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The new progresses of “Endogeneous Growth Theory” represented at the
beginning of the ninethies of the last century, are necessarily shored to
models which contemplate investments in R&D and, therefore, in inno-
vation, with those directed improvement of population quality. Knowled-
ge and human capital show even more power to explain in the Growth
and Development dynamics. Aim of this paper is to set these factors in the
reffered economic performances, with the verification of their influence in
the recently enlarged European Union characterization.

Gli sviluppi recenti della “Teoria della Crescita Endogena”, rappresenta-
ti in particolare all’inizio dell’ultimo decennio dello scorso secolo, sono
approdati inevitabilmente a modelli che contemplano gli investimenti in
R&S e, quindi, in innovazione, insieme a quelli volti al miglioramento
della qualità della popolazione. Conoscenza e capitale umano rivelano
sempre più capacità esplicative nelle dinamiche di crescita e sviluppo.
Scopo del presente lavoro è la contestualizzazione di tali fattori nelle
richiamate performance economiche, con la verifica della loro influenza
nella caratterizzazione dell’Unione Europea appena allargata.

1. Introduzione

I complessi problemi della crescita e dello sviluppo costituiscono un
prestigioso e ormai consolidato ambito di ricerca, che si ripropone,
tuttavia, continuamente all’attenzione degli studiosi. Le variabili che
ne spiegano la dinamica, infatti, assumono rilevanza diversa ed in
continua evoluzione sia nel profilo storico ed empirico sia in quello
più strettamente normativo.
L’influenza diretta della dinamica demografica sullo sviluppo, ad
esempio, è stata rappresentata con determinazione dagli esordi della
moderna scienza economica (cfr., in proposito, “Il circolo virtuoso
dello sviluppo” di A. Smith e “Il circolo perverso dello sviluppo” di T.
Malthus) fino ad importanti contributi recenti (cfr. Livi Bacci M.,
1997). Mentre il suo effetto indiretto, prima più prossimo al processo
di accumulazione del capitale umano e poi, solo per il tramite di que-
st’ultimo, sulla crescita, resta ancora un tema non sufficiantemente
esplorato e quindi oggetto di ulteriori approfondimenti.
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In questa prospettiva, dunque, si chiarisce sempre più che non solo il
profilo quantitativo (o dimensionale, con la riduzione dei tassi di mor-
talità e l’innalzamento della speranza di vita alla nascita) ma anche quel-
lo qualitativo della popolazione (con l’impetuoso incremento degli
investimenti in istruzione e formazione, sanità, ricerca, ecc.) esercita
una decisiva influenza sulle performance dei tassi di crescita e di svi-
luppo di un’economia (cfr. Barro R. J. e Lee J. W., 2001).
Dopo aver richiamato, in estrema sintesi, alcuni tra i più importanti
contributi nella letteratura che fanno riferimento alla conoscenza e/o
al capitale umano nelle spiegazioni delle dinamiche di crescita e svi-
luppo (par. 2), si contestualizza il binomio conoscenza-crescita (par.
3) e il ruolo del capitale umano (par. 4), per verificare poi la loro
influenza nella caratterizzazione dell’Unione Europea (EU) allargata,
con l’applicazione di una cluster analysis (par. 5). 
Si individuano, così, interessanti conferme empiriche alle tesi rappre-
sentate, allorquando nelle “distanze” tra i paesi aderenti si constatano
sostanziali prossimità che definiscono sottogruppi omogenei, a causa
delle reciproche influenze tra le variabili economiche, della conoscenza
e del capitale umano, nell’esperienza di ciascun sistema nazionale.

2. Il problema della crescita e dello sviluppo

La crescita economica di un paese ha da sempre costituito una delle mag-
giori attenzioni degli studiosi, spinti dalla necessità di spiegare gli ele-
menti che la determinano. Nel tempo si sono susseguite conclusioni
anche contrastanti, con le conseguenti incertezze sulla individuazione
univoca delle cause, sebbene si siano progressivamente elaborati model-
li più sofisticati per una comprensione più soddisfacente del fenomeno.
Fino agli anni sessanta si consideravano come determinanti della cre-
scita solo l’occupazione, il capitale fisico ed il progresso tecnologico.
Il modello classico di riferimento è quello ben noto sviluppato e pro-
posto da Solow (1956) negli anni cinquanta. Nell’analisi dello stu-
dioso americano assume una notevole importanza il meccanismo
attraverso il quale gli agenti economici (e quindi il sistema economi-
co nel suo complesso) rinunciano a parte del consumo corrente ed
investono il risparmio in mezzi di produzione (il capitale) per aumen-
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tare la futura produttività. Solow dimostrò che questo processo avreb-
be garantito nel lungo periodo il mero mantenimento di un livello
costante di prodotto procapite.
L’analisi dei dati storici riferiti all’economia degli USA, tuttavia, fece
notare che il prodotto procapite era aumentato ad un tasso pressoché
costante nei cento anni precedenti. Solow capì che tale crescita era
dovuta principalmente (anche se non esclusivamente) al miglioramento
dei processi produttivi, ossia al progresso tecnologico. In breve, questo
fenomeno descrive il processo attraverso cui le nuove conoscenze (che
si traducono in invenzioni) portano all’introduzione di nuove tecnologie
ed alla produzione di nuovi beni e servizi (tramite le innovazioni) che
poi diventano di uso comune (con le imitazioni). 
Solow propone una particolare funzione di produzione che permette
di misurare la variazione nel tempo della produttività media del lavo-
ro dovuta all’aumento di capitale per unità di lavoro o al progresso
tecnico. In effetti, Solow evidenzia che oltre un certo livello di svi-
luppo la crescita sarà determinata solo dal progresso tecnologico.
Tale spiegazione avviene tramite una funzione di produzione che,
otre al capitale e al lavoro, contempla l’innovazione tecnologica
come variabile esogena.
Nonostante la preziosa intuizione, a lungo i principali studiosi rele-
garono anch’essi il progresso tecnologico e i principali investimenti
in capitale umano al ruolo di variabili esogene all’economia: para-
dossalmente, due dei più importanti fattori della crescita economica
erano di fatto “assunti”, più che spiegati, dagli economisti.
Occorre attendere i contributi più importanti alla teoria della crescita
endogena che, a partire dalla nozione di “learning by doing” di Arrow
(cfr., ad esempio, 1962), correlano l’innovazione tecnologica all’atti-
vità di ricerca e all’investimento in capitale umano. Lo stesso Arrow
sottolinea come la ripetizione di un atto produttivo generi economie
di scala indipendenti da cause esterne, qualificandosi così il lavoro
come un aggregato di conoscenze che conduce alla nozione contem-
poranea di capitale umano1.
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Quest’ultimo concetto viene, infatti, introdotto negli anni sessanta da
alcuni economisti della scuola di Chicago, come Schultz (cfr., ad esem-
pio, 1961) e Becker (cfr., ad esempio, 1962 e 1964), per precisare la capa-
cità professionale di un individuo. Considerando le spese per l’istruzione
e per la salute come investimenti, piuttosto che come attività di consumo,
contrariamente a quanto si era soliti fare anche per motivi etici, i due stu-
diosi americani sostennero che il capitale umano può essere accresciuto
alla stregua di qualsiasi altra forma di capitale, con i conseguenti riflessi
sulla produttività del fattore lavoro e sui flussi di reddito.
In conseguenza dello spostamento di attenzione sulla natura di inve-
stimento produttivo delle spese sostenute in capitale umano, vengo-
no ridimensionate anche le tesi catastrofistiche sull’influenza negati-
va di lungo periodo di una popolazione più ampia, che era stata pre-
cedentemente sostenuta (cfr. Coale A. e Hoover E., 1958).
In altri termini, si riconosce l’infondatezza dell’ipotesi di esistenza di
un presunto “effetto spiazzamento” tra investimenti in capitale fisico
ritenuti, più produttivi, e quelli in capitale umano (finalizzati alla
salute pubblica, all’istruzione, alla ricerca, ecc.), ritenuti meno pro-
duttivi. Anzi, si sottolinea (cfr. Simon J. L., 1981) che, quando il pro-
gresso tecnologico viene adeguatamente contemplato per una più
corretta valutazione del legame tra demografia, crescita e sviluppo,
tale relazione diventa virtuosa.
Con le successive teorizzazioni di Lucas (cfr., ad esempio, 1988), altro
esponente della scuola di Chicago, si rende ancora più esplicita la dipen-
denza del tasso di crescita dal capitale umano a disposizione, sia sotto il
profilo quantitativo che per il suo grado di preparazione. Diventa così
evidente il contributo di questo indirizzo di studi nel sottolineare il ruolo
strategico decisivo della conoscenza e del capitale umano nelle dinami-
che di crescita. Ma, al tempo stesso, resta sottovalutato il ruolo della dis-
tribuzione del reddito nelle medesime dinamiche.
Posto che l’accumulazione del capitale umano dipende dagli investi-
menti in istruzione, formazione, sanità (e ricerca), la propensione al
risparmio che è alla base delle capacità di finanziamento di tali investi-
menti si conferma speculare all’andamento decrescente della propen-
sione al consumo. Il saggio di crescita risulta inevitabilmente condizio-
nato anche dall’incidenza salariale sul reddito nazionale e, quindi, dalla
maggiore o minore equità nella distribuzione di quest’ultimo. 
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3. Conoscenza e crescita economica

È noto che alcuni paesi crescono ad un tasso di gran lunga superiore
rispetto a quello che caratterizza altre economie, anche se si fa riferi-
mento al lungo periodo. Il caso più eclatante, in tal senso, è sicura-
mente rappresentato dal Giappone postbellico, anche se altri esempi
(forse meno spettacolari ma ugualmente significativi) di ottime per-
formance possono essere osservati tra i restanti membri dell’OECD2.
Anche al di fuori di questa organizzazione si riscontrano differenze
spesso marcate. 
Basti pensare che, con riferimento ad esperienze più recenti, alcune
economie asiatiche sono prepotentemente entrate nel club dei paesi
più virtuosi, mentre molte altre continuano a crescere troppo lenta-
mente. Come è possibile spiegare il persistere di simili divari nell’e-
tà dell’informazione e della comunicazione? Il “sospetto” è che anco-
ra una volta uno dei fattori determinanti sia rappresentato dalla cono-
scenza disponibile e quindi dalla diffusione delle nuove tecnologie,
congiuntamente all’abilità maturata per i loro impieghi, in particola-
re tramite gli investimenti in capitale umano.
Nella tradizione neoclassica originata da Solow, in particolare, si assu-
me che la tecnologia sia un bene pubblico, a disposizione di chiunque
in qualunque luogo. Se tale ipotesi avesse un riscontro pratico, tutte le
economie del mondo dovrebbero condividere lo stesso stock di cono-
scenze. Ricerche empiriche hanno tuttavia dimostrato che una simile
teoria non è in grado di spiegare le differenze osservate tra i tassi di cre-
scita a livello internazionale. La giustificazione è molto probabilmente
da ricercare nell’esistenza di gap tecnologici tra i diversi paesi: le nuove
conoscenze sono solo in (minima) parte liberamente acquisibili, il tutto
a danno soprattutto delle economie più arretrate, che spesso trovano dif-
ficoltà nel dotarsi degli ultimi ritrovati della scienza e della tecnica.
Solo nei primi anni novanta, alcuni autori (fra i quali Romer P., 1990 e
1992, Aghion P. e Howitt P., 1992, 1998 e ora in 2004) proposero una
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teoria completa della crescita che tenesse conto dell’“innovazione”. Essi
sottolinearono il ruolo e l’importanza degli incentivi economici quali
forze trainanti del progresso tecnico e scientifico. Le nuove idee, infat-
ti, possono divenire fonti di futuri profitti e/o benefici qualora garanti-
scano la possibilità di realizzare beni o servizi in modo più efficace e/o
efficiente.
Gli agenti economici che ambiscono a massimizzare tali profitti e/o
benefici futuri destinano consapevolmente risorse alla creazione di
nuovi beni e servizi, o a migliorare la qualità di quelli esistenti. Con
l’innovazione o le nuove professionalità si ottengono posizioni più
influenti sul mercato per un tempo più o meno limitato. La previsio-
ne di tali aspettative stimola l’innovazione tecnologica e gli investi-
menti in istruzione, formazione, organizzazione e sanità.
Tuttavia, se le stesse idee potessero essere liberamente utilizzate da
chiunque, i potenziali profitti e/o benefici degli innovatori di beni e
servizi e dei creativi si ridurrebbero a causa della presenza di imita-
tori. Da qui la necessità di un sistema di brevetti e copyright a difesa
degli inventori e dei creativi, al fine di incentivare gli investimenti in
attività di ricerca e sviluppo e in capitale umano che generino inno-
vazione, creatività e, in ultima istanza, crescita economica insieme a
sufficienti e condivisi gradi di flessibilità sociale. 
Un sistema, quello della protezione della proprietà intellettuale, fatto
proprio dal WTO e che non viene ancora sufficientemente rispettato
ad esempio dalla Cina, nonostante i suoi impegni assunti come con-
dizione per esserne ammesso in qualità di membro effettivo. Da ciò
derivano le principali distorsioni che questo paese procura al com-
mercio internazionale, insieme agli effetti dumping arrecati alla
imposta sottovalutazione nei regimi di cambi della sua moneta nazio-
nale. La soluzione di tali complessi problemi, evidentemente, non ha
nulla a che fare con gli irrealistici e inefficaci suggerimenti volti ad
elevare provocatorie barriere doganali.
È possibile, inoltre, evidenziare che le scoperte vanno ad arricchire
l’insieme di conoscenze da cui attingere per generare nuove idee,
rappresentando così un volano per il progresso tecnico3. L’accumu-
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lazione di conoscenze ha l’effetto di rendere più semplice e meno
costoso lo sviluppo di nuove conoscenze: le vecchie idee, infatti,
costituiscono l’input per la produzione delle nuove e possono esse-
re utilizzate con costi aggiuntivi nulli o comunque inferiori rispetto
a quelli sostenuti in sede di prima produzione4. Oltre all’incidenza
di brevetti e copyright, si rende dunque opportuno valutare quella
che variabili quali gli investimenti in laboratori, il numero di scien-
ziati e ricercatori, le royalty per l’uso o la concessione in uso delle
opere dell’ingegno possono avere sull’intensità delle innovazioni
tecnologiche e sulla crescita economica di un paese.
La conoscenza, intesa come bene, presenta caratteristiche peculiari.
Essa, infatti, non si consuma con l’uso, contrariamente a quanto
avverrebbe nei processi di trasformazione materiale, nell’ambito dei
quali “… l’output deve innanzitutto riprodurre l’input consumato
nella produzione” (Rullani E., 2004, p. 24). Una volta introdotta, una
nuova conoscenza è potenzialmente in grado di contribuire per sem-
pre alla crescita della produttività economica. Non è necessario, ad
esempio, reinventare la ruota per poter utilizzare la medesima idea di
fondo in un numero pressoché infinito di applicazioni.
A ciò si aggiunga che la conoscenza non costituisce di per sé un
bene rivale, dal momento che una stessa idea può essere utilizzata
da più agenti contemporaneamente. Occorre tuttavia precisare che,
istituzionalmente, è spesso prevista la possibilità di limitarne la cir-
colazione, ad esempio proprio attraverso la protezione mediante
brevetto e la previsione di copyright. Si tratta, in altri termini, di un
bene potenzialmente in grado di superare le barriere del tempo e
dello spazio, generando valore lungo tutta la superficie coperta dal-
l’azione di propagazione dei suoi usi.
Occorre inoltre ricordare che è in atto un processo di dematerializza-
zione dell’economia, che si riflette nella transizione dalla società
industriale a quella post-industriale e nell’esperienza della cosiddetta
New Economy (cfr. Felice C. e Mattoscio N., 2005). Le nuove tecno-
logie dell’informazione e della comunicazione possono consentire ad
un sistema economico di erigere e fortificare una rete di imprese, cen-
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tri di ricerca ed enti di formazione in grado di rappresentare l’ele-
mento chiave per il progresso socioeconomico della stessa società. 
Non vi sono dubbi che i recenti ritrovati della scienza e della tecnica
stiano cambiando, in tal senso, il modo di relazionarsi, di apprendere
e di lavorare. È tuttavia opportuno sottolineare le differenze esistenti
tra la Knowledge Economy e la Ict Economy. 
La prima si fonda sulla conoscenza e sulle risorse umane, che rappre-
sentano fattori strategici per la competitività delle imprese (e del siste-
ma economico in generale). Questa si gioca sulla qualità del prodotto,
sulla riduzione dei tempi decisionali, sull’innovazione dei processi e
delle organizzazioni. Risulta dunque necessario - come già sottolineato
in precedenza - sviluppare le competenze e le professionalità dei lavo-
ratori, dato che sono soprattutto tali risorse intangibili che possono assi-
curare la sopravvivenza ed il successo delle imprese.
La seconda, invece, si basa sulle nuove tecnologie dell’informazione e
della comunicazione che non generano automaticamente innovazione;
esse, infatti, assicurano “semplicemente” una più ampia interconnessio-
ne, una più alta velocità di elaborazione ed una maggiore accessibilità
alle conoscenze. Per crearne delle nuove, tuttavia, sono indispensabili
anche altri fattori, fra i quali una certa capacità creativa sempre ancora-
ta a diffusi e solidi livelli di istruzione e formazione. 
Rullani, ad esempio, sostiene che “la produzione di conoscenza a mezzo
di conoscenza è … un percorso di apprendimento che si propaga
generando sempre nuove forme, versioni, varianti della base di
conoscenza da cui ha preso origine” (Rullani E., 2004, p. 24). Ed
ancora, egli sostiene che “la conoscenza non è una merce che resta
docilmente - e passivamente - esposta negli scaffali del supermercato
del sapere, in attesa che qualche cliente la noti e la compri” (Rulla-
ni E., 2004, p. 99). Essa tende ad estendersi nello spazio (ad esempio
per imitazione) e nel tempo (sfruttata in momenti diversi del suo ciclo
di vita), generando nuovi benefici ad ogni riuso creativo5. Le più
recenti tecnologie dell’informazione e della comunicazione non
fanno altro che agevolare anche con significative amplificazioni que-
sta propagazione e, con essa, la creazione di nuovo valore.
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4. Il ruolo del capitale umano

Ma lo stock di conoscenze già accumulato non rappresenta l’unico input
per la produzione di nuova conoscenza; importante è anche l’apporto che
può fornire il capitale umano, ed in particolare la sua allocazione in atti-
vità di ricerca.
A tal proposito, Romer sottolinea che “una persona dotata di istruzione
ed esperienza è l’input cruciale nei processi per tentativi ed errori, spe-
rimentazione, intuizione, formazione e articolazione delle ipotesi che, in
ultima analisi, genera una valida nuova idea che può essere trasmessa ed
usata da altri” (Romer P., 1992, p. 71). Ne deriva che maggiore è il
numero di individui impegnati in attività di ricerca e sviluppo e di for-
mazione permanente (e tanto maggiori sono le loro capacità) tanto più
alta sarà la probabilità di addivenire, in un determinato intervallo di
tempo, alla creazione di nuove conoscenze, con ovvie positive ripercus-
sioni sulla crescita dell’economia.
Occorre tuttavia sottolineare che la relazione tra conoscenza e capitale
umano non si esaurisce qui. Il volano della crescita economica potrebbe
non essere rappresentato dalla capacità del sistema economico di riferi-
mento di sviluppare autonomamente innovazioni tecnologiche. Queste
ultime possono essere introdotte per imitazione e adattate alle proprie
specifiche esigenze. Infatti, è quanto può avvenire per le regioni e i paesi
tecnologicamente più arretrati e in via di sviluppo. In questo caso, tutta-
via, il ruolo del capitale umano è comunque decisivo. 
L’adozione di tecnologia importata richiede particolari competenze
autoctone indispensabili per l’uso quotidiano delle nuove tecnologie. Da
qui sorge la necessità di dotarsi di una forza lavoro adeguatamente istrui-
ta e professionalizzata. Così, in merito, si esprimono importanti studiosi
quali Nelson e Phelps: “Certi tipi di istruzione… equipaggiano un uomo
nell’affrontare un lavoro o una funzione, o lo rendono abile a realizzare
una mansione più efficacemente. […] Ma probabilmente l’istruzione è
particolarmente importante per quelle attività che richiedono un ade-
guamento al cambiamento” (Nelson R. R. e Phelps E. S., 1966, p. 69).
A cavallo tra gli anni cinquanta e sessanta, Abramovitz (1956), Solow
(1957) e Kendrick (1961) trovano che gran parte della crescita economi-
ca osservata (circa l’85%) non era spiegata da capitale e lavoro; essi intui-
rono la possibilità che il cambiamento (o meglio l’innalzamento) della
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qualità della forza lavoro potesse essere una componente importante nella
spiegazione della parte residuale di crescita non spiegata dai classici fat-
tori produttivi.
Altri autori, tra i quali Mincer (1958, 1970 e 1974) e Becker (1962 e
1964), focalizzarono l’attenzione sulla relazione intercorrente tra il grado
di educazione e la remunerazione della propria attività lavorativa, per il
tramite delle cosiddette funzioni di guadagno (o earnings function),
dimostrandone la significatività. In sintesi, chi è maggiormente istruito
tende a guadagnare di più, anche per il tramite delle maggiori opportuni-
tà occupazionali. Tali studi, sebbene non forniscano un contributo diretto
alla spiegazione del ruolo giocato dall’istruzione nella crescita economi-
ca, permettono di evidenziare le similitudini esistenti tra il capitale umano
e quello fisico. 
Fino ad allora, soprattutto per ragioni etiche non sufficientemente chiare,
nella letteratura economica non veniva esplicitato il principio che il fatto-
re umano potesse essere considerato come un normale capitale. L’istru-
zione, in particolare, si considerava che non avesse un fine economico,
ma quello dello sviluppo culturale, morale e della capacità di valutazione
(o consapevolezza) di ciascun cittadino.
Nella nuova impostazione originata dalla Scuola di Chicago, secondo
alcune teorie l’accumulazione di capitale umano è il risultato di una deci-
sione d’investimento che risponde a criteri di redditività: il singolo indi-
viduo, infatti, decide di sostenere le spese necessarie per la sua educazio-
ne in vista di un guadagno costituito dalla differenza di salario tra un lavo-
ratore istruito ed uno non istruito, nonché delle diverse probabilità di
occupazione. Infatti, l’investimento in capitale umano accresce la produt-
tività del lavoro6, spiega le cause della variabilità dei salari ed è la fonte
del diverso grado di successo dei singoli nel mercato del lavoro. Esso,
inoltre, è un bene rivale: basti pensare che un ingegnere o un ricercatore
non possono essere impiegati contemporaneamente in più attività. 
Nei numerosi modelli teorici sviluppati sull’argomento, che comunque,
anche con verifiche empiriche, disaggregano le variabili influenti sull’ac-
crescimento della produttività del lavoro e dei sistemi economici, si assu-
me generalmente l’investimento in capitale umano come fattore più
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6) Similmente, un’impresa che si dota di un nuovo e più efficace macchinario aumenta la pro-
pria produttività.



