione

I Soci del FFS sono:
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Soci ordinari:





Soci sostenitori:








� - l’articolo 14, della legge.... Modifiche al testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria, al comma 2, introduce l’art. 117 ter (disposizioni in materia di finanza etica), nel decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, e successive modificazioni, che così recita:  “La CONSOB, previa consultazione con tutti i soggetti interessati e sentite le Autorità di vigilanza competenti, determina con proprio regolamento gli specifici obblighi di informazione e di rendicontazione cui sono tenuti i soggetti abilitati e le imprese di assicurazione che promuovono prodotti e servizi qualificati come etici o socialmente responsabili”


� - la Commissione UE, nel Libro Verde “Promuovere un quadro europeo per la responsabilità sociale delle imprese” la definisce come l’integrazione volontaria delle questioni sociali ed ambientali delle imprese nelle loro operazioni aziendali e nei loro rapporti con le parti interessate.


� il testo completo delle Linee Guida Eurosif per la Trasparenza dei Fondi retail socialmente responsabili è scaricabile da � HYPERLINK "http://www.eurosif.org/pub2/2activ/initvs/transp/index.shtml" ��http://www.eurosif.org/pub2/2activ/initvs/transp/index.shtml� 
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