
Né ESG-washing né ESG-
hushing ma cultura, auto-

Governance e Voice

Il futuro degli ESG post-Trump II: estinzione o rilancio?
Adottare soluzioni d’economia civile per fare sopravvivere gli 

ESG

Roberto Cirillo 
DEMI 

Università degli Studi di Napoli Federico II
roberto.cirillo2@unina.it  



C’era una volta... l’IEM

Gli ESG hanno un precedente illustre nel c.d.
Investimento Economicamente Mirato di USA e
Canada, oggetto di appositi interventi legislativi
che proponeva, essenzialmente, ai fondi pensione
di dirigere le strategie di investimento verso
obiettivi quali:

- la creazione di posti di lavoro

- fondazione o finanziamento di imprese in settori 
innovativi

- progetti di edilizia popolare

- sostegno alla ricerca pubblica (soprattutto quella 
universitaria)

- miglioramento del sistema sanitario.



ESG - Environmental, Social, and Governance
Coniato nel 2004, il termine "ESG" si diffonde dalla metà
del 2010. I criteri che contempla sono:

- ambientali: possono includere l’uso di energia, i rifiuti,
l’inquinamento, la conservazione delle risorse naturali, il
trattamento degli animali e la gestione del rischio;

- sociali: esaminano le relazioni commerciali dell’azienda;

- di governance: possono riferirsi a una contabilità
trasparente, alle opportunità di voto degli azionisti,
all’uso di contributi politici, all’evitare conflitti di interesse
e al non impegnarsi in pratiche illegali.

L’adozione degli ESG passa per la richiesta, alle società
sulle quali i fondi vanno a investire, di rendiconti
appropriati relativi a questi temi. Le metriche utilizzate
per documentare e riferire le prestazioni di un’azienda in
queste aree differiscono in modo significativo dalle
misure contabili tradizionali che si concentrano sulle
prestazioni finanziarie.



Nel tempo sono sorte complicazioni per vari motivi, tra cui il fatto che ESG è un termine poco
definito che comprende molti argomenti diversi, come:

- sicurezza dei lavoratori; 

- condizioni di lavoro; 

- Diversità, Equità e Inclusione ("DEI"); 

- cambiamenti climatici; 

- rifiuti;

- sicurezza dei prodotti. 

Il termine comprende, come anzidetto, anche argomenti di governance come:

- diritti degli azionisti;

- composizione del consiglio di amministrazione; 

- remunerazione dei dirigenti. 



ESG & Sostenibilità ambientale (E)
“La sostenibilità e i portafogli integrati con il 
clima possono fornire agli investitori migliori 

rendimenti corretti per il rischio”
Fink L., CEO di BlackRock

Tramite l’approccio degli ESG è possibile
indurre le aziende ad agire in modo più
responsabile: nel 2019 i fondi ESG hanno
attirato oltre 20 miliardi di dollari di
finanziamenti da parte degli investitori.
Già l’IEM doveva rispondere dell’accusa latente
di compromettere la massimizzazione del
capitale investito che è il primo dovere: è
questo il fianco più fragile dove affonda
l’attacco del movimento anti-ESG. Portafoglio investimenti di BlackRock



ESG: longterminism vs short terminism
Ignorare i fattori ESG costringe gli amministratori a “concentrarsi miopemente 
sulle relazioni sugli utili a breve termine a scapito della performance a lungo 
termine”. La mancata considerazione dei fattori ESG “danneggia i dipendenti, i 
clienti e le comunità; e induce le aziende a indulgere in comportamenti 
sconsiderati, sociopatici e socialmente irresponsabili [...] minaccia il benessere 
dei consumatori, dei dipendenti, delle comunità e degli investitori allo stesso 
modo (Stout L., 2012)”.

“La visione dell’interesse personale a lungo termine, a volte definita ‘interesse 
personale illuminato’, sostiene che se le imprese vogliono avere un clima sano 
in cui operare in futuro, devono intraprendere azioni ora per garantire la loro 
redditività a lungo termine (Carroll A.B., 2015 - fra i principali sostenitori della
CSR di cui gli ESG sono coerente emanazione)” .



Relazionalità sottesa degli ESG e teoria degli stakeholder

Per valutare la coerenza degli investimenti con gli ESG, servono competenze in
grado di abbracciare, con uno sguardo ecosistemico e olistico, l’intero 
panorama (plurale e diverso) d’interessi integrati e valori interdipendenti e 
interconnessi, intersezionali a tutti i portatori d’istanze sociali sui quali l’azienda 
(specie la multinazionale), in un contesto neoliberista e globalizzato, può 
impattare.

Da ciò discende una CSR quanto più estesa, onnicomprensiva e plurale 
possibile, in grado di annoverare non solo gli interessi di minoranze su un 
territorio sempre più allargato, ma anche di latori, ancora di là da venire, di 
interessi però già in via di maturazione (per il principio contabile di competenza) 
giacché le risorse, da cui le loro future sorti dipendono, si stanno già intaccando 
e pregiudicando: le generazioni future la cui tutela è stata riconosciuta, anche 
costituzionalmente (ex art. 9).



