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1 - La valutazione di resilienza nelle imprese

Il Piano Nazionale di Ripresa e Resilienza (PNRR), previsto dalle norme comunitarie e formulato
pure dall’ltalia, pianifica le azioni pubbliche da intraprendere, sia per la ripresa delle attivita dopo
I’eccezionale pandemia, sia per la resilienza verso un nuovo modello di sviluppo orientato alla
sostenibilita, come prefigurato dall’Agenda 2030 dell’lONU. Per la prima volta, la ripresa
programmata non fa riferimento soltanto allo sviluppo economico, ossia alla crescita del PIL come
somma dei redditi di lavoro e di capitale, ma anche al miglioramento della situazione sociale ed
ambientale (sviluppo sostenibile).

Una tale impostazione, pertanto, non puo coinvolgere la sola P. A., che da sempre deve
contemperare le esigenze economiche con quelle sociali ed ambientali, ma deve sensibilizzare
pure il privato, il quale non puo operare in controtendenza e quindi vanificare i progetti pubblici,
ma, anche perché destinatario ed esecutore di molte previste azioni pubbliche, ha I'obiettivo di
operare secondo principi di sostenibilita.

Come sottolineato nella proposta del presente Panel, la funzione del privato non profit rientra tra
detti principi ed & simile a quella pubblica e va ulteriormente implementata e valorizzata,
promuovendo semmai qualche maggiore attenzione agli effetti economici ed ambientali di alcune
iniziative. Ma le maggiori difficolta provengono proprio dal privato for profit, il quale e
numericamente e dimensionalmente molto maggiore e prevalentemente (se non esclusivamente)
proiettato verso la massimizzazione dei profitti nel breve termine. Inoltre, lo stesso PNRR prevede
il contributo attivo delle imprese nella maggior parte delle risorse disponibili e pertanto il loro
comportamento e decisivo sia per la crescita economica (che comunque e condizione essenziale
per uscire dalla crisi attuale), sia per il percorso che I'intera comunita deve intraprendere verso lo
sviluppo sostenibile.

A parte casi esemplari di aziende virtuose anche sotto I'aspetto sociale ed ecologico, la
responsabilita sociale d’impresa® & ancora poco praticata e spesso si attuano esperienze parziali,
avulse dal contesto operativo aziendale, mentre nell'imprenditoria piu sensibile € abbastanza
diffusa la pratica del welfare verso i dipendenti ed a volte i piu stretti stakeholder (clienti e
fornitori), senza tralasciare pure qualche contributo per la collettivita locale (a fini culturali,
artistici od umanitari). Sono tutte piccole opere meritevoli, a carico degli utili annuali netti
dell'impresa, ma che sono poco conosciute e soprattutto non risolvono il gravoso problema dello
sviluppo sostenibile a livello macro (e tanto meno planetario).

A questo punto, & chiaro che I'’economia tradizionale, producendo profitti speculativi nel breve e
soltanto modesti utili nella generalita delle PMI secondo le formule piu consolidate, non possono
creare nel lungo termine quei margini in grado di assorbire tutti gli oneri che comportano una
miglior diffusione della ricchezza ed una trasformazione ecologica del nostro sistema produttivo.
Pertanto, occorre una mentalita diversa per programmare, monitorare e controllare i risultati, al
fine di tener conto di tutti i vantaggi e costi di lungo termine per i tre diversi aspetti della
sostenibilita (economica, sociale ed ambientale). Si tratta di una valutazione integrata ancora non
abbastanza approfondita e che sicuramente crea difficolta e risultati non univoci, ma che &
indispensabile per uno sviluppo sostenibile (pena I'involuzione di lungo termine di tutto il nostro
sistema).

Sebbene il concetto di sviluppo sostenibile sia sorto come estensione del piu generale termine di
sviluppo, che originariamente comprendeva soltanto |'aspetto economico (e non i suoi costi,

! La responsabilita sociale d’impresa (corporate social responsability) & una strategia che integra “in modo volontario
gli obiettivi e le pratiche sociali e ambientali nei propri processi e nelle relazioni con gli stakeholder” (Perrini, 2018).



anche ambientali e sociali per raggiungerlo), successivamente si formularono definizioni e modelli
generali di azione, ma limitati alle scelte politiche pubbliche da adottare, senza creare specifiche
linee di convenienza per gli operatori, particolarmente per le imprese, in cui ancora non € ben
chiaro se queste:

- debbano sacrificare i profitti previsti per attuare iniziative di miglioramento sociale ed
ambientale;

- possano mantenere gli stessi profitti, operando con maggiore responsabilita sostenibile,
compensando gli svantaggi economici con altri vantaggi (etici e reputazionali), che
finirebbero comunque per tradursi in ulteriori risultati economici positivi;

- comprendano I'importanza di lungo termine dello sviluppo sostenibile e si convincano ad
adottare una nuova strategia di trasformazione dei processi produttivi ugualmente
economici, ma rispettosi dei principi sociali ed ambientali.

