di Angela Zoppo

a finanza green sta
crescendo a ritmo
esponenziale: si stima
che dal 2025 le emis-
sioni dei soli green
hond potranno toccare il trilione
di dollari I'anno. Volumi similj so-
no previsti per le obbligazioni su-
stanability-linked. Con una tale
accelerazione il rischio di finire
fuori strada ¢ alto. Ecco perché,
secondo Marcello Minenna, eco-
nomista e direttore generale
dell'Agenzia delle Dogane e dei
Monopoli, & urgente mettere ordi-
ne attraverso interventiregolato-
ri e normativi, come spiega in
uesta intervista a ME-Milano
nanza

Domanda. Trova verosimili
le previsioni del mercato
sul boom della finanza so-
stenibile?

Risposta. La realta & che ai rit-

mi attuali qualsiasi previsione di

crescita del mercato & una sotto-

stima incapace di cogliere la rea-
le espansione del fenomeno.

uindi non mi sorprenderebbe

e 1 controvalori attesi possano
essere raggiunti in molto meno
tempo, anche in pochi mesi. Pur
seguendo con attenzione il merca-
to Esg non ho percepito subito

Paccelerazione nelle emissioni

dei  sustainability  linked

loan-bond degli ultimi due o tre

mesi.Certo @ che a un occhio di

ex-regulator «addestrato a rico-

noscere aleuni andamenti ano-
mali non sfugge che questi ritmi

di crescita possono essere compa-

tibili con una holla speculativa,

che per definizione & destinata a

non durare a lungo.

D. Come si puo arginare que-
sto rischio senza compro-
mettere gli investimenti
delle imprese nella soste-
nibilita?

R. Bisogna intervenire tempesti-

vamente sulla normativa dei su-

stainability linked loan-bond ed

equiparare il livello di rigore e

t;asll)are}ﬁga informativa con i

})11‘1 classicigreen-social-sustaina-

hility bond, che hanno a miopare-

re funzionato molto bene nel ren-

IEITIA Lacorsa della finanza green e sottostimata, ma sirischia
di drogare il mercato a favore della speculazione. Servono regole
piu stringenti per le emissioni sostenibili, chiede Minenna (Dogane)

Verde arischiobolla

dere le pratiche di greenwashing

molto difficili. Nel momento in
cuisirende arbitraggio normati-
v 1on pit conveniente per le im-
prese s1 vedranno naturalmente
1ritmi di crescita di queste cate-
gorie di strumenti sgonfiarsi a li-
velli piu fisiologici senza inter-
venti drastici e soprattutto senza
colpire il regolare funzionamen-
todel mercato.

D.In che modo & possibile in-
dividuare chi fa greenwa-
shing?

R. Chiaramente sul greenwa-

shing vale il classico consiglio

«prevenire & meglio che curare»:

bisogna rendere le maglie deire-

quisiti informativi e di traspa-
renza ahbastanza stringenti da
scoraggiare in partenza qualsia-
sitentativodientrare sul merca-
to Esg solo per accaparrarsi fon-
diabasso costo, senzaprogettua-
litadi mi%lioramento alungoter-
ming della sostenibilita, A mio
avviso quando i volumi di emis-
sione erano pin bassi e il merca-
to pin limitato questa strategia

di prevenzione ha funzionato in

modo eccellente. Ora con I'espan-
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sione del mercato e delle catego-
rie di investimento la sfida per i
regolatori si fa notevolmente pitt
impegnativa.

D. Quantoinfluisce sulle stra-
tegie finanziarie delle im-
prese la possibilita di ri-
durre il costo dell'indebi-
tamento?

R. Indubbiamente le nuove
strutture finanziarie dei sustai-
nability linked loan-bond stan-
no consentendo un’espansione
della platea dei richiedenti fon-
di, che possono accedere a flussi
di finanziamento abbondantie a
basso costo e beneficiare di una
generosa flessibilita nella gestio-
ne dei proventi. Quindi si, credo
che l'opportunita di una riduzio-
ne consistente dei costi di fun-
dingsia un driver essenziale del-
lacrescita esponenziale che stia-
mo sperimentando.

D.1l campione deisustainabi-
lity bond & Enel, ma di re-
cente anche Eni ha lancia-
tola sua prima obbligazio-
ne indicizzata agli obietti-
vi di decarbonizzazione.

Marcello Minenna, classe 1971,

e un economista esperto
in matematica finanziaria.
Laurea in Bocconi e Master

alla Columbia University, oggi é

direttore dell’Agenzia delle
Dogane e dei Monopoli
In precedenza é stato direttore

dell’Ufficio Analisi Quantitative

e Innovazione Finanziaria

della Consob e chair della Task

Force MiFID2 del Comitato per

U'Analisi Economica e dei Mercati

(Cema) presso UEsma.
Minenna é Cavaliere della Re-
pubblica oltre cheautore
di numerose pubblicazioni

Come valuta la svolta ver-
dedel Cane a seizampe?
R. Lsustainability-linked bond
sono strutture finanziarie spe-
cifiche per le esigenze di impre-
se impegnate in attivita che
SPesso non sono propriamente

een e che avrebbero dei pro-
lemi oggettivi a rispettare la
rigorosa normativa a cui sono
assoggettati i canonici green e
sustainability bond. Quindi in
parte I'ntilizzo di questi stru-
menti & un passaggio obbligato
per la transizione ambientale
generalizzata di questi grandi
gruppi industriali, Il punto &
che allo stato il mercato non &
ancora maturo e ben regola-
mentato. Per esenipio, I'anco-
raggio a indicatori di sostenibi-
lita' ambientale piuttosto
astratti (come gli indici di de-
carbonizzazione della propria
attivita, ndr) introduce nuove
importanti problematiche lega-
te amisurazione, standardizza-
zione e validazione dei dati am-
bientali, temi che abbiamo ap-
penainiziato a scalfire.

D.A spingere il mercato della
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finanza green intervengo-
no anche le pressioni dei
fondi Esg e, come nel caso
di Shell, persino i tribuna-
li,oltre ovviamente alle po-
litiche nazionali ed euro-
pee che impongono obietti-
vi sempre piu sfidanti per
ridurre le emissioni inqui-
nanti. Qual & il punto di
equilibrio?
R. Sitratta di un punto fonda-
mentale. Sono del parere, di
parte, che sianecessario accom-
pagnare il mercato con una re-
golamentazione solida e pun-
tuale passo dopo passo. Non mi
hanno mai convinto, e non & un
mistero, le teorie di auto-rego-
lazione del mercato. Indubbia-
mente i regolatori non possono
limitarsi a porre vincoli molto
stringenti in tema di sostenibi-
lith ambientale senza tenere
conto della realta del mercato,
che non ha un’infinita capacita
di adattarsi alle richieste dei
burocrati, Nell'attivita indu-
striale valgono ancora le leggi
della fisica, della chimica e
dell’economia: porre obiettivi
splendidi ma troppo sfidanti
anche in termini di tempistica
rischia di produrre incentivi
perversi, come per esempio la
contraffazione dei dati, gia vi-
stain passato.

D. Trova credibili gli obietti-
vi eurog@i per contrastare
il ?cam iamento climati-

co?
R. Nell’azione dell'Unione Eu-
ropeac’¢ la visione di lungo ter-
mine, che trovo essenziale. Poi
¢’ I'implementazione burocra-
tica de1 principi e su questa si-
curamente la partenza non &
stata delle pin brillanti. Ma i ri-
sultati andranno valutati sul
lungo periodo e siamo fiducio-
si. (riproduzione riservata)
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