importante delle dinamiche di crescita e di sviluppo. 
Tale capacità di influenza era stata indicata ufficialmente subito dopo la
seconda guerra mondiale dalle stesse Nazioni Unite (1953). Dunque,
ormai è da tempo che si ammette nei modelli teorici e nelle indicazioni
politiche come la produzione futura di un paese possa essere sviluppata
anche con investimenti in capitale umano (attraverso miglioramenti degli
standard individuali, famigliari e sociali), oltre che con quelli in capitale
fisico. 
Il capitale umano, in definitiva, presenta molte caratteristiche analoghe a
quelle del capitale fisico. Comune ai due fattori è anche la caratteristica
di essere tipi di capitale entrambi soggetti ad obsolescenza: ne deriva che
in mancanza di progresso tecnologico anche il capitale umano tendereb-
be a stabilizzarsi verso uno steady state a crescita zero (potrebbero, cioè,
essere scoraggiati nuovi investimenti in istruzione).
Tra i due fattori vi sono, tuttavia, anche innegabili discrasie: la principa-
le differenza è stata intuita da Lucas (1988), il quale osservò che il capi-
tale umano, al contrario di quello fisico, produce esternalità positive.
Queste ultime si verificano allorquando un agente economico, attraverso
la propria attività o una propria decisione, genera benefici ad un altro
agente senza ricevere alcun compenso. Nel caso del capitale umano, la
decisione di investimento in istruzione, ad esempio, tende ad accrescere
la produttività del soggetto investitore e di coloro che, lavorando con lui,
ne condividono - anche in parte - conoscenze ed esperienze. 
Similmente a quanto già affermato con riferimento alla conoscenza, inol-
tre, l’input per la produzione di capitale umano è lo stesso capitale
umano. In particolare, l’istruzione, la formazione e l’aggiornamento pro-
fessionale richiedono insegnanti adeguatamente preparati, mentre l’ap-
prendimento nel lavoro si basa principalmente sul contatto con lavorato-
ri dotati di particolari competenze ed in grado di trasmetterle.
È possibile dedurre, dunque, che gli investimenti in capitale umano com-
portino un incremento di fattori necessari per il suo ulteriore accresci-
mento (produzione di capitale umano a mezzo di capitale umano). In base
alla classica teoria della domanda e dell’offerta, tale meccanismo si con-
cretizza con una riduzione dei costi ed un contestuale incremento della
domanda di nuova istruzione o formazione, dando così luogo ad un cir-
colo virtuoso.
In definitiva, è opinione condivisa dagli economisti teorici che l’in-
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terazione tra il capitale umano e l’evoluzione tecnico-scientifica rap-
presenti il motore per una crescita economica sostenuta nel tempo.
Livelli di istruzione più elevati ed un generale miglioramento quali-
tativo delle competenze e delle professionalità della forza lavoro
rappresentano un input fondamentale in una sorta di “circolo virtuo-
so” per la generazione di nuove tecnologie o per l’uso delle stesse e,
in ultima analisi, per lo sviluppo economico del sistema di riferi-
mento. 
Tali legami appaiono in grado di spiegare non solo la crescita delle eco-
nomie più avanzate, ma anche la stagnazione di quelle meno sviluppate.
Nei paesi contraddistinti da livelli di istruzione modesti si riscontrano
solitamente notevoli difficoltà nel produrre nuove conoscenze generan-
dosi una sorta di “circolo perverso”. Ciò ridurrebbe l’incentivo ad inve-
stire in capitale umano, facendo precipitare il sistema in una trappola del
sottosviluppo indotta, quindi, da una contemporanea presenza di forza
lavoro poco istruita e professionalizzata e da una scarsa attività di inve-
stimento in ricerca e sviluppo (cfr. Redding S. 1996). 
Occorre ricordare che le stesse economie arretrate hanno la possibili-
tà di colmare (o quantomeno ridurre) il gap tecnologico che le sepa-
ra da quelle più avanzate, procedendo all’importazione delle tecnolo-
gie sviluppate da queste ultime o imitandole. Anche in questo caso,
tuttavia, la dotazione di forza lavoro adeguatamente istruita e ad alta
vocazione all’apprendimento di nuovi saperi e mestieri è condizione
indispensabile per instaurare un meccanismo virtuoso di crescita.

5. Un’applicazione all’UE allargata: sintetica visione d’insieme

Ci si può chiedere, a questo punto, quali possono essere le conseguen-
ze dell’allargamento dell’Unione Europea (UE) sulle capacità esplica-
tive della conoscenza e del capitale umano nella dinamica di crescita e
di sviluppo dei suoi stessi paesi membri. Si conviene, allo scopo, di
condurre una cluster analysis che tenga conto di indicatori ritenuti
validi per misurare le performance che i venticinque paesi attualmente
membri dell’UE hanno fornito nei campi dell’economia, della cono-
scenza e del capitale umano (cfr. tabb. 1, 2 e 3).
Decidendo di includere nel medesimo gruppo gli elementi o stati tra i quali
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intercorre una distanza (riscalata)7 inferiore a 11, si sono venuti a costitui-
re quattro cluster (mentre Lussemburgo e Regno Unito rivestono il ruolo
di outliers), come evidenziato dal dendrogramma riportato in fig. 1. 

Fig. 1 - Dendrogramma di similarità tra Stati basato su indicatori
dell’economia, della conoscenza e del capitale umano

Fonte: ns. elaborazione dati UN ed Eurostat
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7) Per capire quale sia la relazione tra due elementi, è possibile tracciare un percorso da uno
dei due all’altro, seguendo i rami del diagramma e scegliendo il percorso più breve. La
distanza dall’origine alla linea verticale più esterna toccata dal percorso rappresenta il grado
di dissimilarità tra i due elementi. Per la conduzione della cluster analysis nel presente stu-
dio è stato utilizzato il software SPSS 12.0 che, nell’ambito dei dendrogramma, riscala le
distanze individuate in numeri compresi tra 0 e 25, preservandone i rapporti.



Il Cluster 1 comprende alcuni tra i tradizionali membri dell’UE, con
l’aggiunta della Slovenia. All’interno del gruppo, tuttavia, si notano
alcune (lievi) difformità tra gli stati appartenenti. Vi è, infatti, un sot-
togruppo costituito da Grecia, Italia e Spagna, rappresentanti dell’Eu-
ropa meridionale. Un altro sottoinsieme ben delineato è costituito da
Austria, Belgio, Slovenia e Portogallo. Simili tra loro appaiono anche
Francia e Germania, paesi notoriamente più strutturati sotto il profilo
economico e meglio equilibrati negli elementi di conoscenza e del
capitale umano. Mentre, relativamente isolata è l’Irlanda8.

Fig. 2 - Cluster derivanti dall’analisi su indicatori dell’economia,
della conoscenza e del capitale umano

Fonte: ns. rappresentazione
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8) Se si fosse deciso di inserire all’interno dello stesso cluster i paesi tra i quali intercorre una
distanza (riscalata) inferiore a 9, l’Irlanda sarebbe risultata tra gli outliers, sia pur molto
prossima all’attuale gruppo di appartenenza.

Cluster 1

Cluster 2

Cluster 3

Cluster 4

Outliers

Non UE



Nel Cluster 2 sono rientrati invece sette dei dieci stati neoaderenti
all’Unione. Sono rimasti esclusi, in tal senso, la Slovenia, rientrata -
come detto - nel Cluster 1, nonché Cipro e Malta che costituiscono il
cluster 3. Tale risultato può essere interpretato come l’esistenza - nel
periodo di riferimento e per indicatori economici, della conoscenza e
del capitale umano - di un gap prestazionale tra i più importanti neo-
membri dell’UE e le originarie economie che ne furono promotrici. 
A ben vedere, inoltre, lievi differenze emergono anche tra i paesi
appartenenti al cluster oggetto d’attenzione. In particolare, Repubbli-
ca Ceca e Slovacchia sembrano costituire un sottogruppo più omoge-
neo (la separazione avvenuta nel 1993, evidentemente, non ha pro-
vocato notevoli divergenze tra i due Stati, almeno nei settori presi in
considerazione) che si distingue rispetto ad un secondo sottoinsieme
formato dalle repubbliche baltiche e dall’Ungheria; più defilata appa-
re la posizione della Polonia, verosimilmente in funzione delle buone
performance che l’hanno caratterizzata in termini di capitale umano.
Il terzo cluster risulta costituito solo da Malta e Cipro, piccole eco-
nomie insulari del Mediterraneo, che hanno presentato - come era
lecito attendersi - caratteristiche sostanzialmente analoghe, soprattut-
to con riferimento alla dotazione di capitale umano.
Il quarto ed ultimo cluster è invece costituito da quattro esponenti
dell’Europa del Nord: Svezia, Danimarca, Finlandia e Olanda. Si trat-
ta di paesi che, più di altri, hanno mediamente raggiunto valori note-
voli in corrispondenza della gran parte degli indicatori utilizzati nel-
l’ambito dell’indagine. Occorre inoltre rimarcare che la distanza tra
questo cluster ed i restanti è relativamente grande. Almeno nell’anno
di riferimento, dunque, i Paesi dell’Est europeo si sono avvicinati alla
maggior parte delle economie dell’Europa dell’Ovest, più di quanto
queste abbiano fatto con il gruppo d’elite gravitante soprattutto nel-
l’area scandinava.
Tra gli outliers spicca la presenza leader del Regno Unito insieme a
quella della città-stato Lussemburgo. In particolare, la tradizionale e
spiccata attività di investimento in ricerca, istruzione, formazione,
organizzazione e sanità del Regno Unito, con le conseguenti maggio-
ri capacità di adattamento e di flessibilità del suo sistema socioeco-
nomico, sembra abbiano consentito a questo paese di immettersi nel
complesso processo di transizione verso l’economia post-industriale
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con maggiore facilità dei partner continentali.
La rappresentazione sintetica dei precedenti risultati è dimostrativa,
dunque, di quanto sia decisivo il ruolo dell’economia della cono-
scenza (e delle sue singole variabili componenti) nella spiegazione
dei differenziali nelle dinamiche di crescita e di sviluppo nell’UE
allargata.

6. Brevi considerazioni conclusive

Il rapido sguardo rivolto alla letteratura sul complesso problema della
crescita e dello sviluppo, nonché sull’influenza esercitata dalla cono-
scenza e dal capitale umano nell’ambito delle loro dinamiche, ha per-
messo di focalizzare in breve le peculiarità rivelate da questi partico-
lari beni di investimento nei recenti processi di transizione verso le
economie post-industriali. Dalla ricostruzione, appare che i legami
che descrivono le nuove opportunità di crescita e sviluppo, con i fat-
tori caratterizzanti l’economia della conoscenza, sono in grado non
solo di spiegare le performance delle economie più avanzate ma
anche la stagnazione di quelle meno sviluppate.
Allo scopo di procedere ad una verifica empirica in tal senso, si è

pensato di far riferimento all’esperienza dell’Unione Europea allar-
gata. Infatti, è noto che, anche in conseguenza del recente allarga-
mento, l’UE si presenta ormai molto composita e differenziata, pro-
prio rispetto alle dinamiche di crescita e sviluppo e al ruolo dell’eco-
nomia della conoscenza.
I risultati della cluster analysis sviluppata sembrano confermare
ampiamente le ipotesi in precedenza richiamate e precisate, soprat-
tutto sull’influenza positiva dell’economia della conoscenza nelle
performance riferite ai principali indicatori economici di breve e
lungo periodo.
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The process of an economy’s growth can come into conflict with its
social evolution, creating imbalanced development characterised by
a low standard of living. After having introduced the concepts of rela-
tionship assets and social capital, this article will point out several
factors which can lead an economy into the snares of social poverty.
Specifically, it analyses possible scenarios for the economic and
social development of an economy, in which actors can make choices
to protect themselves and to guard against situations of social decay.

Il processo di crescita economica di una economia e l’evoluzione
sociale della stessa possono entrare in conflitto, determinando asim-
metrie di sviluppo caratterizzate da un basso livello di benessere.
Dopo avere introdotto i concetti di bene relazionale e di capitale
sociale, il presente contributo evidenzia alcuni fattori che possono
condurre l’economia verso trappole di povertà sociale. In particolare,
vengono analizzati i possibili scenari di sviluppo economico e socia-
le di una economia in cui gli agenti possono attuare delle scelte auto-
protettive per difendersi da situazioni di degrado sociale.

Introduzione

Alla riflessione degli economisti classici risultava evidente che lo svi-
luppo dell’allora nascente sistema capitalistico implicasse la distruzio-
ne dei variopinti legami sociali di tipo feudale, signorile, o comunque
precapitalistico, che entravano in conflitto con le necessità del nuovo
sistema produttivo. Da un lato, il processo economico si emancipava
dai più vasti processi sociali che fino ad allora l’avevano riassunto: la
produzione non era più messa in moto dal potere dei signori e non
aveva più come fine il consumo signorile, bensì era motore e fine di sè
stessa, poiché era in grado di generare un sovrappiù, e dunque profitti
e crescita, per la nuova classe capitalistica. Dall’altro, le nuove forze in
moto radevano al suolo quelle strutture sociali esistenti in cui incontra-
vano un ostacolo. Apologeti e critici del nuovo sistema, nonché oppo-
sitori e nostalgici del vecchio, divergevano ovviamente nelle loro valu-
tazioni dei cambiamenti in atto, ma l’emancipazione delle forze pro-
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duttive dell’economia, con la loro spinta alla disgregazione degli asset-
ti esistenti, era sotto gli occhi di tutti.
Se si riassume in questi termini estremamente stilizzati uno dei temi
di fondo della riflessione degli economisti classici, ci si rende conto
di come il potenziale conflitto fra l’ambito economico e l’ambito
sociale attraversi la storia del pensiero economico come una continua
linea rossa, che talora esplode in virulenti dibattiti accademici e poli-
tici, talora è presente si immerge come un torrente carsico, per
riemergere un poco più avanti. 
Nel campo della letteratura sulla crescita e lo sviluppo economico1,
alla quale faremo più volte riferimento, uno di tali periodi “carsici”
può essere identificato più o meno con il quarantennio successivo
agli anni Cinquanta, quando, in certo modo in ossequio all’autonomia
dell’economico dal sociale, gli sforzi della ricerca si sono indirizzati
allo sviluppo di un paradigma che permettesse di intendere i mecca-
nismi portanti della crescita e dello sviluppo economico facendo
astrazione da qualsiasi contesto sociale. Tale astrazione, ponendo
l’accento sugli incentivi e i vincoli materiali individuali, ha permes-
so di fare enormi progressi nella comprensione delle dinamiche di
crescita, progressi che, per di più, hanno visto una rapida accelera-
zione con le nuove teorie di crescita endogena, le quali hanno posto
l’accento da un lato sull’accumulazione di capitale umano, acquisito
tanto attraverso l’istruzione quanto attraverso l’esperienza lavorativa,
dall’altro sull’innovazione teconologica. 
Nel frattempo, sotterraneamente si andava scavando un torrente,
destinato a riemergere con forza a partire dalla fine degli anni Ottan-
ta, che avrebbe portato ad interrogarsi sulle precondizioni e sulle con-
seguenze sociali della crescita e dello sviluppo economico. Tale tor-
rente era animato dalla consapevolezza che, per quanto l’astrazione
dai contesti sociali permettesse di illuminare con maggiore semplici-
tà e chiarezza tutta una serie di aspetti rilevanti, al medesimo tempo
però ne oscurava altri, dimenticando i quali si può solo avere una
visione parziale e distorta dei processi economici.
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1) Tipicamente, la distinzione fra crescita e sviluppo fa riferimento a quella fra economie
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Competizione e partecipazione: beni posizionali e beni relazionali

Una tappa importante in tale riflessione è costituita dal libro di Hirsch
del 1976, “I limiti sociali allo sviluppo”2, dove viene introdotta la
nozione di competizione posizionale: in tutta una serie di situazioni
non valutiamo i risultati materiali (economici) su una scala assoluta,
bensì su una relativa, nel senso che siamo interessati alla posizione
relativa in cui il nostro livello di consumo o di reddito, per fare solo
due esempi, ci pongono rispetto agli altri. Siccome, mentre è possibi-
le che il consumo o il reddito assoluti aumentino per tutti, non è pos-
sibile che accada altrettanto per le posizioni relative (se qualcuno
guadagna una posizione, vuol dire che qualcun altro è retrocesso), dal
punto di vista sociale la competizione posizionale costituisce essen-
zialmente uno spreco di risorse, che però può generare seri effetti col-
laterali, per esempio in termini di pressione sul tempo, di necessità di
lavorare e guadagnare di più solo per non perdere posizione, ed anco-
ra di più se si vuole salire la scala sociale. Ciò comporta un aumento
della velocità della vita quotidiana e può generare un diffuso senso di
frustrazione, dovuto al fatto che, nonostante che si corra sempre di
più, in termini relativi non si progredisce affatto, cosicché la corsa
appare al medesimo tempo inevitabile e insensata. 
A partire dal libro di Hirsch, ma soprattutto in anni molto recenti, si sono
moltiplicate le ricerche, sia teoriche che empiriche, circa la competizio-
ne per lo status sociale, le valutazioni in termini relativi dei beni econo-
mici, nonché tutte le vaste implicazioni di tali fenomeni, dando vita ad
uno dei filoni più affascinanti della ricerca contemporanea in econo-
mia3. Per fare solo alcuni esempi di questa letteratura, sulla quale non ci
soffermeremo ulteriormente, possiamo citare contributo di Corneo del
2002, in cui, partendo dalla considerazione che la competizione posi-
zionale può condurre ad un eccesso di lavoro che risulta inefficiente, si
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2) Ed. it. Bompiani, Milano, 1991.
3) Molti economisti interpretano lo status sociale come uno strumento di posizionamento

relativo nel godimento dei beni allocati al di fuori del mercato (ad esempio attraverso
l’interazione sociale), seguendo in questo una lunga tradizione che, in tempi recenti, ha
trovato una nitida formulazione in Cole H.L., Mailath G.J., Postlewaite A., “Social
Norms, Saving Behavior and Growth”, Journal of Political Economy, 100(6), 1992,
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argomenta che la tassazione progressiva del reddito, riducendo l’incen-
tivo a lavorare di più per guadagnare di più, ha anche l’effetto di ridur-
re tale inefficienza4. Interessanti sono anche gli innumerevoli studi che
mostrano empiricamente come la soddisfazione per il proprio lavoro
non dipenda tanto dal valore assoluto del proprio reddito, quanto piut-
tosto dal suo valore relativo, ossia comparato con il reddito di un certo
gruppo di riferimento: un esempio per tutti è lo studio del 1996 di Clark
e Oswald, i quali ottengono tale risultato empirico con dati per il Regno
Unito per il 1991, utilizzando come reddito di riferimento quello di un
lavoratore “tipico” con le medesime caratteristiche dei soggetti intervi-
stati5. Come ultimo esempio di questa letteratura citeremo un articolo
del 2001 di Corneo e Jeanne, in cui essi mostrano come gli incentivi for-
niti dalla competizione posizionale possano essere sufficientemente
forti da sostenere di per sé un tasso di crescita economica costante,
anche in un contesto in cui, in loro assenza, il tasso di crescita decline-
rebbe nel tempo6. Tuttavia, paradossalmente, tale effetto apparentemen-
te benefico della competizione posizionale può in realtà generare tassi
di crescita troppo alti, e dunque subottimali, poiché si alimenta di un cir-
cuito di effetti esterni negativi, nel senso che ogni volta che qualcuno
migliora la propria posizione qualcun altro la peggiora corrispondente-
mente, cosicché tutti starebbero meglio se minori risorse fossero inve-
stite nell’aumento della ricchezza e maggiori risorse fossero invece con-
sumate immediatamente.
La competizione posizionale è una forma d’interazione sociale e i
beni posizionali sono un esempio di beni forniti socialmente, ossia,
appunto, attraverso l’interazione sociale anziché attraverso il merca-
to o lo stato. Un’altra forma d’interazione sociale, altrettanto impor-
tante ed in certo modo opposta, è la partecipazione ad attività condi-
vise, la quale genera beni relazionali. 
La nozione di beni relazionali non è nuova in sociologia, ma la sua
introduzione fra gli economisti risale solo alla fine degli anni Ottanta e
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4) Corneo G., “The Efficient Side of Progressive Income Taxation”, European Economic
Review, 46(7), 2002, 1359-1368.

5) Clark A., Oswald A., “Satisfaction and Comparison Income”, Journal of Public Econo-
mics, 61, 1996, 359-381.