Earth Overshoot Day (EOD), o Giorno del Superamento 
Terrestre italiano: 16 maggio 2025



“In Italia bruciamo in soli 126 giorni le risorse naturali che dovrebbero bastare per un intero 
anno: ogni giorno consumiamo quanto basterebbe per quasi tre [...] E se tutte le persone sul 
pianeta facessero lo stesso, il 6 maggio esauriremmo l'intera biocapacità planetaria (Italian 
Climate Network)

Impronta ecologica mondiale e debito ecologico a confronto



Il futuro degli ESG: gli effetti dell’amministrazione Trump-Vance 
Prima del 2021, le informative ESG erano volontarie. Sotto 
l’amministrazione Biden, gli ESG hanno rappresentato una 
priorità: dal rientro nell’Accordo di Parigi sul climate change
(2015), alla firma della più grande legge della storia degli USA 
sul clima, l’Inflation Reduction Act (o IRA), fino alla normativa 
definitiva della SEC sul clima. Il 20 gennaio 2025, è stato 
firmato l’ordine esecutivo col quale uscire dall’Accordo di 
Parigi: gli USA sono il 2 maggior produttore di emissioni di gas 
serra, responsabili del 13 % delle emissioni di CO2, contro il 
31 % della Cina e il 7 % dell’UE (ma al I° posto per emissioni 
cumulative nel periodo che va dal 1750 al 2023). 

Obiettivo di Parigi era limitare l’aumento delle temperature 
globali a fine secolo il più vicino possibile a 1,5° rispetto a 
livelli pre-industriali (e comunque molto al di sotto dei 2°). 

Formalmente, le aziende statunitensi non saranno più 
vincolate a limitare il riscaldamento globale e dovranno far 
fronte a meno normative relative alle emissioni e agli 
standard ambientali rispetto alle loro concorrenti del resto del 
mondo (guadagnandone un vantaggio competitivo).



Il futuro degli ESG: gli effetti della riconversione e 
decarbonizzazione cinese  

L’incremento record cinese del solare (278 GW) 
ed eolico (79,8 GW) nel 2024 ha portato la 
capacità totale a oltre 1.400 GW: sei anni prima 
dell’obiettivo posto dall’Accordo di Parigi di 
ridurre le emissioni nette di gas serra 
raggiungendo il picco di emissioni di CO2 prima 
del 2030. La Cina ora genera oltre 3.300 TWh di 
elettricità pulita all’anno. La produzione di 
energia da carbone, in Cina, potrebbe presto 
entrare in un declino strutturale. 

Anche secondo ricercatori finlandesi, i 
climalteranti della Cina, il I° emettitore mondiale 
di combustibili fossili e cemento (MtCO2), 
quest'anno hanno iniziato a calare: il picco 
sarebbe già stato superato, e sembrerebbe 
iniziata la discesa. 

andamentale dei climalteranti cinesi

aumento produzione energia solare cinese (2020-
2025)



ESG: fra loyalty alle motivazioni intrinseche ed exit 
come effetto dell’incentivo economico

Secondo Hirschman, al mutare dei valori d’una comunità, le 
prospettive per chi non si considera più allineato sono:

 - uscire dal consesso di chi sceglie di continuare a rispettare i 
parametri ESG ora ch l’obbligo di legge viene meno;

- rimanervi, facendo sentire la propria voce.

Queste due opzioni di scelta (exit o voice) dipendono da quanto 
fedelmente (loyalty) si fosse aderito a questi valori. Il venir meno 
dell’obbligo legislativo e del conseguente sanzionamento economico
(= disincentivo) è un’occasione perché, implicando una scelta
altrimenti negata dalla forza legis statale, consente un dilemma 
morale. Questa possibilità di “carotaggio” della saldezza delle proprie 
motivazioni è dove si trovano i fondi ESG in questo momento, 
laddove hanno l’opportunità di verificare che uso fare della 
neoacquisita libertà: se estenderla al mssimo o autocontenerla, 
includendo nella propria analisi costi-benefici non solo i propri 
benefici ma anche i costi, a essi conseguenti, che si abbattono sulla 
casa di tutti (il bene comune per eccellenza: il nostro ecosistema, la

nostra οἶκος), comprese le generazioni di là da venire 



ESG: crowding out effect of Intrinsic Motivation
Come dimostrano gli studi di Titmuss e Frey, è 
proprio eliminando l’incentivo (ma non il premio,
vd. Dragonetti) che si può distinguere chi ha
aderito agli ESG per motivazioni intrinseche
piuttosto che solo in base a un calcolo
strumentale dei costi-benefici. Se l’introduzione 
dell’incentivo monetario ha un effetto di 
spiazzamento verso le motivazioni intrinseche, 
per cui coloro che avevano un alto tasso di 
loyalty, vedendosi corrispondere una 
monetizzazione, ne risulteranno, 
paradossalmente, danneggiati, vedendosi 
misconosciuto il valore e le virtù per le quali 
adottavano un comportamento, quale esito 
configurerà l’eliminazione di un disincentivo 
monetario su coloro che avevano aderito, con 
convinzione, al modello ESG in quanto 
intrinsecamente, e non strumentalmente, 
motivati?