Pur nell’interazione di tutte tre le ipotesi, la via prioritaria rimane la terza, che deve assicurare la
giusta remunerazione a tutti i fattori produttivi, creando beni e servizi utili al soddisfacimento dei
bisogni dell’intera societa e senza compromettere le risorse naturali future. E’ ovvio che non e
affatto facile impostare ed attuare una strategia simile per le oltre 4 milioni di imprese italiane
(senza contare che la medesima dovrebbe essere seguita a livello planetario).

E’ questa la grande sfida che si fonda sul principio della resilienza, in quanto sorge la necessita di
reagire alle avversita causate da un contesto ostile provocato proprio dai comportamenti passati,
per intraprendere un nuovo corso adattandosi ad una nuova situazione, ricca di difficolta, ma pure
di opportunita ancora inesplorate. In questo modo si garantisce non soltanto lo sviluppo
sostenibile, ma anche la sopravvivenza e la crescita dell'impresa medesima in un futuro pure
lontano.

2 — La finanza sostenibile

Proprio per la carenza di indicazioni specifiche sulla programmazione di attivita imprenditoriali
sostenibili, si sono andate diffondendo progressivamente regole di comportamento, tradotte
anche in vincoli giuridici, che vanno sotto il nome di finanza sostenibile. Si tratta del finanziamento
di investimenti che abbiano almeno un altro obiettivo apprezzabile affiancato a quello economico.
Se quest’ultimo sinora ha mirato esclusivamente al rendimento dell’investimento nel capitale
proprio (pur soddisfacendo a monte il compenso dei fornitori del capitale di credito e una
remunerazione normativa del lavoro, quando non si verificano situazioni di evasione fiscale e
contributiva), ora gli obiettivi aggiuntivi devono riguardare gli effetti sociali ed ambientali delle
decisioni aziendali, che comunque, per le leggi del mercato, non possono nemmeno disconoscere
un equo rendimento all’investitore medesimo.

In considerazione di cio, limitatamente alla sfera di attivita di ciascuna impresa, entrano in gioco
tutti i 17 obiettivi dell’Agenda 2030 e la valutazione dell’'operato aziendale si estende ad una
valutazione d’impatto dei risultati (ex ante, in itinere ed ex post) degli obiettivi medesimi coinvolti.
In altri termini, I'investitore, che pur legittimamente richiede un ritorno economico, almeno nel
lungo termine, sul suo investimento, sempre piu € sensibile al fatto che tale remunerazione siaiil
corrispettivo di un miglioramento della societa nei suoi aspetti piu generali. Tale aspettativa oggi si
va sempre piu diffondendo, in quanto all’'investitore individuale (imprenditore capitalista), che
comungue € ancora presente, anche se piu evoluto, si sono affiancate altre categorie di investitori
(piccoli risparmiatori, fondi comuni che gestiscono i risparmi di molte persone, fondi previdenziali
ed assicurativi), tutti soggetti che non perseguono lo scopo del massimo profitto, anche se
richiedono il predetto equo ritorno.



In una simile situazione, pertanto, la valutazione dell’investimento non riguarda soltanto I'impatto
economico all’interno dell’azienda (costi e ricavi), ma pure i costi ed i ricavi esterni alla medesima
(inerenti agli stakeholder ed alla comunita interessata), nonché tutti quegli effetti qualitativi che
non si possono esprimere in quantita monetarie, ma che influiscono direttamente sul benessere
delle persone e della collettivita in generale. Per questi motivi la valutazione della responsabilita
sociale diventa molto pil complessa e deve essere estesa (sempre nei limiti dell’attivita aziendale
praticata) agli obiettivi ONU, alla pari delle attivita degli enti pubblici e di quelli privati non profit.
Ma, mentre per questi il soddisfacimento dei predetti obiettivi pud avvenire al costo delle risorse
impiegate (stanziamento pubblico o finanziamento sociale destinato), per I'impresa occorre
I"'ulteriore copertura (a preventivo e consuntivo) del capitale di rischio e di una sua equa
remunerazione.
Il problema della valutazione della finanza sostenibile, quindi, deve ora affrontare una questione
nuova, prima inesistente poicheé:

- linvestimento economico non doveva preoccuparsi degli effetti sociali ed ambientali, ma

soltanto della massimizzazione del capitale investito nel tempo;
- linvestimento sociale ed ambientale doveva limitarsi a produrre al meglio i beni e servizi
programmati entro |'entita dei finanziamenti destinati.

Come accennato, non sono ancora definite chiaramente le linee da seguire per raggiungere la
tanto auspicata responsabilita sociale d’impresa e per lo pilu esistono modelli e metodologie di
tipo empirico, spesso poco trasparenti ed usati da vari enti e societa di rating, con la produzione di
dati e di risultati disomogenei e poco confrontabili. Per questo gli organi preposti alla vigilanza
sulla finanza sostenibile stanno progressivamente fornendo regole ed indicazioni sulla valutazione
di tale tipo di investimenti.

3 — Principali riferimenti normativi

Sull’argomento gia & stato riferito in alcuni lavori precedenti del sottoscritto?, che qui & il caso
soltanto di sintetizzare e di aggiornare.

Innanzi tutto, si sono individuate categorie particolari di imprese, quali I'impresa sociale (D. Lgs.
n.112/2017) e la societa benefit (legge n.208/2015) con scopi sociali o di pubblica utilita. Ma la
maggiore innovazione é stata quella di imporre alle societa quotate in Borsa e ad altri grandi enti
di interesse pubblico di presentare annualmente una Dichiarazione non finanziaria (D. Lgs.
n.254/2016, in attuazione della direttiva europea n.2014/95/UE), consistente in un rendiconto di
informazioni sui temi non finanziari che abbiano subito un impatto (positivo o negativo)
dall’attivita dell'impresa medesima. Tale dichiarazione puo essere presentata in forma libera e
volontaria anche dalle imprese minori, ma quelle tenute all’obbligo devono attenersi a vari e
progressivi requisiti di informazione, anche se ancora siamo lontani da un codificato metodo di
valutazione al proposito.

Successivamente e stato previsto un nuovo Codice di corporate governance 2020, ad opera di
Borsa Italiana (la societa che gestisce la nostra Borsa) per le societa quotate, le quali sono ora
tenute a prevedere anche aspetti non finanziari nei propri piani strategici. Inoltre, il D. Lgs.
n.49/2019 ha stabilito che, per la remunerazione degli amministratori e dei dirigenti apicali delle
societa di capitali, si tenga pure conto della sostenibilita d'impresa.

Poiché ormai buona parte degli investitori istituzionali (fondi comuni, banche, assicurazioni, ecc.)
devono o vogliono (perché lo richiede il mercato) riservare una certa quota dei loro impieghi in

2 Cfr., al riguardo, Chahinian (2016, 2017, 2018, 2019).



attivita sostenibili, I'impegno per le imprese finanziate & proprio quello di dimostrare la loro
responsabilita sociale. Per il momento, si arriva ad informare su quanto é stato fatto al riguardo,
spesso omettendo quanto invece non é stato fatto o, addirittura, & stato fatto al contrario>.
Proprio per creare maggiore chiarezza al riguardo, la Commissione ha istituito alcuni criteri di
determinazione per raggruppare attivita pit o meno valide sotto questi aspetti (tassonomia), ma
gia sono sorte le prime critiche, in quanto alcune valutazioni iniziali sono abbastanza opinabili e
risentono delle pressioni politiche di molti interessi precostituiti. Comunque, almeno si va verso un
sistema di progressiva moralizzazione, anche per la responsabilizzazione di varie categorie di
operatori. Soprattutto per le banche europee si stanno proponendo nuovi criteri di valutazione del
rischio di credito che comprendano anche elementi sociali ed ambientali.
Inoltre, I'orientamento ai risultati non finanziari delle imprese sta coinvolgendo sempre piu la
governance delle medesime, in quanto:
si stanno formulando e diffondendo pratiche virtuose di management per i vertici
aziendali;
- gli stessi revisori legali dei conti ora hanno il compito di controllare pure i contenuti della
predetta dichiarazione non finanziaria;
- le societa detentrici di fondi etici spesso instaurano un dialogo costruttivo con gli organi
aziendali per migliorare le prestazioni non finanziarie;
- esistono principi di certificazione e di revisione volontarie che attestano il grado di impegno
aziendale negli aspetti ambientali e sociali.
Infine, esistono i vari principi di reporting sociale ed ambientale (GRI, WICI, IRC ed altri) che
definiscono a livello internazionale gli elementi piu significativi da citare e da misurare per
illustrare i diversi aspetti interessati dall’attivita aziendale. Ma, come gia osservato, si tratta di utili
criteri di approfondimento di quanto effettivamente conseguito a consuntivo, non di strumenti di
gestione per la valutazione generale di un grado di sviluppo sostenibile aziendale.