6) Corneo G., Jeanne O., “On relative-wealth effects and long-run growth”, Research in
Economics, 55, 2001, 349-358.



si deve ad Uhlaner7. L’idea di base è che alcuni beni possono essere
goduti solo socialmente, attraverso la condivisione di attività comuni.
Tale condivisione, e il relativo godimento, può avvenire in diverse
forme e in diversi luoghi: in famiglia, con gli amici, sul lavoro, all’in-
terno di gruppi religiosi, nel vasto mondo delle associazioni della
società civile o finanche nella partecipazione all’attività politica. 
Un tratto distintivo dei beni relazionali, oltre al fatto che esistano solo
se condivisi, o meglio, proprio come conseguenza di esso, è che la loro
produzione ed il loro consumo sono spesso indistinguibili: ad esempio,
in una cena fra amici ciascuno è al contempo co-produttore e consuma-
tore del bene relazionale che in quella cena, al di là del gusto dei cibi,
viene prodotto e fruito. Tale aspetto avvicina i beni relazionali a ciò che
gli economisti dello sviluppo chiamano “consumo produttivo”, riferen-
dosi al fatto che certe forme di consumo, come l’alimentazione, i con-
sumi legati al miglioramento della salute e l’istruzione, oltre a soddisfa-
re direttamente i bisogni individuali aumentano anche la produttività dei
soggetti interessati (o, in una formulazione alternativa, il loro capitale
umano)8. Mentre tali forme di consumo produttivo sono ovviamente più
rilevanti per i paesi in via di sviluppo che per le economie avanzate, lo
stesso non vale necessariamente per i beni relazionali. Uno degli scopi
del presente contributo è esattamente quello di discutere tale rilevanza.
Un secondo tratto distintivo dei beni relazionali è che, per quanto in
generale siano caratterizzati da non rivalità nel consumo (nel senso che
il godimento di uno dei partecipanti normalmente aumenta anziché
diminuire la godibilità per gli altri), sono tuttavia escludibili: la parte-
cipazione ad un gruppo ad un’attività si caratterizza sia per l’identità
dei partecipanti, sia per l’identità degli esclusi9. Da questo punto di
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7) All’interno del dibattito sociologico, si veda ad esempio Donati P., “Teoria relazionale della
società”, Milano, Franco Angeli, 1991. Carol Uhlaner introduce il concetto di beni relazio-
nali nella letteratura economica nell’articolo “Relational Goods and Participation: Incorpo-
rating Sociability into a Theory of Rational Action”, Public Choice, 62, 1989, 253-285.

8) Un contributo recente a questo prosito è l’articolo di Steger T.M., “Productive con-
sumption, the intertemporal consumption trade-off and growth”, Journal of Economic
Dynamics & Control, 26, 2002, 1053-1068.

9) Le relazioni di mercato sono normalmente, per l’essenziale, anonime; quando tuttavia
alcuni beni economici sono allocati attraverso l’interazione sociale, l’identità dei sog-
getti coinvolti gioca un ruolo determinante. Un riconoscimento in questa direzione viene
da Akerlof G., Kranton R., “Economics and Identity”, Quarterly Journal of Economics,
CXV(3), 2000, 715-753.



vista, i beni relazionali presentano un aspetto in comune con i beni pub-
blici locali, ma se ne differenziano per il fatto che il godimento indivi-
duale non dipende soltanto dalla contribuzione aggregata, bensì anche,
in maniera rilevante, dalla propria: siamo dunque di fronte ad un caso
intermedio fra un bene privato ed un bene pubblico locale.
Si sono avvicinati i beni relazionali alle forme tradizionali di consu-
mo produttivo, ma che cosa producono? Nei normali processi di cre-
scita, per accumulare capitale fisico bisogna investire e per investire
bisogna risparmiare, ossia rinunciare a una parte di consumo oggi per
aumentare la produttività e dunque il consumo domani. Se si consi-
dera l’accumulazione di capitale umano che avviene attraverso l’i-
struzione le cose non stanno in modo diverso: studiare oggi significa
rinunciare ad un potenziale reddito da lavoro e ad un corrispondente
consumo, in vista di una produttività, un reddito ed un consumo mag-
giori domani. Già le cose cambiano quando si considera l’accumula-
zione di capitale umano attraverso l’esperienza lavorativa, nel senso
in questo quadro si rompe la necessità di scambiare consumo presen-
te per consumo futuro: lavorare oggi aumenta il reddito presente, ma
genera anche esperienza e dunque aumenta produttività futura, con-
sentendo in tal modo di consumare di più sia oggi sia domani10. Che
cosa avviene quando si consumano beni relazionali? La risposta
dipende dall’ambito di consumo: per esempio, sul lavoro da un lato
possono migliorare l’atmosfera fra colleghi nonché le capacità di col-
laborazione e dunque aumentare la produttività, dall’altro possono
generare distrazione o forme di collusione e dunque diminuirla11. Per
converso, una cena con gli amici, in generale, influisce più sulla sod-
disfazione individuale che sulla produttività in senso classico; tutta-
via, poiché migliora la conoscenza reciproca, può contribuire alla
produttività futura di beni relazionali, attraverso un meccanismo per
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10) I riferimenti classici sono i contributi di Romer P.M., “Increasing Returns and Long-Run
Growth”, Journal of Political Economy, 94, 1986, 1002-1037, e di Lucas R., “On the
Mechanics of Economic Development”, Journal of Monetary Economics, 22(1), 1988,
3-42.

11) All’interno della vasta letteratura sviluppatasi sull’argomento si possono segnalare gli
articoli di Rotemberg J.J., “Human Relations in the Workplace”, Journal of Political
Economy, 102(4), 1994, 684-717, e di Rob R., Zemsky P., “Social Capital, Corporate
Culture, and Incentive Intensity”, RAND Journal of Economics, 33(2), 2002, 243-57.



un verso simile all’apprendimento dall’esperienza cui si è accennato
a proposito del capitale umano, per altro verso dissimile, in quanto
non si tratta dell’accumulazione di “assets” incorporati in un singolo
individuo, bensì nella struttura delle relazioni interpersonali. Analo-
go discorso si può fare a proposito di altre forme di godimento di beni
relazionali, ossia di altre forme di partecipazione sociale, ma anziché
procedere per esempi, vale la pena, a questo punto, di riprendere il
filo conduttore del nostro discorso (che è poi quel filo rosso, che,
abbiamo detto, segna nel corso della storia del pensiero economico la
riflessione sui rapporti fra crescita economica e sviluppo dei contesti
sociali) e di specificare meglio la natura di questi “assets” particola-
ri, introducendo il concetto di capitale sociale, concetto che ha deter-
minato la definiva emersione del “torrente carsico” e l’apertura di un
vasto dibattito fra accademici di diverse scienze sociali, politici, orga-
nizzazioni internazionali, nonché, in certa misura, il vasto pubblico.

Capitale sociale

Il concetto di capitale sociale si riferisce a quell’insieme di norme e di
relazioni sociali, presenti fra i membri di un gruppo, che permettono loro
di coordinare le proprie azioni al fine di raggiungere gli scopi desidera-
ti12. Si tratta dunque di un concetto che, da un lato, è coniato per analo-
gia con le altre forme di capitale (fisico, umano, etc.), ma dall’atro se ne
distingue eminentemente per il fatto di non essere incorporato in beni fisi-
ci o in singoli individui, bensì nella struttura delle relazioni sociali fra
questi ultimi. Il patrimonio di norme e relazioni che permettono il coor-
dinamento e dunque l’azione collettiva in un dato momento costituisce
uno “stock”, ma nel corso del tempo può accumularsi o decumularsi, così
come succede per le altre forme di capitale. Tuttavia, la sua specificità fa
sì che i meccanismi di accumulazione siano peculiari e dipendano essen-
zialmente dalle dinamiche d’interazione sociale. Il capitale fisico si accu-
mula attraverso gli investimenti, e dunque implica la rinuncia ad un con-
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12) Tale definizione, adattata dall’eccellente biblioteca virtuale della Banca Mondiale sul
capitale sociale (http://www.worldbank.org/poverty/ scapital), non è l’unica disponibile,
ma è quella che raccoglie il consenso più vasto.



sumo presente per uno futuro. Il capitale umano si accumula attraverso
dinamiche di apprendimento, che possono implicare o meno tale “trade-
off” intertemporale, a ragione di due considerazioni: da un lato, si può
pensare che il sacrificio presente a favore dei benefici futuri sia rilevante
per l’apprendimento scolare, ma non per l’apprendimento attraverso l’e-
sperienza lavorativa; dall’altro, le considerazioni svolte a proposito del
consumo produttivo permettono di intendere come anche una parte del-
l’apprendimento scolare sia già di per sé una forma di “consumo” (di beni
culturali). Nel caso dell’accumulazione di capitale sociale accade qualco-
sa di simile: per un verso, il capitale sociale si accumula solo se i parte-
cipanti si impegnano in prima persona per gli scopi del gruppo, investen-
do tempo ed altre risorse, e rinunciano comportarsi da opportunisti rispet-
to agli altri, e dunque, per questo aspetto, l’accumulazione implica rinun-
ce presenti a favore di benefici futuri; ma, per un altro verso, la parteci-
pazione sociale è premio a se stessa, nel senso che consente il godimen-
to di beni relazionali che, soddisfatta la sussistenza, non sono certamente
di secondaria importanza rispetto al consumo in senso tradizionale nel
determinare la soddisfazione di un individuo. Vi è dunque un legame
estremamente stretto e bidirezionale fra capitale sociale e beni relaziona-
li: se il primo aumenta la produttività (in termini di beni relazionali) della
partecipazione sociale, quest’ultima consente l’accumulazione di capita-
le sociale proprio in quanto consente il godimento di beni relazionali.
Due osservazioni rilevanti circa il capitale sociale sono le seguenti: anzi-
tutto, se è vero che il capitale sociale è un “asset” di gruppo, tale gruppo
può essere molto grande (ad esempio l’intera società) o molto piccolo
(alcuni economisti addirittura riferiscono il termine a singoli individui,
considerando il loro patrimonio individuale di relazioni come capitale
sociale13); in secondo luogo, le norme e le relazioni, che costituiscono
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13) Si vedano ad esempio DiPasquale D., Glaeser E.L., “Incentives and Social Capital: Are
Homeowners Better Citizens?”, Journal of Urban Economics 45, 1999, 354-384, e Glae-
ser E.L., Laibson D., Sacerdote B., “The Economic Approach to Social Capital”, NBER
(Cambridge MA) Working Paper 7728, 2000. L’approccio individualitstico al capitale
sociale ha indiscutibili meriti, ma anche chiari limiti: da un lato, la presenza di innume-
revoli esternalità, positive e negative, rende assai problematica l’aggregazione del capi-
tale sociale individuale, e quindi suggerisce l’opportunità di un approccio più compiuta-
mente relazionale, che abbia in un sistema di relazioni (un gruppo, una rete) il suo cen-
tro; dall’altro, l’approccio individualistico rischia di ridurre il capitale sociale agli
“aspetti sociali” del capitale umano (ad esempio, capacità relazionali), ma a questo fine
non sembra necessario parlare di una nuova forma di capitale.



propriamente il capitale sociale di un gruppo, possono essere escludenti o
includenti nei confronti dei non appartenenti al gruppo14. Ciò significa
che il capitale sociale di un dato gruppo, oltre a costituire una risorsa per
i suoi membri, può generare effetti esterni positivi o negativi. Ad esem-
pio, la coesione di un’organizzazione criminale (ma anche di un gruppo
di pressione il cui obiettivo sia l’estrazione di qualche rendita15) la raf-
forza indiscutibilmente, ma per ciò stesso aumenta il suo impatto negati-
vo sulla collettività16. D’altro canto, l’effetto della presenza sul territorio
di innumerevoli gruppi ed associazioni della società civile è tendenzial-
mente quello di facilitare l’integrazione di individui e gruppi differenti,
nonché di facilitare il funzionamento delle istituzioni pubbliche17.
Il termine “capitale sociale” è stato impiegato da vari autori nel corso del
ventesimo secolo, ma è diventato di uso comune solo nell’ultima decade,
a partire dagli studi di James Coleman e di Robert Putnam18, ai quali
hanno fatto seguito approfondite ricerche sia teoriche che empiriche,
volte a precisare lo status teorico del nuovo concetto ed a misurarne gli
effetti in termini di vari fenomeni: dal buon funzionamento delle ammi-
nistrazioni pubbliche alla crescita economica, dall’educazione alla ridu-
zione della criminalità, dallo sviluppo finanziario allo sviluppo qua talis
nei paesi arretrati. Non è nei nostri scopi passare in rassegna questa vasta
letteratura: citeremo solo un paio di studi sugli effetti del capitale sociale
sulla crescita, in quanto particolarmente rilevanti per l’argomentazione
svolta nelle prossime sezioni19.
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14) Si veda Narayan D., “Bonds and Bridges: Social Capital and Poverty”, Poverty Group,
PREM, The World Bank, 1999.

15) Si veda Olson M., “The Rise and Demise of Nations”, New Haven, CT, Yale University
Press, 1982.

16) Che le grandi organizzazioni criminali possano anche avere un effetto d’integrazione
sociale, soprattutto laddove la presenza dello stato è carente, è senz’altro vero, ma non
è l’aspetto principale.

17) In “Making Democracy Work: Civic Traditions in Modern Italy” (Princeton, Princeton Uni-
versity Press, 1993), Robert Putnam fa risalire ad una diversa tradizione di partecipazione
civica le differenze di funzionamento delle istituzioni pubbliche nel Nord e nel Sud d’Italia.

18) Si vedano, oltre al citato libro di Putnam sull’Italia, i seguenti due articoli di Coleman:
“Social Capital in the Creation of Human Capital”, American Journal of Sociology, 94S,
1988, S95-S120; e “Social Capital”, in J. Coleman, “Foundations of Social Theory”, Cam-
bridge, Mass., and London, England, The Belknap Press of Harvard University Press, 1990.

19) Una buona rassegna, di qualche anno fa, si trova in Grootaert C., “Social Capital: The
Missing Link?”, Social Capital Initiative Working Paper N.3, The World Bank, 1998.
Una discussione critica più recente è svolta da Sobel J., “Can We Trust Social Capital?”,
Journal of Economic Literature, XL, 2002, 139-154.



In uno studio apparso nel 1997, Knack e Keefer considerano tre possi-
bili misure empiriche del capitale: un indicatore della densità della
fiducia generalizzata (TRUST), un indicatore della forza delle norme
di partecipazione civica (CIVIC) ed uno della densità delle reti rela-
zionali orizzontali (GROUPS)20. Il primo è dato dalla percentuale di
coloro che rispondono che ci si può fidare alla domanda: “In termini
generali, direbbe che si può avere fiducia nella maggior parte delle per-
sone o che non si è mai troppo cauti nei rapporti con gli altri?”. Il
secondo è un indicatore tratto dalle risposte a varie domande sulla valu-
tazione di comportamenti contrari al senso civico. Il terzo è dato dal
numero medio di categorie di gruppi all’interno delle quali gli intervi-
stati dichiarano di appartenere almeno ad un gruppo. I dati utilizzati
provengono dal World Value Survey e concernono 29 economie di
mercato fra il 1981 e il 1991. I risultati principali sono i seguenti: sia
TRUST sia CIVIC sono associati con migliori rendimenti economici;
in particolare, un aumento di TRUST di una deviazione standard è
associato con un aumento del tasso di crescita economica superiore a
mezza deviazione standard21. Tale risultato risulta essere robusto a
rigorosi controlli econometrici ed è anzi rafforzato da uno studio del
2001 di Zak e Knack, i quali estendono l’analisi ad ulteriori 12 paesi22.
Quanto all’indicatore GROUPS, che misura la partecipazione ad atti-
vità associative, esso non risulta correlato in maniera significativa con
il rendimento economico dei diversi paesi, ed anche un tentativo di
distinguere fra gruppi che hanno effetti esterni positivi e negativi non
dà migliori risultati. Ciò sembra indicare che, mentre la fiducia ha un
effetto positivo sulla crescita della produttività di quei beni che entra-
no a far parte del PIL, la partecipazione sociale probabilmente manife-
sta i suoi effetti maggiormente in termini di beni relazionali, che per lo
più sfuggono alla contabilità nazionale.
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20) Knack S., Keefer P., “Does Social Capital Have an Economic Payoff? A Cross-Country
Investigation”, Quarterly Journal of Economics, CXII, 1997, 1251-1288.

21) Secondo uno studio di Glaeser, Laibson, Sheinkman and Soutter (“Measuring Trust”,
The Quarterly Journal of Economics, CXV, 2000, 811-846), la variabile TRUST misura
più l’affidabilità degli individui che il loro grado di fiducia negli altri. Ciò affina l’inter-
pretazione dei risultati di Knack e Keefer, ma non ne diminuisce il valore.

22) Zak P.J., Knack S., “Trust and Growth”, The Economic Journal, 111 (April), 2001, 295-
321.



Dal punto di vista economico, come si è visto, possiamo pensare
all’investimento in capitale sociale come ad un investimento di
tempo (e altre risorse) in partecipazione sociale, che genera beni rela-
zionali. In altre parole, l’investimento in capitale sociale si configura
come una forma di consumo produttivo relazionale. Abbiamo anche
detto che i beni relazionali costituiscono un caso intermedio fra beni
privati e beni pubblici (locali). Ciò implica che il tradizionale proble-
ma di “free-riding”, che affligge la fornitura privata di beni pubblici,
si presenta, seppure in maniera meno forte, anche per i beni relazio-
nali e dunque per gli investimenti in capitale sociale. Già Coleman
nel 1990 notava il rischio di sottoinvestimento in capitale sociale,
dovuto al fatto che il singolo individuo non si possa appropriare inte-
ramente dei benefici del proprio investimento in tale forma di capita-
le. Gli studi di Putnam, in particolare il suo libro del 2000 “Bowling
alone”, hanno portato alla luce il fatto che negli ultimi decenni tale
rischio di sottoinvestimento sembra farsi via via più forte e reale23. In
particolare, Putnam rileva cambiamenti molto rilevanti nell’organiz-
zazione di varie forme di partecipazione (politica, sociale, religiosa,
etc.) negli Stati Uniti nel corso del ventesimo secolo, che si possono
riassumere in un aumento quasi esponenziale (interrotto solo da una
pausa in corrispondenza della Grande Depressione), registrato pres-
soché da tutti gli indicatori, fino agli anni Cinquanta-Sessanta, segui-
to da una fase di rallentamento e poi da un’inversione della tendenza,
che ha prodotto un calo drastico delle varie forme di partecipazione,
riportandole quasi tutte, alla fine del secolo, ai livelli dei primi anni
Quaranta. I fattori maggiormente responsabili di tali cambiamenti,
secondo Putnam, sono due: il cambiamento generazionale, che ha
segnato il passaggio da una generazione con un forte orientamento
civico ad una orientata più individualisticamente, e la televisione, che
ha eroso molte delle forme di partecipazione. Sulla base di una gran-
de varietà di fonti di dati, uno studio del 2001 di Costa e Kahn pro-
pone un’interpretazione differente del fenomeno, distinguendo fra il
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23) Putnam R., “Bowling Alone: The Collapse and Revival of American Community”, New
York, Simon and Schuster, 2000. Per una formulazione più concisa si veda anche Put-
nam R., “Bowling Alone: Americàs Declining Social Capital”, Journal of Democracy,
6(1), 1995, 65-78.



capitale sociale prodotto al di fuori della famiglia, della cui diminu-
zione sarebbe responsabile principalmente la cresciuta eterogeneità
delle comunità americane (soprattutto in termini di disuguaglianza di
reddito), e capitale sociale prodotto all’interno della famiglia, la cui
diminuzione andrebbe imputata principalmente alla crescita del tasso
di partecipazione alla forza lavoro delle donne24. 
Sembra dunque che, almeno negli Stati Uniti, gli ultimi tre decenni
siano stati caratterizzati da un cambio nell’allocazione del tempo,
sempre meno speso in attività di partecipazione sociale e sempre più
speso in attività private; nello stesso periodo, la crescita economica è
proseguita a ritmi sostenuti. Alla luce di questo fatto, e armati degli
strumenti concettuali appena discussi (in particolare beni relazionali
e capitale sociale), possiamo tornare alla questione posta al principio,
relativa al rapporto potenzialmente conflittuale fra crescita economi-
ca ed evoluzione sociale, per cercare di declinarla con rigore nei con-
testi contemporanei.