ESG: Tragedia dei commons nella versione oligopolista 
dell’equilibrio di Nash In virtù del livello d’estesa interdipendenza che discende

dalla globalizzazione, qualsiasi azioni per risultare efficace 
dev’essere condivisa. Siamo in piena tragedia dei commons 
(Hardin): quale bene, infatti, è più comune dell’ecosistema? 

Il dilemma morale del perseverare o meno dall’aderire agli 
ESG può ritenersi una variante del dilemma del prigioniero: 
in condizioni di asimmetria informativa, se i fondi 
sceglieranno di cooperare adottando tutti gli ESG, il 
vantaggio collettivo sarà massimo; se adotteranno, invece, 
un approccio di tipo concorrenziale e competitivo, gli
aderenti ai criteri ESG potranno veder diminuito, nel breve 
termine, il proprio vantaggio, individualisticamente inteso 
(ovvero privato) ricavandone un danno come lucro cessante, 
mentre gli altri massimizzeranno il proprio autointeresse, 
scaricandone, da free rider, il prezzo derivante dal loro 
sfruttamento delle risorse collettive, sugli altri, ivi compresi i 
futuri altri, pubblicizzando il costo per la comunità.

Il discrimine è nel considerare il benessere: posizionale
(privato ed escludente, short-term) o no (pubblico e
condiviso, long-term)



Legge di Gresham e fondi No-ESG
La moneta cattiva (i fondi che non adottano gli ESG e 
non hanno alcuna cura dei valori che essi prescrivono) 
“scacciano” la moneta buona (i fondi che continuano 
ad adottare gli ESG anche se la sanzione è venuta 
meno) dal mercato d’investimento. I motivati 
intrinsecamente* sono stati scacciati dai motivati 
estrinsecamente che, in un mercato della libera 
concorrenza deregolamentato, in cui seguire le regole 
morali** è demandato alla libera volontà in assenza di 
qualunque sanzione, non trovano resistenza 
nell’avanzare trascinando con sé la maggioranza inerte 
degli indifferenti (la cui loyalty non brilla 
particolarmente), raggiungendo loro la massa critica.

* una delle caratteristiche dei beni relazionali e (per la 
proprietà associativa) del bene comune per 
distinguere una partecipazione vera da una 
strumentale e, quindi, per converso, distinguere il free 
rider.

** che nessuno insegna nelle università, considerando
l’economia scienza dei mezzi indifferente ai fini



ESG e diritti umaniMorgan Stanley Capital International (Msci) 
e Morningstar Sustainalytics (fra le maggiori
agenzie di rating ESG: forniscono l’80 % dei 
dati mondiali sull’impatto delle attività 
commerciali sui diritti umani) hanno 
cambiato le griglie di valutazione nell’area 
del conflitto israelo-palestinese nell’agosto 
del 2024, a seguito dell’azione di lobbying. 
Dal rapporto Msci su Caterpillar sono 
scomparsi tutti i riferimenti alle precedenti 
controversie segnalate fra cui l’uccisione di 
Rachel Corrie (1979/2003), attivista 
statunitense schiacciata da una ruspa 
mentre impediva la demolizione 
dell'abitazione di un medico a Gaza. E 
l’azienda americana passa da un rating di 3 a 
10 (Valori, 2025).



NO ESG-washing NO ESG-hushing: Voice + G
Un elevato tasso acquisito di naturalizzazione (Appadurai) dei 
criteri sottesi agli ESG è l’unica garanzia che questi possano 
sopravvivere anche al venir meno della norma che vincoli a 
essi, ribadendo l’importanza di un cambiamento che sia 
culturale, ossia che introietti la sua ratio in una mutazione
antropologica, in un cambio di paradigma economico piuttosto 
che dipendere dalla presenza, o meno, dell’esternalità d’un
incentivo economico (Titmuss e Frey). Tuttavia, rimanere pro-
ESG per loyalty non basta ma occorre attivare la propria voice,
come un voto col portafoglio (cittadinanza attiva da economia
civile): perciò l’importanza negli ESG della governance come
garante di quello scarto culturale che conduca a una
naturalizzazione degli ESG in ethos il cui rispetto, addivenendo
a una motivazione intrinseca, prescinda da strumentalizzazioni
e calcoli costi-benefici.

evitare di fare la fine di 
Rapa Nui (Diamond)



Grazie mille della cortese attenzione

roberto.cirillo2@unina.it 
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