4 — La valutazione d’impatto aziendale

La valutazione d’impatto propria delle politiche pubbliche rimane quindi la strada maggiormente

praticabile anche per valutare I'intensita dello sviluppo sostenibile aziendale for profit.

Ovviamente, a fianco degli effetti sull’economia interna all'impresa, vanno considerati tutti gli

effetti quantitativi non monetari e qualitativi, sia all’'interno che all’esterno di questa.

In particolare, I'impatto complessivo riguarda, oltre ai dati economico-finanziari della medesima:

- le modifiche della struttura organizzativa e del capitale umano (qualita dell’organizzazione

e della forza-lavoro, nell’accezione piu ampia di lavoro esecutivo e manageriale), ossia degli
elementi immateriali gia presenti, ma che ancora non hanno fornito tutta la loro concreta
efficacia (positiva o negativa);

* 1l caso piu diffuso e quello del green e del social washing, ossia della presentazione di alcune attivita che
effettivamente hanno prodotto effetti positivi sull’ambiente o sulla societa, tacendo pero altre operazioni effettuate
ben piu dannose sotto i medesimi aspetti. Gli esempi pill eclatanti riguardano soprattutto il settore finanziario che
destina i propri impieghi alle attivita piu disparate, comprese quelle petrolifere, di fabbricazione di armi, ecc..

Anche tra i fondi definiti ESG ( environmental, social and governance), valutati a livello globale per circa 1.700 miliardi
di dollari, & stato stimato da alcune indagini che circa il 70 per cento delle relative partecipazioni riguardi societa che
non hanno i requisiti di sostenibilita, perché operanti per lo piu con combustibili fossili.



I’evoluzione e I'intensita di tutti gli obiettivi, i quali, nella responsabilita sociale d’'impresa,

comprendono tuttii 17 goal ONU dell’Agenda 2030 (Global compact) che possono essere

coinvolti dall’attivita aziendale.
Quindi, la valutazione spazia su tutti gli elementi che vengono modificati dall’operato dell'impresa
e che si estendono a fattori anche molto lontani dagli attori aziendali e dal contesto dei piu vicini
stakeholder, comprendendo cosi le conseguenze economiche, sociali ed ambientali dello sviluppo
sostenibile. Pud capitare allora che un risultato economico per I'impresa favorevole sia vanificato
da altri aspetti negativi, mentre al contrario risultati monetari meno positivi (0 temporaneamente
negativi)* siano accompagnati a miglioramenti sensibili dei fattori non monetari. Pertanto, la
creazione del valore d’impresa, che ha sempre rappresentato il criterio prioritario di una gestione
ottimale, ora non si deve piu limitare al valore economico, ma deve comprendere pure tutti i valori
sociali ed ambientali che la stessa impresa € in grado di attivare.
Per offrire soltanto qualche indicazione di come I'impresa puo contribuire a creare valore (per se
stessa e per la collettivita), pur svolgendo la propria attivita nel settore di appartenenza, si riporta
gualche semplice esempio.
Il perseguimento del lavoro dignitoso e della crescita economica, fissato dal goal 8 dell’ONU,
prevede il trattamento dignitoso dei lavoratori e la contemporanea crescita economica, con
ulteriore incremento dell’occupazione. Sembra una meta irraggiungibile per un’impresa in una
situazione economica di crisi, come e avvenuto per molti anni anche nei Paesi occidentali, in
guanto un trattamento dignitoso comporta maggiori oneri aziendali e la crescita spesso si ottiene
riducendo la manodopera, mediante il ricorso a macchinari dalle rese maggiori, che sostituiscono
I’'opera di molti lavoratori. In realta, I'esito puo essere anche ben diverso, se:

- il trattamento migliore dei lavoratori permette una maggiore collaborazione con
I’'organizzazione aziendale ed un piu incisivo impegno lavorativo, sorretto da un’adeguata
formazione che sviluppi competenze ben pil produttive;

- latecnologia e sempre governata dall’'uomo e le sue potenzialita sono ben piu marcate
nell’aspetto qualitativo dei beni e servizi prodotti (ivi comprese le qualita sociali ed
ambientali dei medesimi), per cui & possibile offrire sul mercato produzioni in un rapporto
qualita/prezzo competitive e quindi suscettibili di nuovi sviluppi economici ed
occupazionali;

- l'effetto combinato del lavoro dignitoso e della sua crescita comporta una migliore
situazione a livello di sistema e contribuisce a ridurre molti altri obiettivi ONU, quali I'1
(sconfiggere la poverta), il 2 (sconfiggere la fame), il 3 (maggiore salute e benessere) e cosi
via.

L'obiettivo 7 a livello aziendale prevede I'approvvigionamento energetico soltanto con energie
rinnovabili in tutte le attivita d’impresa. Anche qui sorgono problemi che paiono insormontabili, in
guanto occorre una totale ristrutturazione dei processi produttivi con nuovi costi iniziali, a volte
molto elevati. In realta ormai le energie rinnovabili sono tutte economicamente convenienti, in
guanto l'investimento iniziale viene completamente ammortizzato con i risparmi nei consumi,
sempre costosi dell’elettricita e delle fonti energetiche fossili ed, alla lunga, si beneficia di
un’energia quasi gratuita. Pure in tale caso si godono notevoli vantaggi collettivi in relazione al
goal 13 (lotta contro il cambiamento climatico), al 14 e 15 (vita sull’acqua e sulla terra, per il
minore inquinamento dell’ambiente) e sempre al 3 (per le nostre condizioni di salute e benessere).

* Come gia osservato, I'obiettivo economico di sviluppo sostenibile non viene meno, ma muta da una massimizzazione
dei profitti di breve termine in un equo profitto nel lungo periodo. In realta, pure la teoria economica precedente a
guella sostenibile aveva indicato lo scopo della massimizzazione a lungo termine, ma poi la pratica, ansiosa di
assecondare le attese il pil presto possibile, aveva innescato un meccanismo diffuso di remunerazione di azionisti e
manager nell’arco di un anno.



Non si deve poi sottacere il fatto che le attivita produttive ambientali sono ancora poco diffuse e
quindi possono sorgere nuove imprese core — green, che guadagnano proprio fornendo beni e
servizi di natura ecologica, oggi sempre piu in espansione, contribuendo cosi allo sviluppo che si
presenta ancora una volta economico e sostenibile assieme.

Questi e tanti altri esempi che si possono citare al riguardo evidenziano I'importanza di un
comportamento socialmente responsabile e dei vantaggi che si possono trarre, i quali
costituiscono a tutti gli effetti una creazione di valore per le imprese che li adottano e per la
comunita nel suo insieme.

5 — La misurazione del valore

Proprio per il fatto, come si e detto, che la presenza di tanti effetti conseguenti all’attivita
d’impresa e difficile da individuare e quantificare, comporta molti giudizi di tipo qualitativo e che
le grandezze che li possono rappresentare sono assai diverse, non si puo pervenire ad una
valutazione quantitativa globale del valore d’impatto e per questo non si sono affermate
metodologie condivise e, d’altro canto, le prassi adottate sono abbastanza disomogenee5.
Tuttavia si va affermando un orientamento specifico per le imprese aventi comunque I'esigenza di
valutare la creazione del valore economico aziendale®. Tale orientamento consisterebbe nel
valutare la creazione di valore monetario anche di tutti quegli aspetti sociali ed ambientali che
manifestano flussi di cassa anche in un futuro non prossimo. Nella pianificazione strategica (e poi
nel monitoraggio e nella rilevazione consuntiva) andrebbero inserite tutte le poste monetarie
riguardanti 'impresa e pure quelle di altri soggetti interessati dall’attivita aziendale in un orizzonte
di medio-lungo termine ed il risultato finale costituirebbe I'impatto economico globale, cioé il
valore creato per la collettivita in termini di sviluppo sostenibile. Ovviamente detto valore non puo
tener conto delle modifiche sociali ed ambientali non monetizzabili e quindi dovra essere rivisto in
presenza di sensibili mutamenti non quantificabili, ma le stime possibili possono definire un ordine
di grandezza abbastanza approssimato dell’'impatto globale, soprattutto tenendo conto che il
grado di benessere (o di malessere) generato da qualsiasi operare umano prima o poi si traduce in
eventi favorevoli (o sfavorevoli) anche dal punto di vista monetario’.