Allocazione del tempo fra attività private e partecipazione sociale

Dobbiamo chiederci innanzi tutto come e perché avvenga tale cam-
biamento nell’allocazione del tempo fra attività sociali e attività pri-
vate. Un altro modo di formulare la questione è il seguente: che cosa
induce gli individui a basare il proprio benessere più sul consumo di
beni privati che su quello di beni relazionali? Dal punto di vista teo-
rico, la questione è complessa e chiama in causa almeno una dozzina
di possibili fattori esplicativi: la pressione sul tempo, che induce a
sostituire attività ad alta intensità di tempo, come la partecipazione
sociale, con altre che richiedono meno tempo, come molte forme di
consumo privato; la mobilità geografica, che riduce la formazione di
legami di lungo periodo; la televisione, che offre a costo quasi nullo
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24) Costa D.L., Kahn M.E., “Understanding the Decline in Social Capital, 1952-1998”,
NBER Working Paper No. 8295, 2001. L’impatto negativo dell’etorogeneità, in termini
di reddito ma anche di appartenenza “razziale” e di origine etnica, sulla partecipazione
sociale è confermato anche da Alesina A., La Ferrara E., “Participation in Heterogenous
Communities”, The Quarterly Journal of Economics, CXV, 2000, 847-904.



una forma di consumo che, al contrario della produzione di beni rela-
zionali, non richiede partecipazione attiva né dipende, per i suoi risul-
tati, dalla partecipazione altrui; il cambiamento generazionale, che
riflette l’esperienza di contesti storici differenti; l’aumento della par-
tecipazione delle donne alla forza lavoro, che sottrae loro tempo
prima dedicato ad altre attività; la crescita dello stato sociale, che
riduce l’importanza della funzione di mutua assicurazione assolta
delle reti relazionali improntate alla reciprocità; e si potrebbe prose-
guire. Come si è visto, le analisi empiriche condotte fino a questo
momento segnalano che quattro fattori sono maggiormente rilevanti
che altri: Putnam sottolinea il ruolo della televisione e del passaggio
generazionale (dalla generazione nata fra il 1910 e il 1940, dotata per
le particolari condizioni storiche dell’epoca di un forte senso di impe-
gno civico, alla generazione nata dopo la seconda guerra mondiale,
orientata assai più individualisticamente)25; Alesina e La Ferrara sot-
tolineano soprattutto l’importanza dell’aumento della disuguaglianza
economica e della disomogeneità sociale; Costa e Kahn aggiungono
che anche l’aumento del lavoro femminile gioca un ruolo chiave.
Anche limitandosi a questi fattori, la considerazione dettagliata di
ciascuno di essi va al di là degli scopi del presente lavoro.
Ciò su cui, invece, focalizzeremo l’attenzione, è la presenza di siner-
gie nella partecipazione sociale, alle quali gli economisti si riferisco-
no con il termine di complementarità strategica: quanto maggiore è la
partecipazione altrui, tanto maggiore è il mio incentivo individuale a
partecipare, poiché la produttività, in termini di beni relazionali, del
tempo e delle altre risorse che spendo nella partecipazione è maggio-
re. La presenza di tale tipo di complementarità genera la possibilità di
equilibri multipli: vi può essere un equilibrio “alto”, in cui proprio
l’elevata partecipazione altrui fornisce a ciascun individuo il neces-
sario incentivo a partecipare, ed un equilibrio “basso”, in cui, data la
scarsa partecipazione altrui, ciascun individuo non trova un incentivo
sufficiente a partecipare. 
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25) Non ci soffermiamo sull’importanza di tale passaggio generazionale, perché, anche
ammettendola, essa ha origine in una idiosincrasia della storia che non permette genera-
lizzazioni.



Che la complementarità propria dei beni relazionali permetta di com-
prendere molto dei fenomeni che stiamo considerando è dimostrato,
ad esempio, da uno studio di Corneo del 2001, dove un semplice
modello, basato su equilibri multipli, è usato per spiegare l’evidenza
empirica, molto netta, secondo cui si passa più tempo di fronte alla
televisione in quei paesi in cui si lavora di più26. Il modello mostra
anche come gli equilibri con molto tempo dedicato al lavoro e alla
televisione siano Pareto-dominati da quelli in cui lavoro e televisione
occupano meno tempo nel corso di una giornata, mentre più tempo è
dedicato a forme di condivisione sociale del tempo libero. In altre
parole, un equilibrio di “lavoro e televisione” è una situazione in cui
tutti stanno peggio di quanto potrebbero, ma dalla quale nessuno ha
un incentivo individuale sufficiente a uscire: per passare ad un equi-
librio migliore ci vorrebbe un elevato grado di coordinamento delle
azioni individuali, cosicché la situazione di “lavoro e televisione”
può essere vista come un fallimento nel coordinamento.

Degrado sociale e scelte auto-protettive: il consumo di beni pri-
vati come scelta difensiva

Un simile fallimento nel coordinamento può essere interpretato util-
mente come segue: se gli altri non partecipano, i miei sforzi di parte-
cipazione rischiano di essere frustranti, cosicché “mi rifugio” nel
lavoro e nella televisione, ponendo come base principale del mio
benessere forme di consumo privato. Di fronte ad un ambiente socia-
le insoddisfacente, il vantaggio offerto del consumo di beni privati,
rispetto ai beni relazionali, consiste proprio nel dipendere molto
meno dal comportamento altrui, e dunque nell’offrire un riparo, una
protezione, che ricade più facilmente sotto il controllo individuale.
Ciò può dare origine a dinamiche cumulative, che trascinano la par-
tecipazione sociale verso livelli molto bassi. D’altro canto, se l’am-
biente sociale di partenza è caratterizzato da forme d’interazione sod-

Angelo Antoci - Pier Luigi Sacco - Paolo Vanin

PARTECIPAZIONE SOCIALE, SCELTE AUTO-PROTETTIVE E CRESCITA ECONOMICA

44

26) Corneo G., “Work and Television”, IZA Disucussion Paper N. 376, 2001. I dati sono
relativi ad un campione di paesi OCSE per gli anni dal 1994 al 1997.



disfacenti, si può innescare una dinamica opposta, che sostiene livel-
li di partecipazione elevati. 
Uno dei meccanismi più forti attraverso cui il coordinamento riesce
o fallisce è costituito dalle forme d’interazione locale. La letteratura
economica recente si è occupata a fondo di tale fenomeno, che in pas-
sato ha ricevuto maggiore attenzione soprattutto da altre scienze
sociali. Per fare solo alcuni esempi, possiamo menzionare gli studi
che mostrano la rilevanza empirica dell’ambiente socio-economico di
appartenza sulla probabilità individuale di intraprendere attività cri-
minali o comportamenti rischiosi27, così come quelli che mostrano
l’importanza, da un lato, dell’interazione con i gruppi primari e, dal-
l’altro, delle reti relazionali a cui si ha accesso per la ricerca di lavo-
ro, per il ricorso ai sostegni dello stato sociale, nonché per l’effettivi-
tà delle norme sociali28. Tutti questi studi, per quanto eterogenei,
hanno come denominatore comune quello di dimostrare empirica-
mente la rilevanza dell’interazione sociale a livello locale su una gran
varietà di risultati socio-economici. L’aspetto su cui qui concentria-
mo la nostra attenzione, ossia il fatto che il consumo privato possa
presentarsi come forma di autodifesa a fronte di un deterioramento
dell’ambiente sociale, non è che uno di questi aspetti.
Per comprenderne meglio la dinamica, faremo riferimento anzitutto
ad un nostro studio teorico, in cui gli strumenti della teoria dei giochi
evolutivi sono utilizzati per formalizzare gli effetti dell’interazione

Angelo Antoci - Pier Luigi Sacco - Paolo Vanin

PARTECIPAZIONE SOCIALE, SCELTE AUTO-PROTETTIVE E CRESCITA ECONOMICA

45

27) Fra i tanti lavori sul tema, i risultati di un interessante esperimento naturale sono ripor-
tati da Ludwig J., Duncan, G.J., Hirschfield P., “Urban poverty and juvenile crime: evi-
dence from a randomized housing-mobility experiment”, Quarterly Journal of Econo-
mics, May, 2001, 655-679; un esperimento in laboratorio, che mostra chiaramente gli
effetti dell’interazione locale sulla propensione a commettere attività “criminali” è rea-
lizzato da Falk A., Fischbacher U., “`Crime´ in the lab-detecting social interaction”,
European Economic Review, 46, 2002, 859-869; uno studio empirico recente dell’in-
fluenza sociale sulla propensione degli adolescenti a comportamenti rischiosi si deve a
Clark A.E., Loheac Y., “It wasn’t me, It was them! Social influence in Risky Behaviour
by Adolescents”, Delta, Paris, Document n. 2003-01, 2003.

28) Si vedano, fra gli altri, Topa G., “Social Interaction, Local Spillovers and Unemploy-
ment”, Review of Economic Studies, 68, 2001, 261-295; Marmaros D., Sacerdote B.,
“Peer and social networks in job search”, European Economic Review, 46, 2002, 870-
879;Brooks N., “The effects of community characteristics on community social beha-
vior”, Journal of Economic Behavior & Organization, 44, 2001, 249-267; Bertrand M.,
“Network effects and welfare cultures”, Quarterly Journal of Economics, CXV(3), 2000,
1019-1055.



locale sulla scelta fra una strategia orientata relazionalmente, in cui
una frazione di tempo rilevante è dedicata alla partecipazione ad atti-
vità sociali, ed una strategia orientata privatamente, in cui tale parte-
cipazione è minore, mentre cresce il tempo dedicato al lavoro ed al
consumo di beni privati29. Se si assume una prospettiva di breve
periodo, in cui il livello di capitale sociale si considera dato, gli esiti
della dinamica d’interazione sociale dipendono crucialmente dalle
condizioni iniziali. Se il capitale sociale iniziale è molto basso, la
dinamica di partecipazione porta tutti gli individui ad adottare gra-
dualmente la strategia privata; se è molto alto, tutti finiscono per
adottare la strategia relazionale30. Ciò spiega come economie identi-
che dal punto di vista delle preferenze e della teconologia, ma con
differenti storie passate, riflesse in un diverso livello di capitale
sociale iniziale, possano giungere a differire radicalmente sotto il
profilo sociale e culturale, in termini di allocazione del tempo fra la
sfera privata e quella sociale. Durante la transizione all’equilibrio pri-
vato aumenta la produzione di beni privati e dunque l’economia spe-
rimenta un processo di crescita. Nonostante ciò, a prescindere da
quale equilibrio attragga a sé l’economia, quello relazionale Pareto-
domina quello privato, a meno che il capitale sociale non sia estre-
mamente basso. Ciò significa che la crescita può portare ad una trap-
pola di povertà sociale. 
In una prospettiva di medio periodo, d’altro canto, l’interazione
modifica lentamente lo “stock” di capitale sociale disponibile: in par-
ticolare, come si è discusso in precedenza, esso aumenta quando
un’elevata partecipazione sociale genera una quantità elevata di beni
relazionali. I risultati sono in certo modo analoghi a quelli ottenuti

Angelo Antoci - Pier Luigi Sacco - Paolo Vanin

PARTECIPAZIONE SOCIALE, SCELTE AUTO-PROTETTIVE E CRESCITA ECONOMICA

46

29) Antoci A., Sacco P.L., Vanin P., “Economic Growth and Social Poverty: The Evolution
of Social Participation”, Bonn Graduate School of Economics Discussion Paper No.
13/2001, 2001. In un modello evolutivo di economia ambientale, Antoci e Bartolini
(“Negative Externalities as the Engine of Growth in an Evolutionary Context”, Note di
Lavoro, Fondazione ENI-Enrico Mattei, n. 83, 1999), pur non introducendo esplicita-
mente l’interazione sociale, svolgono considerazioni analoghe.

30) Per valori intermedi, l’esito dipende dal livello di partecipazione sociale iniziale (ossia
dalla frazione iniziale della popolazione che sceglie la strategia relazionale): se que-
st’ultima è abbastanza alta, si converge all’equilibrio relazionale, altrimenti a quello pri-
vato.



per il breve periodo, nel senso che la dinamica del capitale sociale
può convergere a due attrattori asintotici: uno in cui tutti adottano la
strategia relazionale ed il livello di capitale sociale è elevato, l’altro
in cui tutti adottano la strategia privata ed il livello di capitale socia-
le è basso. Di nuovo, se si converge all’equilibrio privato, si può
avere un processo di crescita basato sulla distruzione di opportunità
sociali e sulla loro sostituzione con beni privati. La prospettiva di
medio periodo consente di cogliere un aspetto interessante: mentre in
alcuni casi si pone soltanto un problema di coordinamento, quale si è
discusso in precedenza, in altri casi ad esso si aggiunge un problema
di impazienza (o, alternativamente, di mancanza di altruismo verso le
generazioni future): poiché durante la transizione all’equilibrio pri-
vato la fruizione di beni privati aumenta, può darsi che l’ottimalità
della strategia relazionale in equilibrio sia contrastata dalla sub-otti-
malità in transizione, cosicché la sostituzione di beni relazionali con
beni privati può comportare effetti positivi nel breve periodo, ma
negativi nel medio periodo. 
Nel lungo periodo, d’altro canto, l’impoverimento del capitale socia-
le presente nell’economia costituisce uno degli ostacoli maggiori a
qualsiasi forma di sviluppo, poiché impedisce un corretto funziona-
mento delle istituzioni, favorisce la corruzione, impone costi elevati
dovuti agli effetti di vari comportamenti anti-sociali e, diminuendo il
grado di fiducia generalizzata, riduce enormemente il numero di
occasioni economiche che possono essere sfruttate. Si pensi, ad
esempio, a ciò che hanno comportato la dittatura in Argentina o la
centralizzazione sovietica in termini di disgregazione della società
civile (e dunque di impoverimento di capitale sociale), ed alle conse-
guenze di lungo periodo, poiché è dalla medesima società civile che
viene espressa e controllata la classe politica.

Crescita della ricchezza privata e accumulazione di capitale
sociale: conflitto o sinergia? 

I risultati ottenuti nel modello appena discusso non solo permettono
di intendere meglio le dinamiche di paesi reali, ma risultano anche
metodologicamente robusti, nel senso che un modello analogo, for-
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mulato però secondo la metodologia neoclassica, giunge a risultati
analoghi31. Tuttavia, entrambi i modelli condividono il limite di con-
siderare una sola risorsa accumulabile: il capitale sociale. Tuttavia,
per formulare adeguatamente la questione posta all’inizio del presen-
te contributo, ossia il rapporto fra crescita economica e sviluppo
sociale, è opportuno considerare almeno due risorse accumulabili:
capitale privato e capitale sociale. La considerazione del capitale pri-
vato aumenta gli effetti positivi della crescita economica, così che
non è più scontato che, in presenza di attrattori multipli per la dina-
mica dell’economia, quello con il livello più elevato di capitale socia-
le sia Pareto-dominante. Tuttavia, il modello mostra che, per quanto
sia possibile che la crescita privata sia sufficiente a compensare, dal
punto di vista del benessere, l’eventuale impoverimento sociale, è
anche possibile il contrario, ossia che l’effetto di crescita in trans-
izione, registrato dalla contabilità nazionale, sia solo illusoriamente
positivo, nel senso che in realtà l’economia sta convergendo ad una
trappola di povertà sociale, ossia ad un equilibrio Pareto-dominato.
Quale di queste due possibilità di realizzi dipende non soltanto dalla
dotazione iniziale relativa di capitale sociale e di capitale privato,
bensì anche dalla tecnologia e dalle preferenze. In particolare, se il
tasso di deprezzamento del capitale sociale è basso e gli individui
sono sufficientemente impazienti, l’economia può convergere a due
attrattori, caratterizzati da un diverso rapporto fra le due forme di
capitale; per di più, in tali condizioni, se il capitale sociale gioca un
ruolo importante nella produzione di beni relazionali, l’attrattore con
più capitale sociale e meno capitale privato Pareto-domina quell’al-
tro. In tal caso, se l’economia converge a quest’ultimo, si assiste ad
un conflitto fra crescita economica e sviluppo sociale; mentre se con-
verge al primo, si può osservare una sinergia fra di essi. 

Trappole di povertà sociale

Finora si è posta l’attenzione soprattutto sul possibile conflitto fra
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31) Antoci A., Sacco P.L., Vanin P., “Participation, Growth and Social Poverty in a Homo-
geneous Population”, Mimeo, 2003.



crescita economica e sviluppo sociale. Solo nell’ultimo modello dis-
cusso si è vista emergere la possibilità di osservare una sinergia,
senza che, per altro, la possibilità del conflitto sparisse. È ora oppor-
tuno commentare alcune delle ipotesi sotto le quali sono stati ottenu-
ti tali risultati, per poter valutare adeguatamente la loro portata. In
particolare, merita soffermarsi su due aspetti: primo, che il modello
si riferisce ad una popolazione omogenea; secondo, che si assume
che il capitale privato sia utilizzato solamente per la produzione di
beni privati e che il capitale sociale serva soltanto a generare beni
relazionali, ma non abbia alcun effetto sulla produttività di beni pri-
vati. Il primo aspetto (popolazione omogenea) rafforza i risultati otte-
nuti: come si è visto, l’eterogeneità della popolazione è uno dei mag-
giori ostacoli all’accumulazione di capitale sociale (soprattutto nelle
sue forme “includenti”, che sono le più rilevanti per generare effetti
positivi aggregati), cosicché, se il rischio di convergere ad una trap-
pola di povertà sociale è presente anche all’interno di una popolazio-
ne omogenea, esso sarà tanto maggiore in caso di eterogeneità. Il
secondo aspetto (assenza di effetti incrociati delle due forme di capi-
tale), tuttavia, è utile per fissare le idee, nel senso che conduce a casi
polari, ma, qualora si considerassero effetti incrociati, è plausibile
aspettarsi che rafforzerebbe la possibilità di sentieri di crescita bilan-
ciati, cosicché i risultati sul potenziale conflitto fra crescita economi-
ca e sviluppo sociale ne risuleterebbero indeboliti. Siccome queste
due ipotesi chiave agiscono in senso contrario, l’una rafforzando e
l’altra indebolendo i risultati ottenuti, ci sembra essi possano essere
considerati attendibili. 
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Approximately fifteen years ago, towards the beginning of the 1990s,
one began to hear the insistent claim that smaller banks, under a cer-
tain size, had no concrete prospects of competitive survival. The clai-
med need to increase company size was justified almost solely by the
argument that size was in and of itself a necessary and adequate con-
dition for cost efficiency.
At the time, several studies tried to offer a more balanced picture of
the situation, but the paradigm of “bigger company = lower unit
costs = more competitive company” had become accepted reasoning
or conventional wisdom, leaving little room for alternative arguments
that in one way or another, stemming from more careful and detached
analysis, pointed to common sense on the one hand, and on the other,
to a more accurate, theory-based interpretation of the problem. Our
intent in this article is precisely to examine these alternative argu-
ments, though acknowledging that we are aided by hindsight.

1. Premessa

Circa quindici anni fa, intorno all’inizio degli anni Novanta, si
cominciò ad affermare insistentemente che per le banche minori, al di
sotto di certe dimensioni, non vi erano concrete prospettive di soprav-
vivenza competitiva. E si giustificava l’affermazione della necessità
dell’aumento delle dimensioni aziendali con l’argomento, pratica-
mente unico, che le dimensioni erano di per sé condizione necessaria
e sufficiente per ottenere economie di costo.
Questo diffuso timore - dal punto di vista particolare delle banche
minori, fra cui soprattutto molte banche “private”, casse di risparmio
e banche popolari - era indotto dal momento di forte cambiamento
conseguente ad alcuni fatti istituzionali e strutturali importanti: la
liberalizzazione dell’apertura degli sportelli (1990), la prima espe-
rienza dei coefficienti di solvibilità patrimoniale (Basilea1, 1988), la
Legge Amato (1990), la liberalizzazione del movimento dei capitali
(1990), l’approvazione della Seconda Direttiva Comunitaria in mate-
ria di coordinamento del credito (1987), la creazione del mercato
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unico europeo dei servizi finanziari e la conseguente prospettiva di
recepimento nel Testo Unico delle leggi in materia bancaria e credi-
tizia (fine 1993). Dal 1993 abbiamo potuto osservare un processo,
relativamente continuo, di privatizzazione e concentrazione della
struttura della proprietà (controllo), e conseguentemente dell’offerta
del settore bancario in Italia (e, con forme diverse, anche negli altri
paesi comunitari ed extracomunitari sviluppati).
Le Banche Centrali, in quanto organi di vigilanza, e fra queste distin-
tamente la Banca d’Italia, hanno contribuito largamente a consolida-
re il “pensiero unico” che le dimensioni aziendali fossero “condizio-
ne necessaria e sufficiente” della sopravvivenza competitiva della
banca. In quel momento storico non ci si soffermò molto a conside-
rare - alla luce del saggio quesito classico del “cui prodest?” - se vi
fossero motivazioni specifiche delle autorità di vigilanza in tal senso,
come invece c’erano.
In retrospettiva appare del tutto chiaro che la “spinta di opinione” delle
autorità sul modo di pensare della dirigenza e dei soggetti economici
delle imprese bancarie aveva, anche giustamente, tre motivazioni spe-
cifiche: la consapevolezza che il più ampio ed esteso contesto compe-
titivo (mercato unico e recepimento della Seconda Direttiva) richie-
desse banche più grandi per un mercato più vasto, la convinzione che
una struttura dell’offerta più concentrata in un contesto competitivo
più selettivo potesse portare la combinazione fra stabilità ed efficienza
a un livello più elevato, infine la maggiore controllabilità di un siste-
ma formato da un numero minore di aziende (effetto potenzialmente
stabilizzante della parte concentrata del sistema). Con tutto ciò, peral-
tro, l’argomento delle economie di costo veniva impiegato come pre-
valente e determinante.
Questo “pensiero unico” era anche rinforzato dalla voce delle mag-
giori società di consulenza, certamente propense a generare contesti
psicologici favorevoli alla consulenza per il cambiamento, e del top
management delle maggiori banche, altrettanto certamente interessa-
to ad aumentare le dimensioni operative governate. Anche in questi
casi, la ricerca del “cui prodest” fornisce risposte inequivocabili. 
All’epoca, diversi studi tentarono di suggerire una visione più equili-
brata della situazione, ma il paradigma “maggiori dimensioni aziendali
= minori costi unitari = maggiore competitività” era diventato senso
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comune o saggezza convenzionale, lasciando poco spazio a ragiona-
menti alternativi che in qualche modo, ispirandosi a un’analisi più atten-
ta e distaccata, facessero emergere da un lato il buon senso e dall’altro
una lettura teorica più corretta del problema. Qui di seguito ci propo-
niamo, appunto, di sviluppare questi ragionamenti alternativi, pur rico-
noscendo di essere aiutati dalla lettura a posteriori dei fatti.

2. Articolazione della problematica

Precisando alcuni concetti generali sopra introdotti, è opportuno arti-
colare il paradigma dimensione-costi-competitività. Nei fatti l’argo-
mento viene proposto con la sequenza di tre affermazioni:

1. il successo competitivo presuppone (condizione necessaria e suf-
ficiente) dimensioni aziendali oppure operative grandissime, e
comunque crescenti, realizzate in un modello strategico di diver-
sificazione ampia (globale) del portafoglio di offerta di prodotti e
di servizi (retail, corporate, e private) e dei mercati intesi come
portafogli di clienti (segmentazione e multicanalità);

2. l’assunto del successo competitivo delle grandi dimensioni
coniugate con l’ampia diversificazione poggia sull’afferma-
zione che soltanto mediante il connubio di dimensione e diver-
sificazione è possibile generare tutte le possibili economie di
costo (di scala e di scopo) che consentono al conglomerato
finanziario di:
- acquisire e mantenere cost leadership;
- sviluppare dominanza nei mercati di riferimento;
- migliorare il rapporto cost/income, su ambedue le variabili, i
costi e i ricavi, totali e unitari;
- quindi, migliorare il return on equity (Roe), aggiustato per il
rischio;

3. quindi, nella competizione globale futura prevarranno e soprav-
viveranno, alla fine, le banche molto grandi, globali o universali.

A fronte di queste affermazioni stanno alcune evidenze - per così
dire ex post - che dovrebbero indurci a un’analisi più critica, che ci
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liberi dai luoghi comuni. Tali evidenze sono:

a. il numero delle banche medie e minori è e rimane assai rilevante in
diversi contesti domestico-istituzionali, nonostante la crescente pre-
senza nel mercato di banche o gruppi bancari di dimensioni mag-
giori (concentrazione nella “parte alta” del sistema bancario);

b. si osserva un fenomeno significativo di costituzione di nuove
banche;

c. l’osservazione rileva casi frequenti di banche medie e minori
caratterizzate da buoni livelli di redditività e di competitività
(shareholder value, customer satisfaction e retention, ecc.);

d. viceversa, si conoscono casi, e non pochi, di grandi gruppi e con-
glomerati finanziari che non confermano i profili di eccellenza
prospettati (fenomeno dell’illusione ex ante, seguita in diversi
casi da delusione ex post).

Conviene, quindi, approfondire l’analisi del paradigma dimensioni-
costi-competitività premettendo che non si vuole necessariamente tro-
vare argomenti “contro” le grandi dimensioni, ma piuttosto trovare
argomenti per declinare correttamente la variabile dimensioni/diversifi-
cazione della banca in una prospettiva di concreta competitività (com-
binazione costo-qualità per il cliente, concetto di customer value). Va da
sé, ovviamente, che le dimensioni operative sono di per sé necessarie -
al di là di qualsiasi altra considerazione - in relazione diretta con la
“scala” delle singole operazioni: in altre parole, per poter far “grandi”
operazioni, occorre comunque essere “grandi”.

3. Un primo ragionamento su dimensione, diversificazione ed
economie di costo

Indagare le relazioni esistenti fra dimensioni aziendali, grado di
diversificazione ed economie di costo (di scala e di scopo) significa
porsi le seguenti domande e darsi, se possibile, le relative risposte:

1. se esistono economie di costo nelle banche e se queste siano col-
legabili alle dimensioni operative e/o alla diversificazione del-
l’attività;
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2. se la risposta è affermativa, quali siano le origini o i fattori causativi
delle rilevate economie di costo; 

3. se vi siano condizioni organizzative tendenti a limitare o, anche, a
invertire la correlazione negativa dimensioni/costi unitari;

4. se, infine, e più precisamente, dimensione aziendale e diversifi-
cazione produttiva/distributiva siano l’unica modalità (condizio-
ne necessaria) per ottenere economie di costo, oppure se vi siano
modalità strategico-organizzative alternative per raggiungere lo
stesso obiettivo.

Al riguardo ci aiuta, per un primo inquadramento, la riconsiderazio-
ne delle analisi empiriche delle economie di costo e dei connessi sup-
porti teorici accessibili nella letteratura economica.
Complessivamente gli studi delle economie di costo correlate alla
dimensione e alla diversificazione non forniscono evidenze o confer-
me univoche e forti2:

- il fenomeno delle economie di scala e di scopo sembra attenuar-
si oltre una soglia dimensionale di 10 miliardi di dollari (valore
totale dell’attivo) e divenire insignificante oltre la soglia dei 25
miliardi di dollari3;

- più significativamente, lo scarto quadratico medio dei costi uni-
tari si rileva più ampio fra banche delle stesse dimensioni che fra
banche di dimensioni diverse.

Ciò induce a ritenere che il fenomeno dell’efficienza operativa inter-
na (la cosiddetta x-efficiency) tende a prevalere sull’effetto delle eco-
nomie di scala generate dalla crescita dimensionale.
In parole diverse, ai fini dell’efficienza operativa (livello dei costi uni-
tari) conta di più l’organizzazione della dimensione che la dimensione
operativa di per sé. Comunque, anche se la banca meglio organizzata
può essere più efficiente di una banca più grande, resta comunque che
una banca più grande bene organizzata dovrebbe presentare costi uni-
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tari ancora minori (ma, occorrerà approfondire il concetto e le conse-
guenze dell’organizzazione delle grandi dimensioni).
In questa fase dell’analisi non si può sottacere che gli studi, le anali-
si e le rilevazioni empiriche delle economie di costo non sfuggono
interamente alle seguenti “debolezze” metodologiche:

- la misurazione delle economie di costo con riferimento alla stessa
banca che cresce nel tempo è “inquinata” da alcune interferenze:
in genere, sviluppandosi, la banca non solo cresce ma pure si
diversifica (combinazione/sostituzione fra economie di scala ed
economie di scopo?) e inoltre nel tempo le condizioni (prezzi,
qualità) di acquisizione nei mercati degli input si modificano (in
genere migliorano). Come isolare ambedue i fenomeni?

- la misurazione delle economie di costo di banche di diverse
dimensioni nello stesso momento, analogamente, si imbatte nella
difficoltà di isolare eventuali differenze di efficienza operativa
(x-efficiency), di confrontare banche caratterizzate dallo stesso
grado di diversificazione (per non confondere le economie di
scala con quelle di scopo) e di ponderare adeguatamente le cir-
costanze che la banca più grande potrebbe acquistare (all’ingros-
so) fattori produttivi a costi minori (eventuali dominanze nei
mercati degli input).

Supponendo di aver superato i “complessi metodologici”, è importante
comunque riconoscere che, a valle di tutti gli studi e le analisi, i risulta-
ti convergono nell’affermare che il principale fattore causativo delle
economie di costo collegabili con la crescita dimensionale è soprattutto
la tecnologia che richiede investimenti fissi crescenti per mantenere
l’eccellenza operativa, peraltro nell’ipotesi restrittiva che si pensi a una
tecnologia “proprietaria” (aspetto che sarà riconsiderato più avanti)4.
La centralità del fattore tecnologico induce ragionevolmente a ritene-
re - applicandosi la tecnologia principalmente a processi (produttivi,
distributivi, amministrativi) - che ciò che rileva ai fini della genera-
zione di economie di scala non è tanto la dimensione operativa o
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aziendale (totale dell’attivo), quanto piuttosto la dimensione dei sin-
goli processi/procedure attuati all’interno dell’azienda. Si noti che il
“teorema delle economie di scala” fu originariamente concepito e
misurato proprio sui singoli processi industriali, con specifico riferi-
mento all’industria pesante (concetto di “catena di produzione”). Pro-
babilmente, anche con riferimento alla banca, ha molto più senso
misurare le economie di scala a livello delle operations o dei singoli
processi (concessione del credito, gestione del contenzioso, gestione
della tesoreria, esecuzione bonifici, negoziazione assegni, emissione
assegni circolari, tanto per fornire qualche esemplificazione).
Pertanto, se si accoglie la premessa che le economie di scala sono
generate (a parità dello stato di natura della tecnologia) dall’aumento
delle dimensioni dei singoli processi, ne discendono - in prima
approssimazione e per deduzione - due importanti conseguenze:
- primo, la diversificazione produttiva e distributiva dell’attività,

implicando necessariamente l’attivazione di un certo numero di pro-
cessi nuovi e diversi, in concreto non consegue economie di scala;

- secondo, il perseguimento delle economie di scala comporta quindi
che - nello svolgimento di una strategia di diversificazione - lo svi-
luppo della dimensione aziendale sia abbastanza rapido (e organiz-
zativamente efficace) per consentire anche la crescita dimensionale
dei singoli processi. In altre parole si pone il problema centrale della
“dimensione minima convenientemente diversificabile”.

D’altra parte, volendo approfondire l’analisi concettuale e quindi pro-
ponendo una “seconda approssimazione” al tema, occorre fare entra-
re in campo il concetto di economie di scopo o di raggio d’azione5.
In presenza di diversificazione produttiva-distributiva, la gestione del
singolo processo - oltre a generare economie di scala nei limiti più o
meno stringenti imposti dalle dimensioni possibili (volumi) - potrebbe
conseguire economie di scopo, se e nella misura in cui esso possa impie-
gare input o risorse comuni e quindi condivisibili (ovviante fungibili)
rispetto ad altri processi (per esempio: base tecnologica, sistema infor-
mativo, logistica, know-how, competenze professionali). Si noti il pas-
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saggio logico determinante per le successive argomentazioni: a livello
del singolo processo l’economia di scopo consiste nella concreta possi-
bilità di utilizzare, acquistare, importare mediante outsourcing econo-
mie di costo - in questo caso economie di scala - generabili dallo sfrut-
tamento più intenso e su scala più ampia di una risorsa comune condi-
visibile (per esempio il centro informatico, lo spazio di sportello).

4. Dimensione, diversificazione e costi organizzativi: la concreta
sfida dell’efficienza per le banche o i gruppi maggiori

La concreta opportunità di conseguire effettive economie di scopo
dipende dal possesso di superiori competenze manageriali, profes-
sionali e organizzative adeguate per governare efficientemente la
complessità derivante dalla diversità dei ruoli imprenditoriali allo-
cati alle varie unità organizzative (divisioni o società controllate
dedicate a funzioni di produzione, di distribuzione e di servizio) e
le relazioni di interdipendenza fra le stesse. In altre parole, si pone
il problema del coordinamento, del modello cui esso si ispira, e dei
costi organizzativi (diseconomie) che esso inevitabilmente com-
porta. Esemplificativamente, fra tutte le problematiche del coordi-
namento si considerino soltanto le possibili alternative di governo
del funzionamento del mercato interno, cioè delle relazioni di
scambio (prezzi, quantità, priorità di accesso) fra divisioni/aziende
dedicate alla produzione e alla distribuzione o ad attività di servi-
zio, come già detto. A tale riguardo il modello di coordinamento
deve definire le modalità di formazione dei prezzi di trasferimen-
to, i livelli di negoziazione ammessi, la priorità di accesso alle
risorse comuni, l’eventuale scelta e adozione dei benchmark (stan-
dard o esterni) cui riferire la performance del mercato interno, per
valutarne in definitiva la sua efficienza.
In proposito i modelli di coordinamento concepibili sono assai nume-
rosi, ma si collocano come varianti organizzative comprese fra due
alternative estreme6:
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- da un lato la scelta di un modello di coordinamento gerarchico,
dirigistico, orientato all’efficienza esecutiva e alla proceduraliz-
zazione burocratica delle relazioni: il modello è chiaramente fon-
dato sull’accentramento delle decisioni e si caratterizza per la
minimizzazione dei costi organizzativi e la standardizzazione dei
livelli di servizio. In tale contesto organizzativo e culturale non
vengono certamente motivate e premiate l’innovazione, l’im-
prenditorialità diffusa, la delega responsabilizzante, la crescita
delle competenze manageriali di rete;

- dall’altro lato si colloca la scelta di un modello di coordinamento
negoziale e partecipativo, attento alle interdipendenze, intensa-
mente responsabilizzante (empowerment del middle management e
dei ruoli di rete): il modello - diversamente dall’alternativa già illu-
strata - comporta certamente costi organizzativi più elevati, pur in
contropartita di prestazioni qualitativamente superiori (imprendito-
rialità diffusa, attenzione al cliente, sviluppo delle conoscenze e
delle competenze, potenzialità di innovazione).

Le varianti organizzative possibili nello spazio fra il primo modello
(mercato interno “chiuso” e prezzi di trasferimento interno ammini-
strati dalla pianificazione) e il secondo (mercato interno “aperto”,
prezzi di trasferimento riferiti ai prezzi di mercato esterno, ed even-
tuale facoltà concessa alle divisioni/aziende di ricorrere a fornitori -
outsourcing - e a clienti - outplacement - esterni all’impresa/gruppo)
sono ampie. La complessità del problema è ampiamente riconosciuta
sul piano teorico e in pratica costituisce forse il problema organizza-
tivo principale degli intermediari finanziari molto grandi, assai diver-
sificati e organizzati secondo modelli istituzionali che vanno dalla
banca universale al gruppo bancario.
La competitività e l’efficienza delle grandi banche e gruppi bancari
sono certamente, nel momento presente e in un gran numero di casi,
fortemente condizionate dalla difficoltà di mettere a punto la combi-
nazione attuale fra modelli organizzativi (ruoli divisionali e regole di
coordinamento) e modelli istituzionali, in presenza di dimensioni cre-
scenti e di diversificazione ampia, soprattutto nelle situazioni in cui
la crescita delle dimensioni e l’ampliamento della diversificazione
sono stati e vengono realizzati per vie di “sviluppo esterno”, cioè
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mediante acquisizioni ed eventuali incorporazioni. In tale situazione gli
assetti organizzativi-istituzionali sono continuamente destabilizzati dalla
necessità di adattare continuamente le architetture della governance, di
ristrutturare le organizzazioni, di reingegnerizzare i processi e così via. Si
tenga infine presente che questa situazione di costante difficoltà, indot-
ta sostanzialmente dal cambiamento continuo, si aggrava ulteriormen-
te nei casi - e sono quelli più frequenti - in cui le acquisizioni vengo-
no realizzate “carta contro carta”, cioè mediante accordi di concambio
azionario fra azioni di nuova emissione dell’impresa acquirente e azio-
ni dell’impresa acquisita. La circostanza che il soggetto economico
dell’impresa ceduta entri in tal modo a far parte della struttura pro-
prietaria dell’impresa acquirente, modificando talvolta l’assetto del
soggetto economico (innovazione del patto di sindacato), può determi-
nare discontinuità delle strategie, temporaneo disorientamento e defo-
calizzazione del management, decomposizione e ricomposizione degli
assetti organizzativi-istituzionali. In tale contesto di instabilità l’effi-
cienza operativa (x-efficienza ed economie di costo) diventa spesso
una chimerica speranza, una mera enunciazione del piano industriale
priva di realistiche condizioni di fattibilità. Forse i sintomi più eviden-
ti di tali stati di disagio sono leggibili nell’ossessivo e ripetuto ricorso
al “taglio dei costi”, alle ristrutturazioni di tipo demolitivo, agli accen-
tramenti che impoveriscono la managerialità in rete, alla omogeneiz-
zazione dei modelli di servizio in contraddizione con le modalità di
servizio preferite dai diversi segmenti di clientela, alla unificazione dei
brand ancora in grado di sollecitare preferenze di acquisto da parte di
segmenti di clientela “storici” e fidelizzati, e così via dicendo.
L’insieme delle considerazioni precedenti porta a concludere ragione-
volmente che, nell’attività bancaria:

- lo sviluppo delle dimensioni di processo certamente genera econo-
mie di scala ed è in tale prospettiva una condizione necessaria;

- se alla crescita dimensionale viene associata la strategia della diver-
sificazione, tale condizione di efficienza non è più sufficiente, poiché
l’opportunità di generare ulteriori economie di costo - quindi anche
di scopo - dipende dalla capacità organizzativa di governare il bilan-
ciamento fra economie di costo emergenti e diseconomie organizza-
tive indotte dal governo della complessità e delle interdipendenze.
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5. Economie di scala e scelte di outsourcing: una opportunità sot-
tovalutata

La via di uscita dall’impasse rappresentata nel paragrafo precedente sta
probabilmente nel porsi la domanda se il modello oggi prevalente del-
l’integrazione verticale e orizzontale dell’intermediario finanziario gran-
de e diversificato abbia concrete alternative. Dato che le diseconomie
organizzative emergono soprattutto dalla combinazione fra grandi dimen-
sioni e ampia diversificazione occorre chiedersi se i due “stati di natura”
possono essere separati e in particolare se sia possibile diversificare pre-
scindendo in parte dallo sviluppo dimensionale e, ciononostante, mante-
nere livelli competitivi dei costi unitari. In altre parole, ci si chiede se -
definiti i segmenti di clientela, la composizione del portafoglio di offerta
e i coerenti modelli di servizio, e avendo quindi scelto una strategia di
diversificazione delle combinazioni prodotti-mercati - l’organizzazione
aziendale retrostante possa essere progettata con criteri alternativi a quel-
li dell’integrazione/internalizzazione di tutte le attività produttive/distri-
butive, pur conservando struttura e livelli di costo competitivi.
L’impostazione strategica che viene qui appresso proposta è particolar-
mente interessante per le banche medie e minori, che non potrebbero
attuare una diversificazione conveniente poiché dovrebbero attivare
nuovi processi su scala insufficiente e quindi non conveniente.
In questa situazione occorre affrontare la scelta “make or buy”, cioè la
scelta se produrre internamente o acquistare dall’esterno sul mercato
secondo le note modalità di esternalizzazione o di outsourcing. Bisogna
ribadire che tale scelta deve essere strutturale, e non episodica, poiché
qualifica l’intera impostazione strategica aziendale.
L’asse portante del ragionamento consiste nella constatazione che le
economie di costo (e particolarmente quelle di scala) possono - alterna-
tivamente alla scelta della produzione interna, peraltro non praticabile
per insufficienza delle dimensioni di processo - essere acquistate sul
mercato “da fornitori esterni specializzati” e comunque dotati di pro-
cessi di scala dimensionale elevata7, in grado di trasferire i propri van-
taggi di scala nei prezzi, soprattutto per acquirenti all’ingrosso. Se tale
opportunità di outsourcing strutturale esiste, i profili distintivi della stra-
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tegia diventano i seguenti:

1. forte focalizzazione all’obiettivo prioritario di produzione di valore
per gli azionisti, senza peraltro ignorare gli altri stakeholders;

2. identificazione e selezione realistica delle attività (produzione, dis-
tribuzione, servizio) che conviene mantenere all’interno perché cor-
rispondono a un know-how proprietario, generano internamente
competenze distintive, costituiscono fonte non facilmente replicabi-
le di vantaggio competitivo (si tratta in sostanza delle attività che la
banca valuta di poter fare “meglio” dei concorrenti);

3. costruzione, intorno a questo nucleo centrale, di un portafoglio di
offerta diversificato, disegnato sui bisogni concreti della clientela
segmentata;

4. ricerca, analisi, valutazione e selezione delle opportunità di reperire
e di acquistare nel mercato da fornitori esterni tutto ciò (prodotti,
componenti di prodotto, processi, fasi di processo, semilavorati,
risorse specializzate, ecc.) che non conviene - dal punto di vista del
costo e della qualità ottenibile - produrre internamente;

5. implementare un’organizzazione efficace ed efficiente per gestire
sistematicamente le relazioni di outsourcing, cioè un “ufficio acqui-
sti” altamente specifico.

Più in dettaglio i vantaggi dell’impostazione descritta - oltre a quelli di
focalizzazione e di costo già enunciati - sono anche:

- la potenziale maggiore flessibilità o convertibilità della scelta di
outsourcing: i fornitori esterni possono essere periodicamente valu-
tati e sostituiti, senza sostenere l’onere dei “costi sommersi” (i for-
nitori si fanno carico dell’investimento in costi fissi);

- l’effetto di forte rifocalizzazione della strategia (e della cultura)
aziendale ai bisogni del cliente, poiché i tradizionali e radicati orien-
tamenti organizzativi e culturali al prodotto e alla vendita non sono
più sostenuti dalla necessità di impiegare la capacità produttiva
installata (abbassamento del break-even operativo);

- il potenziale abbattimento dei rischi di agire in conflitto di interesse
con la clientela, il cui interesse diviene il vero driver delle scelte di
esternalizzazione;
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- lo sviluppo di apprendimento, expertise, competenze per effetto
della gestione di relazioni stabili con i fornitori specializzati;

- opportunità di fare benchmarking dei profili di qualità-costo delle
attività interne rispetto a quelle esternalizzate, quando esistano con-
dizioni, anche parziali, di confrontabilità e di sostituibilità: l’out-
sourcing consente in molti casi di mettere in concorrenza le unità
organizzative interne con il mercato della fornitura esterna.

D’altra parte il modello dell’outsourcing sistemico presuppone una
“architettura aperta a un sistema di relazioni complesso”, la quale per
sua natura presenta diversi profili di criticità:

- la gestione efficace delle relazioni di fornitura richiede necessaria-
mente la disponibilità di un efficiente “ufficio acquisti” organizzato
e attrezzato con le competenze opportune (costi organizzativi);

- il rischio che i mercati delle forniture o degli input diventino meno
competitivi;

- il rischio che, nel corso di una relazione duratura, si venga a deter-
minare sia una situazione di dipendenza dal fornitore, sia un trasfe-
rimento di informazione strategica riservata (portafoglio clienti)
dall’acquirente al fornitore;

- l’eventualità che un modello di outsourcing esteso e sistemico com-
porti costi di transazione troppo elevati (contrattualizzazione, con-
trollo e monitoraggio, contenzioso, sostituzione, ecc.);

- rischio di abbandono o di discontinuità tecnologica da parte del for-
nitore;

- rischio di conflitto fra il marchio del produttore/fornitore e quello
dell’acquirente/distributore;

- incertezza dei profili giuridico-legali che definiscono la product
liability (nel caso dei prodotti finanziari la responsabilità del dis-
tributore non sempre può essere dissociata/distinta da quella del
produttore).

Si tenga presente che questi profili di criticità variano notevolmente in
relazione all’oggetto dell’attività esternalizzata (attività di produzione, di
distribuzione o di servizio). Infatti, per esempio, l’outsourcing dei servizi
di information & communication technology comporta criticità assai
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diverse da quelle emergenti dall’esternalizzazione/ acquisizione di pro-
dotti di asset management.