Come accennato, in questo modo si ha la possibilita di ottenere un risultato unico globale, quale
somma algebrica di tanti risultati parziali e, sempre con le dovute cautele di valutazione
sull’attendibilita delle stime e sugli aspetti qualitativi, si puo esplicitamente mettere a confronto la
differenza tra costi per 'impresa e benefici monetari per la collettivita, derivanti dall’attivita
aziendale. D’altra parte, anche per gli interventi pubblici e per quelli privati non profit si sta
diffondendo una simile metodologia (Chahinian, 2016).

Poiché nel campo dell’economia aziendale d’impresa € da tempo riconosciuta la validita del
metodo finanziario del discounted cash flow per il calcolo del valore attuale di un qualsiasi
investimento economico, tale formula puo essere applicabile anche al valore attuale degli
investimenti sostenibili, soltanto con qualche accorgimento interpretativo e di calcolo. Infatti, nel
calcolo degli investimenti strettamente economici, il valore creato € uguale alla sommatoria di
tutti i flussi di cassa futuri d’impresa fino al termine degli effetti produttivi degli investimenti

°Da un’indagine nel 2020 della IASB Foundation sono state individuate piu di 650 metodologie per il sustainability
reporting, adottate da vari enti ed organismi competenti a livello internazionale.

® si veda sull’argomento Corporate reporting forum (2020).

7 Basti pensare, ad esempio, a tutti i danni economici generati in prospettiva da una politica aziendale incurante della
tutela ambientale.



programmati, compreso il valore terminale dell’azienda, scontando tutti i termini dell’'operazione
ad un determinato tasso di sconto di mercato (che dovrebbe essere pari ad un tasso medio dei
finanziamenti di capitale di rischio e di credito praticato sui mercati finanziari). Il risultato che ne
deriva, rapportato al capitale iniziale impiegato, esprime il rendimento del complessivo capitale
investito (ROI = return on investment).
Analogamente, applicando la medesima formula, 'impresa sostenibile calcola il valore attuale di
tutti i flussi di cassa generati dai propri investimenti riguardanti non soltanto quelli che afferiscono
all’azienda stessa, ma anche tutti quelli che si generano nel sistema economico per effetto
dell’attivita svolta lungo I'intero periodo di pianificazione strategica e pure il valore finale potra
essere pil 0 meno elevato a seconda degli effetti previsti. Il tasso di sconto, pertanto, sara
adeguato ai redditi creati anche al di fuori dell’economia aziendale. La comparazione tra il valore
attuale dei flussi futuri e quello iniziale anche qui puo essere espressa con un tasso di rendimento
che comprende pure i benefici economici indotti dagli aspetti sociali ed ambientali (SROI = social
return on investment).
Su questi orientamenti di valutazione si stanno avviando le maggiori imprese, anche italiane, nei
loro ultimi reporting non finanziari, per presentare I'intensita del loro impegno nella sostenibilita.
Naturalmente ancora non appaiono applicazioni complete, in quanto, a seconda dei diversi casi:
- sida preminente risalto alle attivita economiche ordinarie, limitandosi a mettere in
evidenza gli effetti d’'impatto gia insiti in tali attivita (contributo al PIL e occupazione);
- siprendono in esame soltanto le iniziative ed i relativi aspetti che sicuramente sono
sostenibili, tralasciando tutta I’attivita di dubbia sostenibilita;
- irisultati sono per lo pil espressi in valore assoluto alla data di riferimento, senza
evidenziare i miglioramenti (o peggioramenti) rispetto alle situazioni pregresse e per di piu
non si considerano le attese strategiche dei risultati previsti.