In conclusione:

a. se la banca dispone di dimensione operativa inferiore a quella neces-
saria per una diversificazione esternamente efficace per la competi-
zione nel mercato e internamente efficiente dal punto di vista dei
costi unitari di processo e

b. considerato che lo sviluppo - soprattutto per linee esterne (acquisi-
zioni) - della combinazione dimensione/diversificazione comporta
notevoli complessità, costi organizzativi, incertezze strategiche e
rischi di integrazione,

c. il modello strategico dell’outsourcing costituisce un’opportunità e
un’alternativa realistiche, certamente non esenti da rischi, ma comun-
que meritevoli di attenta considerazione.

Si noti che lo stesso modello logico è utilmente applicabile anche al
modello organizzativo del “gruppo”, nel quale peraltro occorre conside-
rare un doppio livello di esternalizzazione:

- l’outsourcing di una società (divisione) verso un’altra società (divi-
sione) dello stesso gruppo (banca universale), cioè una situazione per
così dire di outsourcing “interno”;

- l’outsourcing verso fornitori esterni al gruppo (con la relativa diffi-
coltà di governare-regolare le facoltà di accesso esterno delle singo-
le società o divisioni).

Nella realtà, fra l’altro, si osserva da tempo un crescente e più diffuso
ricorso all’outsourcing (talvolta associato all’offshoring) da parte anche
dei grandissimi conglomerati finanziari che sono stati finora gli interpre-
ti principali del modello universale e globale interpretato con l’architet-
tura della massima integrazione verticale e orizzontale, come viene rile-
vato pure dalle massime organizzazioni di vigilanza sopranazionali8.
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In definitiva, l’incertezza e la complessità della scelta del modello orga-
nizzativo-istituzionale più idoneo per l’efficace ed efficiente governo
della combinazione dimensione/diversificazione possono essere “inge-
nuamente” rappresentate nella semplicissima domanda con difficilissima
risposta: «Perché dovrei comprare una mucca, se tutto ciò che mi serve è
soltanto qualche bicchiere di latte?». Così rispondeva nel 1997 Lukas
Mühlemann, Ceo di Credit Suisse, agli interlocutori che gli chiedevano le
eventuali ragioni di un interesse della banca ad acquistare la compagnia
di assicurazioni Winterthur9.
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In this work one investigates if the Ownership of an important tou-
rist-residential firm of the Sottomarina di Chioggia beach (in provin-
ce of Venice) has advantage to effect a considerable investment in the
accommodation facilities or to sell the facilities themselves. In parti-
cular, one analyses if the economic-corporate structure of the firm
can support the burden of the financing which is necessary to realize
some remodernization works. By the application of a suitably deve-
loped stochastic-simulative model, one performs a set of simulations
on the basis of which to succeed in making this valuation, and con-
sequently to succeed in choosing whether going on with the business
or whether definitively selling the firm.

SINTESI

In questo lavoro si analizza la situazione di una delle imprese turi-
stico-alberghiere più importanti del lido di Sottomarina di Chioggia
(in provincia di Venezia) relativamente alla decisione da parte della
Proprietà di effettuare un cospicuo investimento nella struttura
ricettiva, o di cedere la struttura medesima. Questa decisione dovrà
basarsi sulla valutazione di alcune importanti questioni: dapprima si
dovranno valutare le prospettive economiche future del settore turi-
stico di Sottomarina di Chioggia, cercando di capire se sussistono i
presupposti per una riqualificazione regionale e nazionale del turi-
smo balneare; poi si dovrà verificare se la struttura economico-
aziendale dell’impresa potrà sopportare il peso dell’ingente finan-
ziamento necessario per la realizzazione di lavori di riammoderna-
mento della struttura. Proprio quest’ultima valutazione costituirà il
centro tematico di questa trattazione: mediante l’applicazione di un
modello stocastico-simulativo opportunamente sviluppato, verrà
effettuata una serie di simulazioni finalizzate a fornire una base su
cui poter effettuare la valutazione e, quindi, scegliere se continuare
nell’attività, o se cedere definitivamente l’impresa.

PAOLE CHIAVE - Settore turistico-alberghiero, finanziamento,
valore d’impresa, modellizzazione stocastica, approccio a scenari,
metodo Monte Carlo.
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1. Introduzione

Nella presente trattazione si analizza la situazione di un’impresa
commerciale operante nel settore turistico-alberghiero. L’impresa
considerata è una delle strutture ricettive più importanti del lido di
Sottomarina di Chioggia (in provincia di Venezia), un hotel a quattro
stelle operante in un settore che risulta in crisi da oltre un decennio.
La stagnante situazione economica ha sconsigliato per lungo tempo
l’effettuazione d’investimenti finalizzati ad una riqualificazione della
struttura, tranne per quelli relativi all’attività di ordinaria manuten-
zione. Però, le necessità imposte da un mercato sempre più competi-
tivo, in considerazione di una domanda sempre più esigente e della
necessità di garantire sempre e comunque la sicurezza al turista ed ai
lavoratori che prestano la propria opera nella struttura, obbligano la
Proprietà ad una scelta:
• o l’effettuazione di un cospicuo investimento nella struttura ricettiva;
• o la cessione dell’impresa.
La prima possibilità comporta un non trascurabile impegno economi-
co, ciò in considerazione della duplice finalità che si dovrebbe perse-
guire; infatti, la struttura alberghiera non può oggi limitarsi a fornire il
solo pernottamento (come spesso avviene) ma, sfruttando anche le
peculiarità della zona balneare in cui è insediata, dovrebbe poter offri-
re servizi complementari, magari in forma convenzionata, quali sauna,
massaggi, psammoterapia, talassoterapia, …, che caratterizzino la
vacanza del turista come salutistica. Dall’altra parte, l’attività di riqua-
lificazione deve tener presente la questione “sicurezza nella struttura”
soprattutto in ottemperanza di quanto disposto dal Decreto Ministeria-
le (D.M.) del 09 aprile 19941 sulla “prevenzione degli incendi per le
strutture turistico-ricettive”, oltre che dalla Legge n. 626 del 19 set-
tembre 1994 riguardante la “sicurezza dei lavoratori durante il lavoro”
e dal Decreto Legislativo n. 155 del 1997 sulle “norme sulla prassi igie-
nica H.A.C.C.P.”. Soprattutto il primo D.M. impone modifiche di
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carattere strutturale impegnative sia dal punto di vista economico che
del concepimento e della realizzazione, visto che si dovrebbe non alte-
rare lo stile della struttura ricettiva, ed il tutto essere realizzato nei
periodi di minor utilizzo della struttura stessa, ma comunque entro una
prefissata scadenza, dopo la quale l’hotel sarà considerato fuori norma
ed impossibilitato nell’esercizio dell’attività.
La seconda possibilità, ovvero la cessione dell’impresa, è una via
economicamente poco conveniente: infatti, la scadenza imposta dal
D.M. prima citato peserebbe non poco in fase di contrattazione con
un ipotetico acquirente, poiché la svalutazione della struttura sarebbe
inevitabile e la perdita economica per il Proprietario notevole.
La decisione della Proprietà dovrà quindi basarsi sulla valutazione di
tre importanti questioni:
• prima di tutto si dovrà analizzare la normativa giuridica in mate-

ria di “sicurezza” identificando le innovazioni di carattere strut-
turale imposte sia a livello giuridico che di mercato;

• quindi si dovranno valutare le prospettive economiche future del
settore turistico di Sottomarina di Chioggia, cercando di capire se
sussistono i presupposti per una riqualificazione regionale e
nazionale del turismo balneare clodiense;

• infine, si dovrà verificare se la struttura economico-aziendale del-
l’impresa potrà sopportare il peso di un finanziamento, stimato in
circa 4 miliardi di lire italiane,2 necessario per la realizzazione
dei lavori di riammodernamento della struttura.

Proprio quest’ultima valutazione costituirà il centro tematico di que-
sto lavoro: mediante l’applicazione di un modello stocastico-simula-
tivo opportunamente sviluppato (sezioni 2. e 3.), verranno effettuate
una serie di simulazioni finalizzate a fornire alla Proprietà della strut-
tura una base su cui poter effettuare la propria valutazione (sezione
4.) e, quindi, scegliere se continuare nell’attività o cedere definitiva-
mente l’impresa (sezione 5.).
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1.1 Sicurezza nelle strutture alberghiere

Soprattutto negli ultimi anni il Legislatore ha regolato la materia “sicu-
rezza” dettando obblighi ed accorgimenti volti sia a tutelare la salute e la
sicurezza dei lavoratori, sia a ridurre la probabilità dell’insorgere di
incendi e di limitarne le eventuali conseguenze attraverso l’applicazione
di misure e di sistemi specifici appositamente studiati (in particolare, l’in-
cendio viene individuato come uno dei più importanti pericoli per l’inco-
lumità all’interno della struttura alberghiera).
La normativa risulta molto attenta, disponendo un adeguamento progres-
sivo imposto per legge, ma necessario per garantire l’incolumità dei lavo-
ratori e degli ospiti della struttura; il termine ultimo per l’adeguamento
normativo è stato indicato nella circolare n. P646/4122/1 del 01 giugno
1999, previa acquisizione dal Comando provinciale dei Vigili del Fuoco
del necessario parere di conformità sul progetto di adeguamento, ai fini
del successivo rilascio del certificato di Prevenzione Incendi, secondo le
procedure del Decreto del Presidente della Repubblica n. 37 del 12 gen-
naio 1998.

1.2 Forme di finanziamento per l’impresa nel mercato del credito
nazionale

Il corretto ricorso al credito è uno dei problemi che affliggono il sistema
economico nazionale, fortemente sbilanciato verso il breve termine. In
passato, infatti, spesso le imprese, pur dovendo coprire un fabbisogno
prevalentemente di lungo vincolo temporale, facevano ricorso, in via
provvisoria, a coperture parziali o totali mediante credito bancario di tipo
ordinario o credito mercantile, con l’intendimento di rinviare ad un tempo
futuro la negoziazione di mezzi di medio-lungo termine, più adatti al fab-
bisogno. Tale rinegoziazione in realtà non avveniva mai, anche per effet-
ti distorsivi che il vecchio sistema di tassazione del reddito presentava.
In relazione al caso allo studio, valutati il valore e la capacità di reddito
dell’impresa, nonché le garanzie offerte dalla Proprietà, vengono prese in
considerazione tre possibilità di finanziamento.
L’Imprenditore potrebbe usufruire di un contributo a fondo perduto in
conto impianti a fronte di investimenti da effettuare, in applicazione della
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Legge n.488 del 1992, istituita per promuovere lo sviluppo del settore
turistico-alberghiero nelle aree depresse del Paese. La Comunità Europea
ha infatti individuato nel comune di Chioggia una delle zone depresse
rientranti nell’obiettivo 2 con deroga dall’articolo n. 92 del Trattato di
Roma, mentre l’hotel, in base ai parametri definiti nella medesima Legge,
viene classificato come piccola impresa e come tale ammessa ad usufrui-
re di un’agevolazione massima consentita in Equivalente Sovvenzione
Netto dell’8% e/o in Equivalente Sovvenzione Lordo del 10% dell’inve-
stimento ammissibile, con l’onere, però, di un apporto di capitale proprio
in misura non inferiore al 25%.
Una seconda possibilità di finanziamento per l’Imprenditore potrebbe
essere quella di ricorrere a finanziamenti agevolati in conto interessi a
medio-lungo termine, utilizzando fondi della Banca Europea per gli Inve-
stimenti (B.E.I.), Legge n. 1142 del 1966. Questo tipo di finanziamento
propone l’erogazione di una somma di denaro pari all’80% dell’importo
richiesto, comunque fino ad un ammontare massimo di 3 miliardi. L’am-
mortamento, di tipo francese, con rata costante posticipata, prevede il
finanziamento a tassi fissi o variabili in funzione delle condizioni del-
l’Euromercato, rese note dalla B.E.I. al momento dell’approvazione del-
l’operazione, più uno spread concordato con l’impresa. Le modalità spe-
cifiche di un tale tipo di finanziamento possono essere così sintetizzate:

Tabella 1.1

Tabella 1.2

Marco Corazza - Cristiano Rossetti

UN APPROCCIO STOCASTICO-SIMULATIVO PER LE SCELTE DI FINANZIAMENTO CON APPLICAZIONE

75

Durata del finanziamento Tasso d’interesse
A 10 anni 6.70%
A 15 anni 7.00%
A 20 anni 7.30%

Finanziamento agevolato a tassi fissi

Durata del finanziamento Tasso d’interesse
A 10 anni (Euribor + 1.25)%
A 15 anni (Euribor + 1.50)%
A 20 anni (Euribor + 1.75)%
Finanziamento agevolato a tassi variabili



In caso di estinzione anticipata del finanziamento agevolato, dovrà
essere corrisposta una penale proporzionale all’ammontare del debi-
to non ancora ammortizzato, pari al 2% in caso di finanziamento a
tassi fissi e all’1% se a tassi variabili. In caso di mancata correspon-
sione della rata o di semplice ritardo nel pagamento verranno appli-
cati interessi di mora pari al tasso di finanziamento applicato, mag-
giorato del 4% (verificando che rientri sempre e comunque nei para-
metri stabiliti contro l’usura).
Come terza possibilità, la Proprietà potrebbe coprire l’intero finan-
ziamento attraverso un “classico” mutuo fondiario garantito median-
te iscrizione di ipoteca sull’immobile sociale, anch’esso a tassi fissi o
variabili, ed ammortizzabile in 10, 15 o 20 anni mediante il paga-
mento di rate semestrali posticipate. Le modalità del finanziamento
applicate sono:

Tabella 1.3

Tabella 1.4

Nel caso di estinzione anticipata, le penali applicate sono, rispettiva-
mente, del 2% e dell’1% del debito residuo, mentre l’interesse di
mora dovuto in caso di mancato o ritardato pagamento della rata è
pari al tasso d’interesse applicato maggiorato del 4%.
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Durata del finanziamento Tasso d’interesse
A 10 anni 7.40 %
A 15 anni 7.70 %
A 20 anni 8.00 %

Mutuo fondiario a tassi fissi

Durata del finanziamento Tasso d’interesse
A 10 anni (Euribor + 1.95)%
A 15 anni (Euribor + 2.20)%
A 20 anni (Euribor + 2.45)%

Mutuo fondiario a tassi variabili



2. Il modello stocastico-simulativo

La varietà dei possibili scenari futuri della vita dell’impresa, influen-
zati oltre che dalle diverse scelte di gestione anche da variabili alea-
torie indipendenti dalle scelte dell’Imprenditore, ci ha indotto a svi-
luppare ed a proporre un approccio quantitativo che potesse valutare,
attraverso un semplice utilizzo del metodo Monte Carlo, il rischio
gravante sull’attività, alla luce del finanziamento richiesto per l’ade-
guamento normativo in tema di sicurezza.
Nell’ambito della stima del valore dell’impresa, il modello quantita-
tivo considerato utilizzerà due tipi di parametri:
• i primi derivabili dalla gestione dell’impresa medesima;
• i secondi volti ad individuare ed a considerare gli aspetti aleatori

che influenzano il prodotto turistico di una data località e, in par-
ticolare, dell’impresa considerata.

La stima di queste quantità verrà effettuata attraverso un’analisi sto-
rica dell’impresa e del contesto turistico in cui è inserita.

2.1 Metodologia utilizzata
Il modello che qui si propone si rifà ad un approccio presentato in [6]
e [7]. Tale modello è costruito tenendo presenti caratteristiche e pecu-
liarità proprie del settore turistico ricettivo; inoltre, è un modello a
tempo continuo, anche se nella sua applicazione vengono utilizzati
dati disponibili a scadenze annuali e, come tali, utilizzabili in una sua
formulazione a tempo discreto.
L’obiettivo del modello è determinare il valore corrente dell’impresa,
V0, alla luce dei possibili scenari futuri che si possono alternare in
considerazione delle diverse scelte di gestione possibili per l’Impren-
ditore, ed in relazione al verificarsi di eventi esogeni che possono
influenzare il prodotto turistico offerto. In conformità con la teoria
classica, il valore attuale dell’impresa è determinato in funzione della
sua capacità di produrre reddito; questo metodo, assai caro alla dot-
trina italiana che ritiene arbitraria ogni scomposizione del prezzo di
cessione nei singoli valori degli elementi patrimoniali ceduti, si basa
sul rilievo che un’azienda vale se ed in quanto produce reddito (per
maggiori dettagli si veda [3]).
Avremo quindi che il valore attuale dell’impresa potrà essere indivi-
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duato nel Risultato Economico Attualizzato, calcolato sommando i
vari risultati economici, Ut, con t=01, ..., n, opportunamente attualiz-
zati al tasso di attualizzazione r (per maggiori dettagli si veda [4]):

(1)

dove l’operatore Eq (.) garantisce che il mercato in cui si opera segua
le usuali regole di razionalità economica senza possibilità di arbi-
traggio, mentre n, il lasso temporale considerato, è il periodo nel
quale l’impresa dovrà, sulla base di un determinato piano di ammor-
tamento, restituire sia l’importo monetario mutuato, sia corrisponde-
re gli interessi, calcolati in base ad un assegnato tasso di remunera-
zione deciso in sede di contrattazione con l’Ente creditizio conce-
dente. La scelta del periodo considerato sarà quindi cruciale per l’im-
presa, in quanto il risultato operativo della gestione ordinaria potreb-
be non essere più in grado di far fronte al costo dei finanziamenti,
generando una disponibilità monetaria netta negativa. I risultati eco-
nomici dell’impresa verranno poi attualizzati utilizzando il tasso r; la
scelta di tale tasso dovrà considerare il grado di rischio connesso
all’attività imprenditoriale, tenuto conto del settore in cui l’azienda
opera, e delle situazioni ambientali, politiche e sociali vigenti e pro-
spettiche. Formalmente, la dinamica associata al tasso è definita
come segue (per maggiori dettagli si veda [5] e [10]):

(2)

dove µs e σs rappresentano, rispettivamente, media e deviazione stan-
dard di una variabile casuale continua con distribuzione normale,
quantità stimate analizzando serie storiche dei rendimenti offerti dai
titoli di Stato nell’ultimo decennio (per maggiori dettagli si veda la
sezione 3); dz1 rappresenta invece la variazione di un processo stoca-
stico z1, usualmente specificato come il prodotto tra Vdt ed una varia-
bile casuale continua avente distribuzione normale standardizzata.

Marco Corazza - Cristiano Rossetti

UN APPROCCIO STOCASTICO-SIMULATIVO PER LE SCELTE DI FINANZIAMENTO CON APPLICAZIONE

78



Marco Corazza - Cristiano Rossetti

UN APPROCCIO STOCASTICO-SIMULATIVO PER LE SCELTE DI FINANZIAMENTO CON APPLICAZIONE

79

La variazione della disponibilità monetaria netta attesa, rispetto al
fluire della variabile tempo t, si assume uguale al risultato economi-
co di esercizio ottenuto nello stesso periodo al netto di eventuali
quote capitali pagate nel periodo considerato, cioè:

(3)

da cui è agevole ottenere che la variazione del flusso di cassa atteso,
in un generico periodo t, è data da:

(4)

Quindi, in un’ottica a tempo discreto avremo che la disponibilità
monetaria attesa nel generico istante t, Xt, sarà definita come la som-
matoria delle disponibilità monetaria ottenute nei periodi successivi
opportunamente attualizzate,

(5)

dove D0 rappresenta la disponibilità iniziale dell’impresa.
La determinazione periodo per periodo della disponibilità monetaria
attesa è importante per il modello che si va definendo, in quanto si
conviene che l’impresa possa considerarsi in bancarotta proprio
quando tale entità diviene negativa, cioè quando Xt <0. La motiva-
zione di una tale assunzione sta nel fatto che la forte esposizione
debitoria dell’impresa rende impensabile la copertura di un eventua-
le insoluto attraverso l’accensione di nuovi debiti e, verosimilmente,
si riscontrerebbe l’avvio di una procedura coattiva per il recupero del
credito e quindi la bancarotta dell’impresa. Pertanto, il verificarsi di
una disponibilità monetaria negativa può venire assunta come condi-
zione al verificarsi della quale l’impresa si considererà fallita.
Ovviamente, al fine della determinazione del valore attuale dell’im-
presa e della disponibilità monetaria attesa, risulta fondamentale la
specificazione del risultato economico atteso, Ut, che, in considera-



zione della struttura tecnica del Conto Economico definita nell’arti-
colo 2425 del Codice Civile ed in relazione della tipologia d’impresa
che stiamo considerando, viene definita come differenza tra i ricavi
totali, RTt, ed i vari costi sostenuti, Ct, durante il periodo considera-
to, reddito netto al quale dovranno poi essere detratte le imposte e le
tasse che, per l’impresa considerata, sono prevalentemente l’imposta
sui redditi delle persone giuridiche, I.R.P.E.G., e l’imposta regionale
sulle attività produttive, I.R.A.P.:

(6)

dove τ rappresenta un’aliquota che sintetizza l’ammontare delle
imposte che gravano mediamente su un’impresa operante nel settore
turistico ricettivo. Anche questa variabile dovrà comunque essere
analizzata in forma prospettica; infatti, i continui moniti derivanti
dalla Comunità Europea e dalla Banca d’Italia in considerazione di
una pressione fiscale nazionale ritenuta oppressiva soprattutto nei
confronti delle imprese medio-piccole induce a pensare che nel
breve-medio periodo si dovrebbe attuare, a livello nazionale, una
politica di alleggerimento fiscale, favorevole soprattutto per quelle
imprese che operano il reinvestimento degli utili. Una tale possibili-
tà risulterebbe importante per l’impresa, in quanto una riduzione del-
l’aliquota media genererebbe un maggior risultato economico atteso
e, quindi, un maggior valore attuale per l’impresa.
Nella determinazione del reddito netto d’esercizio si rende necessaria
la specificazione di due funzioni, quella dei costi e quella dei ricavi
totali. La specificazione di queste due funzioni è possibile attraverso
informazioni e dati ricavati effettuando un’analisi analitico-gestiona-
le dell’impresa, nella quale vengono definite le diverse tipologie e
caratteristiche dei costi sostenuti e del valore della produzione con-
seguito.
In considerazione di quanto appena descritto, si può ragionevolmen-
te ipotizzare di distinguere la funzione dei costi all’istante t in due
componenti:
• la prima rappresentante i costi variabili, COGSt (Cost Of Good

Sold), i quali si assumo proporzionali al reddito;
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• la seconda, OEt (Other Expenses), composta da una componente
fissa, F, ed una componente variabile, anch’essa proporzionale al
reddito d’esercizio.