6 — Cenni ad un’esperienza concreta

Prima ancora che la valutazione d’impatto venisse affermata sulla base di questi criteri, si &
tentato dal sottoscritto, in collaborazione con un docente dell’Universita di Udine, proprio un
procedimento simile nell’ambito di una ricerca effettuata per conto della Camera di commercio
della Venezia Giulia, gestore del Fondo Gorizia, istituito con le leggi n.700/1975 e n.26/1986, ora
non piu finanziato, ma ancora operante perché alimentato dai ritorni di un credito agevolato di
rotazione.
Gli interventi di tale Fondo sono finalizzati alla promozione dell’economia della provincia di
Gorizia, con particolare riferimento alle imprese che vi operano ed all'impatto della loro attivita
nell’economia locale. Senza entrare nei dettagli tecnici dei finanziamenti e delle operazioni
finanziate, la valutazione doveva riguardare i benefici netti sull’output del programma
(funzionamento efficace e spedito delle operazioni previste), sull’outcome (miglioramento del
valore aggiunto delle imprese beneficiarie) e sull’impatto economico per I'intero contesto
provinciale.
Accertati i risultati derivanti dai diversi documenti ufficiali, I'analisi ha riguardato un’indagine
campionaria sui bilanci delle imprese beneficiarie, in un periodo da 5 ad 8 anni seguente agli
interventi del Fondo, per valutarne gli effetti sulla complessiva gestione aziendale e pure per
stimarne il valore aggiunto creato (che ha impatto positivo sul profitto, sulla remunerazione del
lavoro, sulla remunerazione del capitale a credito, sul pagamento delle imposte e sui contributi
sociali, nonché su altre eventuali iniziative di carattere sociale od ambientale). A tali benefici netti
diretti, vanno poi aggiunte le stime degli effetti indotti, derivanti dal valore creato nell’intera filiera
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produttiva di ogni impresa beneficiata, e quelle degli effetti moltiplicatori, derivanti dal valore
superiore che si genera sull’'intera economia provinciale per il fatto che tutti i percettori di reddito
del valore aggiunto originariamente creato a loro volta consumano nuovi beni e servizi,
procurando cosi una domanda aggiuntiva che puo venir soddisfatta da ulteriori altre imprese.

Alla fine, con usuali algoritmi economico-finanziari, nell’arco del periodo 2009-2016, a fronte di un
flusso totale di sovvenzioni e prestiti agevolati da parte del Fondo per quasi 90 milioni di euro, &
stato stimato (prudenzialmente per difetto) un impatto netto di circa 410 milioni di euro sul PIL
provinciale. Un risultato tanto eccellente non deve meravigliare, se si considera che ogni nuovo
investimento (privato o pubblico che sia), se ben programmato e ben realizzato, crea un valore
aggiunto molto maggiore del profitto dell’azionista ed i suoi effetti si espandono all’intera
collettivita. Sono spesso gli scarsi investimenti e quelli con obiettivi rischiosi e non sostenibili che
frenano lo sviluppo anche economico, quando addirittura non assumono effetti immediati o futuri
negativi.

Naturalmente, I'esperienza effettuata, per I'obiettivo specifico degli interventi del Fondo e per
ovvie difficolta sulla numerosita dei beneficiari, ha dovuto essere limitata agli aspetti economici,
ma allo stesso modo si potrebbero valutare gli impatti su interventi di carattere pit marcatamente
sociale ed ambientale. Infatti, anche il finanziamento di queste ultime iniziative produce impatti
valutabili economicamente sia all’interno della finanza aziendale (in caso di effetti sinergici con
I’attivita d’impresa, come, ad esempio, corsi di formazione per il personale), sia soprattutto
all’esterno (in caso di miglioramento delle condizioni economiche, sociali ed ambientali del
territorio, come, ad esempio: servizi di welfare per dipendenti e stakeholder, iniziative sportive e
culturali, riduzione dell’inquinamento, ecc.). La relativa stima monetaria (in termini di valore
aggiunto a beneficio dell’intera collettivita) degli effetti principali prodotti nel medio-lungo
termine (e quindi opportunamente attualizzata), se complessivamente positiva, produce anche i
predetti effetti indotti e moltiplicatori, che amplificano I'impatto totale dell’azione di
responsabilita sociale.

Ovviamente, come precisato precedentemente, non si tratta di una valutazione completa
dell'impatto, ma soltanto di quella misurabile monetariamente, che, tuttavia, € quasi sempre
rilevante e presenta un’indubbia importanza, in quanto offre la possibilita di un confronto diretto
con il costo dell’investimento, sia se a carico completo dell’'impresa, sia se sostenuto da
provvidenze pubbliche.
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