L’assunzione in base alla quale sia i costi variabili che una parte dei
costi semivariabili vengono definiti proporzionalmente al valore
della produzione, trova giustificazione nel fatto che sia il valore della
produzione, sia i costi maturano in funzione delle stesse variabili
(quali, ad esempio, le presenze nella struttura alberghiera). Avremo
quindi che la funzione dei costi sarà specificata come segue:

(7)

dove

(8)

(9)

con α>0 e β>0 fattori di proporzionalità. Sostituendo la (8) e la (9)
nella (7), si ottiene la seguente funzione dei costi:

(10)

L’aver definito la funzione dei costi dipendente dal valore della pro-
duzione conseguito dall’impresa attribuisce, inevitabilmente, a que-
st’ultimo un ruolo fondamentale nello sviluppo del modello.
Come per la determinazione della funzione dei costi, anche la spe-
cificazione della funzione del valore della produzione deve inevi-
tabilmente considerare tutti i fattori e le diverse congetture econo-
miche, e non, che possono direttamente o indirettamente influen-
zare il risultato economico dell’impresa. La specificazione della
funzione del valore della produzione in un generico momento t,
con t=0,1, ..., n, parte dall’ipotesi che il valore della produzione, a
parità di condizioni, limitazioni e presupposti, non vari nel tempo.
In realtà, la situazione di immobilità, appena definita è una condi-
zione limite che esemplifica eccessivamente la realtà, perché mol-
teplici e di differente natura sono le variabili che invece influenza-
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no l’attività economica dell’impresa, alcune delle quali aleatorie ed
indipendenti dalla volontà dell’Imprenditore stesso. Queste variabili
verranno contemperate all’interno di un’unica quantità che svolgerà,
nel modello in esame, la funzione di moltiplicatore o di riduttore del
reddito al momento t, RTt, rispetto a quello del periodo precedente,
RTt-1, in relazione all’effetto che queste stesse variabili prevedibil-
mente avranno sulla gestione dell’impresa e nel prodotto turistico
locale.
La specificazione di questo moltiplicatore è genericamente data da
eY, in cui la quantità Y (che verrà specificata in seguito) sintetizza le
variazioni previste a livello gestionale e turistico. La funzione del
valore della produzione sarà quindi del tipo

(11)

Una volta definita, seppur a livello generale, la funzione prospettica
identificante i ricavi totali futuri, il problema centrale diviene quello
di qualificare, sia a livello economico sia a livello formale, la quanti-
tà Y. Come accennato, Y rappresenta la dinamica economica futura
dei redditi dell’impresa in relazione a due tipologie di variabili, ripar-
tibili in due macro categorie:
• la prima riferibile direttamente alla gestione ed allo svolgimento

dell’attività d’impresa;
• la seconda identificativa dell’insieme dei fattori che possono

influenzare il prodotto turistico di una data località.
Sintetizzeremo, rispettivamente, ognuna di queste macro categorie
nelle variabili ε1 ed ε2. La funzione dei ricavi diverrà quindi del tipo

(12)

La prima di queste variabili, ε1, misura tutti quei fattori, prevedibili e
non, prevalentemente di carattere economico, i quali influenzano nel
corso di un dato periodo amministrativo la gestione, le strategie e
quindi l’andamento dei redditi d’impresa. Uno dei fattori più impor-
tanti rientranti in questa categoria è l’inflazione monetaria.
Formalmente, la dinamica associata a ε1 può essere specificata come
segue:
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(13)

dove µR-σ2
R/2, in applicazione del lemma di Itô (per maggiori detta-

gli si veda [5] e [10]), rappresenta il rendimento atteso dell’impresa,
mentre σR identifica la volatilità dei redditi percepiti dall’impresa nel
tempo (nella nostra applicazione queste quantità saranno stimate utiliz-
zando la serie storica delle variazioni logaritmiche dei ricavi d’eserci-
zio ottenuti dall’impresa negli ultimi sei periodi amministrativi, dal
1994 al 1999); dz2 rappresenta invece la variazione di un processo sto-
castico z2, usualmente specificato come il prodotto tra Vdt ed una varia-
bile casuale continua avente distribuzione normale standardizzata.
La seconda dinamica allo studio, quella associata a ε2, sintetizza l’in-
fluenza che determinati eventi esogeni possono avere sul prodotto turi-
stico offerto, in particolar modo sui redditi previsti per l’impresa nel
generico momento t. Prima di specificarne la formulazione, si rendono
necessarie alcune precisazioni sul settore turistico allo studio.
Per delineare quali sono le variabili che, direttamente o indirettamen-
te, influenzano il prodotto turistico di una data località, si deve,
innanzitutto, tener presente che “qualunque elemento, fattore, servi-
zio, può costituire oggetto d’interesse o esigenza da parte della
domanda, e, parallelamente, essere oggetto di offerta da parte delle
aziende. Il prodotto turistico, quindi, è formato da qualunque ele-
mento di qualsivoglia natura, che viene organizzato o realizzato per
rispondere al prodotto globale richiesto dal turista attuale o poten-
ziale. Ogni azienda turistica compone il proprio prodotto combinan-
do, in modo e con peso differente, tre tipi di elementi: i primi vengo-
no realizzati direttamente con l’attività di produzione, di cui una
parte, ma a volte anche la totalità, costituisce l’attività caratteristica
dell’impresa. Faremo riferimento all’insieme dei fattori che costitui-
scono la produzione caratteristica dell’azienda in senso stretto, ser-
vizi, facilities ma non solo, in quanto considereremo anche altri fat-
tori d’attrattiva di solito offerti da altre categorie di operatori. Pos-
siamo ricordare i servizi di sauna, massaggi, palestra, fitness, che
possono indirizzare il turista in visita nella località, a preferire il pro-
dotto turistico offerto da quella struttura alberghiera, piuttosto che
un’altra, incrementando così i redditi attesi.
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La seconda categoria considerata, sicuramente la più importante per
il settore turistico di Sottomarina, fa riferimento agli elementi appar-
tenenti all’ambiente, e cioè, sia le risorse e le infrastrutture dell’am-
biente naturale, culturale, economico, sociale, sia i beni ed i servizi
realizzati dalle attività di produzione delle altre aziende presenti nel
contesto ambientale aventi interesse per la domanda turistica. Gli
elementi appartenenti al contesto ambientale vengono a far parte del
prodotto dell’impresa sia che questa consapevolmente ve li includa,
attraverso diverse modalità, sia che ad includerli sia il cliente attra-
verso la propria percezione ed il proprio comportamento di consumo.
Tuttavia, solo nel primo caso gli elementi in oggetto possono consi-
derarsi componenti in senso proprio dell’offerta, in quanto, vi è l’e-
spressione di una scelta, di un progetto e di una gestione di un pro-
dotto ampio, composto ed offerto” [8].
Per il turismo di Sottomarina di Chioggia, gli ambienti naturale e socio-
culturale sono senza dubbio fondamentali; l’ampio arenile ed i monu-
menti storici della città di Chioggia, nonché le diverse manifestazioni
culturali che scandiscono il trascorrere dell’estate sono senza dubbio il
fattore produttivo principale per una città che, invece, rimane povera
d’infrastrutture viarie. Si può, quindi, facilmente comprendere che
eventi esogeni, prevedibili e non, quali l’inquinamento del mare, la
mucillagine, estati particolarmente piovose e/o fredde possono com-
promettere l’intera stagione estiva e, quindi, il risultato economico per
l’impresa attraverso una riduzione del valore della produzione.
L’ultimo aspetto da considerare, per completare l’identificazione del
prodotto turistico offerto è l’informazione, ossia la valorizzazione di
tutti gli elementi che congiuntamente costituiscono l’offerta. Essa
rappresenta un elemento che sta assumendo un’importanza sempre
maggiore, sia per comunicare, sia per differenziare il prodotto dalle
altre aziende del settore. “Nel momento in cui viene posto sul merca-
to, il prodotto turistico si presenta come un tipico prodotto virtuale,
il quale verrà sperimentato solo nel momento della sua erogazione.
L’informazione permette proprio la diffusione di tale prodotto turi-
stico, costruendo un’esperienza e/o un’immagine della località nel
suo complesso” [8].
Gli elementi che, in qualunque forma, influenzano i fattori compo-
nenti il prodotto turistico offerto devono essere considerati nell’am-
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bito della definizione della funzione del valore della produzione e, quin-
di, nella specificazione della dinamica di ε2. Dal punto di vista formale,
la dinamica associata a ε2 può essere specificata come segue:

(14)

dove µP—σ2
P/2, sempre in applicazione del lemma di Itô, rappresen-

ta le presenze attese nella località turistica, mentre σp identifica la
volatilità delle presenze nelle strutture alberghiere della località di
Sottomarina (nella nostra applicazione, queste quantità saranno sti-
mate utilizzando la serie storica delle variazioni logaritmiche delle
presenze turistiche nella località balneare, dal 1994 al 1999); dz3 rap-
presenta invece la variazione di un processo stocastico z3, usualmen-
te specificato come il prodotto tra Vdt ed una variabile casuale conti-
nua avente distribuzione normale standardizzata.
Ora, sostituendo la (13) e la (14) nella (12) otterremo la dinamica sto-
castica del valore della produzione atteso per il periodo .

(15)

con l’ipotesi, né irrealistica né formalmente stringente, che

(16)

In conclusione, sostituendo la funzione del valore della produzione e
quella dei costi attesi all’interno della (6), si ottiene che il risultato
economico dell’impresa previsto per il periodo t, al netto delle impo-
ste e tasse, sarà definito dalla relazione

(17)
Ricordando infine la (1), si ha che il valore attuale dell’impresa, in
considerazione di un ipotetico scenario futuro, sarà definito come
segue:
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(18) 

con l’ipotesi che, se il flusso di cassa atteso per il generico momento
t dovesse essere negativo, cioè Xt <0, l’impresa si considererebbe in
bancarotta.
La presentazione del modello non risulterebbe completa senza un
seppur sintetico accenno al metodo di simulazione Monte Carlo. In
considerazione del problema affrontato, tale metodo verrà impiegato
per simulare i diversi possibili scenari economici futuri (presentati
nella successiva sezione), alla luce del debito assunto nei confronti
dell’Istituto di credito, e con essi il conseguente valore che l’impresa
verrà ad assumere.

3. La stima dei parametri

L’applicazione di un modello come quello proposto necessita la stima
di parametri differenti fra di loro per tipologia e per natura, alcuni di
questi facilmente ricavabili dai libri e dai registri contabili che le
imprese devono obbligatoriamente tenere in quanto imposti dalla
legge, altri invece stimabili solo attraverso un’analisi storica e pro-
spettica del settore in cui l’impresa opera.
Di seguito si presenta la Tabella 3.1 riepilogativa delle stime dei para-
metri necessari per l’applicazione del modello.
Prima di presentare i risultati ottenuti in sede applicativa, si reputa
opportuno “rilassare” il concetto di soglia di tolleranza introdotta nel
modello. In relazione a quanto già delineato nella sezione 2., l’even-
tuale disponibilità monetaria negativa dell’impresa ne genererebbe
l’immediato fallimento, in quanto la già precaria situazione finanzia-
ria della stessa precluderebbe ogni altra forma di finanziamento.
In realtà, supporre un immediato fallimento anche per un insoluto

Marco Corazza - Cristiano Rossetti

UN APPROCCIO STOCASTICO-SIMULATIVO PER LE SCELTE DI FINANZIAMENTO CON APPLICAZIONE

86



Marco Corazza - Cristiano Rossetti

UN APPROCCIO STOCASTICO-SIMULATIVO PER LE SCELTE DI FINANZIAMENTO CON APPLICAZIONE

87

Pa
ra

m
et

ri
N

ot
az

io
ne

Va
lo

re
 (i

n 
lir

e 
ita

lia
ne

)
Fo

nt
e 

e/
o 

pr
oc

ed
ur

a 
di

 st
im

a
O

ri
zz

on
te

 te
m

po
ra

le
 d

i s
tim

a
T

10
 o

 1
5 

an
ni

P
er

io
do

 d
i r

im
bo

rs
o 

de
l p

re
st

ito
Ta

ss
o 

m
ed

io
 d

ei
 r

en
di

m
en

ti
µ s

0,
07

10
6

de
i t

ito
li 

di
 S

ta
to

St
im

a 
da

lla
 s

er
ie

 s
to

ri
ca

Vo
la

til
ità

 d
ei

 r
en

di
m

en
ti

σ s
0,

03
95

0
de

i t
ito

li 
di

 S
ta

to
de

i t
ito

li 
di

 S
ta

to
D

in
am

ic
a 

st
oc

as
tic

a
as

so
ci

at
a 

a
r

r
0,

07
10

6d
t+

0,
03

95
0d

z 1
F

lu
ss

o 
di

 c
as

sa
 d

is
po

ni
bi

le
X

0
22

3.
51

8.
59

8
B

ila
nc

io
 d

’e
se

rc
iz

io
 d

el
 p

er
io

do
 

pr
ec

ed
en

te
 a

 q
ue

llo
 d

el
la

 v
al

ut
az

io
ne

Ta
ss

o 
m

ed
io

 d
i c

re
sc

ita
 d

ei
 r

ed
di

ti
µ R

0,
07

92
0

St
im

a 
da

lla
 s

er
ie

 s
to

ri
ca

 
Vo

la
til

ità
 d

el
 ta

ss
o 

di
 c

re
sc

ita
σ R

0,
11

59
0

de
i r

ed
di

ti 
pe

rc
ep

iti
 d

al
 1

99
4 

al
 1

99
9

de
i r

ed
di

ti
Ta

ss
o 

m
ed

io
 d

i c
re

sc
ita

µ P
-0

,0
15

56
de

lle
 p

re
se

nz
e

St
im

a 
da

lla
 s

er
ie

 s
to

ri
ca

 d
el

le
 

Vo
la

til
ità

 d
el

 ta
ss

o 
di

 c
re

sc
ita

σ P
0,

03
50

6
pr

es
en

ze
 n

eg
li 

al
be

rg
hi

 d
al

 1
99

4 
al

 1
99

9
de

lle
 p

re
se

nz
e

D
in

am
ic

a 
st

oc
as

tic
a 

as
so

ci
at

a 
a 

Y
Y

0,
05

7d
t +

 0
,1

15
90

dz
2 

+ 
0,

06
50

6d
z 3

C
O

G
S 

co
m

e 
pe

rc
en

tu
al

e 
de

i r
ed

di
ti

α
59

,1
58

%
A

na
lis

i s
to

ri
ca

 d
i b

ila
nc

io
C

om
po

ne
nt

e 
va

ri
ab

ile
 d

ei
 c

os
ti 

O
E

β
1,

42
5%

A
na

lis
i s

to
ri

ca
 d

i b
ila

nc
io

C
om

po
ne

nt
e 

fis
sa

 d
ei

 c
os

ti 
O

E
F

Va
ri

ab
ile

 in
 c

on
si

de
ra

zi
on

e 
A

na
lis

i p
ro

sp
et

tic
a

de
gl

i i
nt

er
es

si
 p

as
si

vi
 m

at
ur

at
i

A
liq

uo
ta

 m
ed

ia
 d

el
le

 im
po

st
e

τ
O

sc
ill

an
te

 tr
a 

il 
48

%
 e

d 
il 

N
or

m
at

iv
a 

fis
ca

le
, c

on
do

vu
te

 a
ll’

E
ra

ri
o

53
%

, i
n 

re
la

zi
on

e 
al

lo
an

al
is

i p
ro

sp
et

tic
a 

sc
en

ar
io

 fu
tu

ro
 c

on
si

de
ra

to
St

im
a 

de
i p

ar
am

et
ri 

de
l m

od
el

lo

Ta
be

lla
 3

.1



bancario di modico valore sembrava, per lo meno, un’ipotesi ridutti-
va se si considera che tale situazione potrebbe essere il frutto di una
semplice insofferenza temporanea, magari risolvibile nel breve perio-
do. Per ovviare a questa rigidità, si è deciso di individuare una cosid-
detta “soglia di tolleranza” (pari ad una rata), solo al di sotto della
quale l’impresa verrà considerata fallita, ma entro la quale, mediante
il pagamento di interessi di mora aggiuntivi al 4%, la stessa potrà
continuare ad operare con l’onere però di rimborsare comunque il
finanziamento non oltre il termine finale concordato. Avremo quindi
che il fallimento dell’impresa avverrà quando la sua disponibilità
monetaria sarà uguale o minore al valore negativo di una rata. 

4. I risultati della simulazione

In questa penultima sezione vengono illustrati compiutamente e sin-
golarmente i risultati ottenuti mediante l’attività simulativa, soffer-
mandosi, in particolar modo, sui fattori “valore” e “rischio” d’impre-
sa, entrambi fondamentali nella classificazione dei diversi progetti
economico-finanziari.
Come riportato nella Tabella 4.1, nell’ambito dell’attività simulativa
svolta si sono valutati diversi scenari economici futuri, caratterizzati
dalle tre forme di finanziamento offerte dal prescelto Istituto di cre-
dito, nelle modalità decennale e quindicennale. In relazione dell’alta
rischiosità riscontrata in riferimento al finanziamento agevolato (sia
in conto capitale, sia in conto interessi), si sono inoltre formulate due
sub-ipotesi volte ad evidenziare i benefici in termini di rischio e di
variazione del valore attuale dell’impresa che si avrebbero qualora
venisse concessa:
• o una dilazione triennale nel pagamento della somma non mutua-

ta e dovuta all’impresa appaltatrice dei lavori (1 miliardo di lire
italiane),

• o l’acquisizione di un nuovo socio finanziatore che, mediante un
apporto in denaro, la potesse sollevare dal pagamento della
somma non finanziata.

Infine, l’intera attività simulativa (10.200 simulazioni annue per ogni
tipologia di scenario considerato) è stata proposta variando l’aliquo-
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ta fiscale sui redditi d’impresa, ipotizzandola prima decrescente nel
tempo e poi costante, in modo da poter fornire all’Imprenditore un
quadro il più completo possibile sul futuro della propria impresa.
Nella Tabella 4.1 viene sintetizzata l’intera attività simulativa svolta.
La prima delle tre forme di finanziamento analizzate in sede simula-
tiva è il prestito fondiario, una tipologia di finanziamento a medio-
lungo termine che propone la mutuazione della somma richiesta dal-
l’imprenditore, 4 miliardi, in 10 o in 15 anni ad un tasso fisso di inte-
resse rispettivamente del 7.4% o del 7.7%. L’ammortamento del pre-
stito negoziato avviene attraverso il pagamento di rate annuali, posti-
cipate e costanti di ammontare pari a 580.085.665 lire italiane per il
prestito decennale, ed a 458.793.027 lire italiane per quello quindi-
cennale. L’eventuale superamento della cosiddetta soglia di tolleran-
za comporta il pagamento d’interessi, compresi quelli di mora, rispet-
tivamente, pari all’11,4% ed all’11,7% della somma non versata.
In relazione alla dinamica stocastica (15), il valore di produzione
futuro dell’impresa viene determinato come media del valore di pro-
duzione ottenuto compiendo 10.200 simulazioni annue; tale valore
risulta, tendenzialmente, crescente ma di ammontare inferiore rispet-
to a quello osservato nei bilanci di esercizio (dal 1994 al 1999). L’am-
montare dei costi di esercizio, anch’essi crescenti nel tempo, consen-
tono l’ottenimento di un risultato economico positivo solo dopo i
primi due periodi amministrativi; infatti l’accensione del mutuo fon-
diario con il conseguente pagamento degli interessi passivi genera, in
media, due perdite di esercizio nei primi due anni di ammontare
comunque mai superiore ai 100 milioni di lire italiane in entrambe le
modalità di finanziamento considerate.
Nel Grafico 4.1 viene riportato il confronto tra i costi ed i ricavi futu-
ri medi di esercizio, stimati in conseguenza dell’accensione del pre-
stito fondiario decennale.
Gli scarsi risultati economici previsti per l’impresa nei primi esercizi suc-
cessivi all’accensione del finanziamento identificano subito quale sarà il
periodo più critico per l’impresa alberghiera. La disponibilità iniziale,
223.518.598 lire italiane, determinata considerando oltre alla disponibili-
tà di cassa iniziale anche i crediti esigibili entro l’esercizio in corso, atte-
nua solo in parte il peso di una rata del mutuo che, per il finanziamento
decennale, sfiora quasi i 600 milioni di lire italiane all’anno.
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Aliquota Tipologia Sub-ipotesi Modalità Numero di
fiscale di finanziamento considerate di finanziamento simulazioni

applicata considerate compiute

Aliquota
decrescente:

riduzione
costante di 5
punti percen-
tuali nei primi

10 anni di
finanziamento

considerato

Mutuo fondiario -

Dilazione triennale
nel pagamento di 1

miliardo di lire italia-
ne all’impresa appal-

tatrice dei lavori

Decennale 10.200 annue

Decennale 10.200 annue

Quindicennale 10.200 annue

Quindicennale 10.200 annue

Decennale 10.200 annue

Quindicennale 10.200 annue

Finanziamento
agevolato in

conto interessi

Finanziamento
agevolato in

conto interessi

Nuovo socio, finan-
ziatore di 1 miliardo 

di lire italiane

Dilazione triennale
nel pagamento di 1

miliardo di lire italia-
ne all’impresa appal-

tatrice dei lavori

Decennale 10.200 annue

Quindicennale 10.200 annue

Decennale 10.200 annue

Quindicennale 10.200 annue

Nuovo socio, finan-
ziatore di 1 miliardo 

di lire italiane

Aliquota
costante per

tutto il periodo
di finanzia-

mento consi-
derato

Mutuo fondiario -

Dilazione triennale
nel pagamento di 1

miliardo di lire italia-
ne all’impresa appal-

tatrice dei lavori

Decennale 10.200 annue

Decennale 10.200 annue

Quindicennale 10.200 annue

Quindicennale 10.200 annue

Decennale 10.200 annue

Quindicennale 10.200 annue

Finanziamento
agevolato in

conto interessi

Finanziamento
agevolato in

conto interessi

Nuovo socio, finan-
ziatore di 1 miliardo 

di lire italiane

Dilazione triennale
nel pagamento di 1

miliardo di lire italia-
ne all’impresa appal-

tatrice dei lavori

Decennale 10.200 annue

Quindicennale 10.200 annue

Decennale 10.200 annue

Quindicennale 10.200 annue

Nuovo socio, finan-
ziatore di 1 miliardo 

di lire italiane
Schema riepilogativo dell’attività simulativa svolta

Tabella 4.1



Il flusso di cassa dell’impresa nei primi anni del finanziamento sarà
quindi sicuramente negativo, e non in tutte le simulazioni entro la
soglia di tolleranza prefissata. Infatti, la percentuale di fallimento per
l’impresa in ogni singolo anno, riportata nella Tabella 4.2 e rappre-
sentata nel Grafico 4.2, mostra come per entrambe le tipologie di
finanziamento considerate, anche se con entità diverse, i primi sette
anni siano effettivamente il periodo più critico. In particolare, il mag-
giore rischio di fallimento viene individuato al terzo anno dopo che
le perdite maturate nel primo biennio hanno generalmente compro-
messo la liquidità dell’impresa e, quindi, hanno generato l’impossi-
bilità di rifondere, per quanto definito in sede di contrattazione, la
rata di competenza.
Ovviamente, il fatto che il finanziamento decennale obblighi l’im-
presa a rifondere la somma mutuata in un arco di tempo inferiore,
comporta sì il pagamento di minori interessi sull’intera somma presa
a prestito, ma anche un versamento annuale per la rata superiore
rispetto a quello quindicennale che, inevitabilmente, rende questa
tipologia di finanziamento notevolmente più rischioso (57.900% di
fallimento nel terzo anno contro il 26.335% relativo al finanziamen-
to quindicennale).
Dal settimo anno in poi la situazione si stabilizza per entrambe le
modalità di finanziamento analizzate, infatti il rischio di fallimento
diventa pressoché nullo in considerazione di un risultato economico
che diviene sempre più consistente e garante di una stabilità finan-
ziaria dell’impresa.
Il valore attuale che l’impresa viene ad assumere, in considerazio-
ne del finanziamento concesso è di 2.915.521.919 lire italiane in
relazione al finanziamento quindicennale e di 1.581.869.429 lire
italiane per quello decennale calcolati, come già illustrato, attualiz-
zando i redditi futuri d’impresa al tasso di attualizzazione. L’even-
tuale decisione, presa dall’Imprenditore, di avviare i lavori di
ristrutturazione scegliendo questa alternativa di finanziamento,
attribuirebbe quindi all’attività d’impresa un valore consistente
soprattutto considerando che, in alternativa, l’impossibilità di ope-
rare dovuta all’inadeguatezza della struttura, ne attribuirebbe in
sede di contrattazione con un ipotetico acquirente, un valore pres-
soché nullo.
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Ovviamente, il valore assunto dall’impresa si modifica al variare
di una delle ipotesi assunte nella definizione del modello, quale
l’evoluzione dell’aliquota d’imposta; l’attività simulativa su ripor-
tata considera una riduzione costante della pressione fiscale sul-
l’impresa di cinque punti percentuali in dieci anni, passando da
una percentuale media del 53% (individuato considerando con-
giuntamente le due imposte dovute I.R.P.E.G. ed I.R.A.P.) ad un
più favorevole 48%. Ipotizzando invece una pressione fiscale
pressoché immutata, per tutto il periodo del finanziamento si è
potuto constatare come il rischio sopportato dall’Imprenditore
rimanga pressoché immutato, nonostante un risultato economico
di esercizio netto decurtato da un’aliquota fiscale costante più ele-
vata. Quest’ultima, infatti, si “limita” a generare una riduzione del
valore attuale dell’impresa che si riduce a 2.692.998.482 lire ita-
liane per il finanziamento quindicennale, ed 1.561.979.713 lire
italiane per quello decennale.

Tabella 4.2
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Tempo Mutuo fondiario a 10 anni Mutuo fondiario a 15 anni
1 0 0
2 28,392 13,559
3 57.900 26,335
4 42,742 14,349
5 23,968 11,559
6 8,848 3,923
7 3,344 0,233
8 0 0
9 0,084 0
10 0,169 0
11 - 0
12 - 0
13 - 0
14 - 0
15 - 0

Percentuali di fallimento (con aliquota fiscale decrescente)



Dall’analisi appena compiuta emerge quindi che tra le due possibili-
tà di finanziamento considerate quella più conveniente è sicuramente
quella quindicennale, la quale genera un rischio di fallimento costan-
temente inferiore (ed al terzo anno più che dimezzato) sia nel valore
che per il periodo in cui esso si manifesta.
In considerazione della modalità di finanziamento agevolata (in
conto capitale e conto interessi), l’importo massimo mutuabile è di
soli 3 miliardi a fronte di una somma richiesta ben più elevata; l’e-
ventuale decisione di intraprendere questa forma di finanziamento
obbliga l’impresa a finanziare la parte rimanente del debito (1 miliar-
do di lire italiane) con capitale proprio, una possibilità quasi imprati-
cabile se si considera la già precaria situazione finanziaria presente.
Una possibilità di poter usufruire di tale forma di finanziamento con-
sisterebbe nel riuscire ad ottenere nel primo anno successivo al finan-
ziamento un risultato economico dell’ordine di grandezza dei miliar-
di, tale da coprire non solo la rata di competenza, ma anche la quota
di 1 miliardo non finanziata tramite capitale di terzi. In realtà, tali pre-
supposti sembrano difficilmente avverabili; le previsioni di sviluppo
del settore turistico-ricettivo considerato mostrano con chiarezza
come sia più ragionevole supporre un’ulteriore lieve flessione piutto-
sto che un improbabile forte aumento del numero dei turisti alloggia-
ti nelle strutture alberghiere di Sottomarina di Chioggia, evidenzian-
do quindi l’impossibilità per l’impresa di poter far fronte agli oneri
finanziari assunti.
L’attività simulativa svolta conferma quanto appena descritto, decre-
tando sostanzialmente il fallimento nel 100% dei casi, per entrambe le
categorie di finanziamento considerate (decennale e quindicennale) già
nel primo anno successivo all’accensione del finanziamento, poiché
quasi tutte le 10.200 simulazioni svolte nel primo anno hanno delinea-
to il superamento della soglia di tolleranza e, quindi, il fallimento.
Neppure un’eventuale dilazione triennale nel pagamento della
somma non mutuata migliorerebbe la situazione dell’impresa, infatti
le percentuali di fallimento raggiungerebbero valori elevati, anche
superiori all’85%.
In quest’ultimo contesto, il valore attuale che la stessa assumerebbe,
in considerazione delle due modalità di prestito analizzate sarebbe
pari a circa 3,5 miliardi di lire italiane nella modalità quindicennale
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ed a quasi 2 miliardi di lire italiane per quella decennale, due valori
notevolmente più elevati rispetto a quelli relativi al mutuo fondiario,
dovute al pagamento di una quota annuale d’interessi inferiore, quin-
di minori costi fissi futuri previsti per l’impresa che conseguente-
mente genererebbero un utile di esercizio futuro più elevato.
Anche in questo secondo caso, variando l’aliquota rappresentante la
pressione fiscale sull’impresa, ipotizzandola costante (53%), la situa-
zione non si modifica di molto. Infatti, per quanto riguarda il rischio,
si denota solo una ridistribuzione dello stesso nei tre anni più critici,
mentre si riduce il valore attuale dell’impresa, il quale sconta un’ali-
quota fiscale più elevata e quindi un utile netto previsto inferiore.
Inoltre, si è potuto notare che anche la eventuale concessione di una
dilazione triennale del pagamento dovuto conduce comunque ad un
elevato tasso di rischiosità, quasi sicuramente generato dalle cospicue
uscite monetarie che comunque l’impresa dovrebbe sostenere nei
primi anni successivi al finanziamento.
Proprio in considerazione di quanto appena affermato, si è voluto
quindi verificare, mediante un nuovo scenario, quali benefici ricave-
rebbe l’impresa (in particolare dal punto di vista del rischio soppor-
tato) dalla decisione dell’Imprenditore di generare una comproprietà
con un nuovo socio finanziatore che potesse fornire la liquidità
necessaria per coprire la quota di 1 miliardo non finanziata dall’Isti-
tuto di credito. A tal riguardo si è potuto notare che il flusso moneta-
rio apportato dal nuovo socio genererebbe una forte riduzione del
tasso di rischio, attestandolo su valori non superiori al 30% nella
modalità decennale ed, addirittura, su valori dell’ordine del 10% per
quella quindicennale. Il periodo più rischioso per l’impresa sono,
ancora una volta, i primi sei anni di finanziamento; infatti dal settimo
anno in poi tale percentuale diviene sempre meno significante e ten-
dente a zero.
In realtà, il valore attuale dell’impresa non subisce grosse variazioni
se confrontato con l’ipotesi precedentemente formulata; infatti il flus-
so monetario apportato non le attribuisce una capacità aggiuntiva di
reddito ma la solleva solo in parte dagli oneri finanziari in scadenza
nel breve periodo. L’impresa alberghiera assumerà quindi un valore
pari a quasi 2 miliardi di lire italiane per il finanziamento decennale
ed a quasi 3.5 miliardi di lire italiane per quello quindicennale.

Marco Corazza - Cristiano Rossetti

UN APPROCCIO STOCASTICO-SIMULATIVO PER LE SCELTE DI FINANZIAMENTO CON APPLICAZIONE

95



Grafico 4.3

Modificando l’aliquota fiscale, considerandola ora costante, avremo
che, mentre il rischio si mantiene quasi inalterato il valore dell’Im-
presa si riduce rispettivamente a circa 1,85 miliardi di lire italiane e
3,25 miliardi di lire italiane.

5. Osservazioni finali

Comparando le diverse tipologie di finanziamento analizzate, decen-
nale e quindicennale che siano, è emerso in modo inequivocabile
come il rischio di fallimento per l’impresa sia comunque elevato e
concentrato soprattutto nei primi anni successivi all’accensione del
finanziamento (generalmente dal secondo anno in poi). Nel primo
anno di finanziamento, l’impresa normalmente riesce a limitare il
rischio di fallimento grazie ad una disponibilità liquida presunta, sti-
mata in 223.518.598 lire italiane, e grazie all’esistenza di una soglia
di tolleranza concessa dall’Istituto creditizio. Il rischio tende poi ad
aumentare notevolmente nel biennio successivo, quando per l’impre-
sa viene meno il primo dei due fattori ora ricordati ed, inoltre, si trova
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a far fronte ad una situazione economica di settore non particolar-
mente brillante. La situazione si va invece stabilizzando nella secon-
da metà del periodo considerato, dove un risultato economico stima-
to più consistente riesce sempre e comunque a far fronte all’onere
finanziario assunto con l’Istituto di credito.
Entrando più nello specifico, vagliando i risultati ottenuti, si nota come
fra le forme di finanziamento proposte all’impresa, quella sicuramente
più conveniente sia il mutuo fondiario, una forma di prestito che, non-
ostante le attribuisca un valore attuale inferiore rispetto a quello attri-
buitogli dalle altre, comporta comunque un minor rischio di fallimento,
pari, al massimo, a 26.335% per la modalità quindicennale.
I finanziamenti agevolati, sia quelli in conto interessi, sia quelli in conto
capitale, presentano una forte limitazione, ossia l’onere di dover comun-
que finanziare una parte dei lavori di ristrutturazione e di riqualificazio-
ne della struttura alberghiera mediante capitale proprio, che in assenza
di ulteriori agevolazioni quali, ad esempio, un’eventuale dilazione di
pagamento della somma non mutuata e comunque dovuta all’impresa
appaltatrice dei lavori o l’acquisizione di un nuovo socio finanziatore,
non li rende concorrenziali rispetto al mutuo fondiario. In entrambi i
casi l’impresa si troverebbe a dover pagare nel primo anno, a saldo dei
lavori effettuati, la somma di 1 miliardo di lire italiane, liquidità che,
com’è noto, essa non possiede e che ne ha decretato il fallimento in
quasi tutte le simulazioni effettuate.
La situazione migliora leggermente ipotizzando un’eventuale dila-
zione triennale di pagamento, concessa dall’impresa appaltatrice in
relazione alla somma di denaro non mutuata da parte dell’Istituto di
credito; in questo caso la somma ancora dovuta verrebbe dilazionata
in tre anni, generando sì una riduzione del rischio, ma di un quantita-
tivo pari a soli pochi punti percentuali.
Più rosea, invece, diverrebbe la situazione se si riuscisse a trovare un
socio finanziatore che, nonostante la crisi di settore ed il forte rischio
di fallimento a cui comunque l’impresa va incontro, decidesse di
finanziarla per la somma richiesta: 1 miliardo di lire italiane. In tal
caso il rischio dell’impresa si ridurrebbe a poco più del 20%: un valo-
re accettabile se si considera la situazione di stasi del settore in cui
essa opera.
In assenza, però, di tali agevolazioni, la forma di finanziamento più
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conveniente rimane il mutuo fondiario e su di essa l’Imprenditore
dovrà quindi compiere, in considerazione del rischio di fallimento e
del valore che l’impresa viene ad assumere, le proprie scelte in rela-
zione all’opportunità o meno di continuare nello svolgimento dell’at-
tività alberghiera.
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Patents are not a good indicator of R&D activity developed by the
firm. The innovation process is complex and needs internal resources
as the number of person involved in R&D and the expenditure on
R&D and external resources as the cooperation arrangements on
innovation activities with other enterprises and institutions. Using a
sample of 4680 small and medium Italian manufacturing firms this
article investigates if and how much the level of cooperation influen-
ce the innovation process. The result show that cooperating firms are
more innovative then non-cooperating firms specially for the process
innovation. Moreover firms localized in the North and with a bigger
dimension have more chance to be innovative. 

Il numero di brevetti non rappresenta un indicatore dell’attività di ricerca
e sviluppo di una impresa. Il processo di innovazione è il risultato di una
complessa dinamica. Le sole risorse interne, spesa e numero di occupati
in ricerca e sviluppo, non rappresentano in modo esaustivo il fenomeno.
Accanto è questo è necessario aggiungere le risorse esterne, identificabi-
le con i rapporti con le università, con le altre imprese e con i centri di
ricerca Questo articolo prende in esame un campione di 4680, tratto dal-
l’ottava indagine realizzata dalla Funzione Studi del Gruppo Bancario
Capitalia, sull’industria manifatturiera italiana ed ha come obiettivo quel-
lo di verificare se ed in che misura, le risorse esterne influenzano il pro-
cesso di innovazione. Il settore di appartenenza, la dimensione e la loca-
lizzazione geografica costituiscono ulteriori elementi considerati nell’a-
nalisi e che possono giocare un ruolo importante incrementando la pro-
babilità di innovare.

1. Introduzione

L’analisi tradizionale sull’innovazione ha focalizzato, per un lungo perio-
do di tempo, l’attenzione sulle ipotesi di Schumpeter secondo cui esiste
una relazione positiva tra potere di mercato ed innovazione. Questo tipo
di approccio presuppone una visione lineare del processo sottovalutando
l’importanza del fattore apprendimento, considerando la conoscenza
come un elemento di dominio pubblico. 
Esiste una complessa dinamica tra processi di apprendimento, capacità di
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innovazione e di recepire le opportunità, miglioramento delle procedure
di ricerca e creazione di un nuovo prodotto. Le imprese, inoltre, impara-
no con velocità differenti e con modalità e regole comportamentali pro-
prie della loro storia interna, della loro organizzazione e del contesto isti-
tuzionale in cui sono inserite. Come risultato si ha che alcune saranno in
grado di prosperare mentre altre scompariranno. Queste differenze pos-
sono essere considerate alla base del cambiamento e dell’ innovazione. 
Il processo di ricerca e sviluppo dell’impresa (Cohen e Levinthal (1989))
svolge un duplice ruolo: da un lato crea innovazioni di prodotto e di pro-
cesso dall’altro incrementa il livello delle capacità attraverso un migliore
utilizzo delle conoscenze già esistenti. Questo processo, denominato fir-
m’s learning, il cui costo di lungo periodo può essere considerevole, cree-
rà uno stock di conoscenza proprio dell’impresa che non farà parte della
conoscenza formale ma sarà composto da abilità specifiche che, se oppor-
tunamente convogliate, potranno concorrere a renderla vincente rispetto
alle altre.
Se si accetta l’ipotesi che le imprese pongano in essere una attività inno-
vativa, selettiva, finalizzata e cumulativa, ne consegue che le singole
aziende possono produrre lo stesso bene utilizzando metodi diversi. In
questo caso l’innovazione è un processo che avviene all’interno dell’uni-
tà produttiva, dove vengono sfruttati alcuni contributi provenienti dalle
altre imprese e parte della conoscenza pubblica, quella diffusa. Il proces-
so di ricerca all’interno di ciascuna unità produttiva è di tipo cumulativo
ed i risultati, in termini di performance e di innovazione, sono stretta-
mente connessi a quelli ottenuti in passato. 
La soluzione di problemi tecnologici (Dosi (1988)) include l’utilizzo di

conoscenze sia formali che informali. La conoscenza tacita si riferisce a
quegli elementi che sono non pubblici e codificati, che differiscono da
persona a persona ma hanno un certo grado di condivisione tra persone
che lavorano nello stesso ambiente. Viceversa gli input di carattere scien-
tifico sono tipicamente universali e pubblici, gran parte della conoscenza
è diffusa e complementare rispetto a quella tacita che si viene a generare
all’interno delle unità innovative.
La differenza tra tecnologia ed innovazione, con la prima come sottoin-
sieme della seconda, ha delle conseguenze importanti per la teoria della
produzione. In ogni tecnologia vi sono elementi di conoscenza tacita o
specifica che non possono essere trasmessi in modo formalizzato. Questa
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caratteristica non ne impedisce la diffusione in quanto può esistere un
rapporto di collaborazione con le altre. La presenza di questo tipo di
conoscenze induce l’impresa ad entrare a far parte di un network sfrut-
tando le possibili sinergie.
La possibilità di appropriarsi totalmente o parzialmente dell’innovazione
genera asimmetrie informative tra le imprese. Ogni innovazione che ha
un esito positivo, associata a diversi livelli di capacità presenti nelle
imprese appartenenti allo stesso settore, differenti gradi di accumula-
zione tecnologica e diversi livelli di innovazione del processo di ricer-
ca creando una asimmetria rispetto alle altre imprese e generando un
miglioramento della posizione competitiva. Maggiore è il livello di
asimmetria maggiore sarà la possibilità che si vengano a creare dei lea-
der in grado di modificare la struttura dell’impresa a loro favore e, a
livello aggregato, si avrà un miglioramento di settore poiché le proce-
dure meno efficienti saranno sostituite. Le differenze intra ed inter set-
toriali nella dimensione delle imprese sono generalmente collegate con
le caratteristiche di differenti paradigmi tecnologici ed il modo con cui
le opportunità di sviluppo si evolvono dipende dalla singola impresa.
La distribuzione delle caratteristiche dell’impresa, quali dimensione e
propensione alla ricerca e sviluppo, sono il risultato di un processo di
corporate learning e di market competition che, opportunamente com-
binati, conferiscono all’impresa un vantaggio competitivo. Anche il
livello di concentrazione di imprese in un dato mercato favorisce la
diffusione della ricerca e sviluppo (Levin Cohen Mowery 1985) ed è
quindi un elemento da tenere in considerazione. 
I cambiamenti nella struttura industriale e nella dinamica della per-

formance di impresa sono il risultato di un insieme di fattori tra i quali
un processo di innovative learning di una singola impresa, la diffusio-
ne della conoscenza ed innovazioni, di prodotto, di processo e di una
selezione tra le imprese. I diversi sentieri di cambiamento industriale
sono spiegati attraverso diverse combinazioni di selezioni, learning e
diffusione. Inoltre, la natura del paradigma tecnologico, con le sue
opportunità innovative e le condizioni di appropriabilità, aiuta a spie-
gare le differenze intersettoriali osservate e la loro importanza relativa
nell’ambito dei tre processi.
Il lavoro prende le mosse dall’idea che il processo di innovazione sia il
risultato di una complessa dinamica che vede come attori non solo le sin-
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gole imprese, ma coinvolge anche le università, i centri di ricerca, i rap-
porti tra imprese, ed è influenzato dal settore di appartenenza e dalla loca-
lizzazione geografica delle imprese stesse. Il numero di brevetti o le risor-
se destinate all’attività di ricerca e sviluppo sono solo uno dei possibili
indicatori del processo di innovazione di una impresa ma non sono in
grado di rappresentarla in modo esaustivo. L’obiettivo del lavoro è quel-
lo di spiegare l’innovazione come un fenomeno complesso che coinvol-
ge sia le risorse interne che le risorse esterne dimostrando come queste
ultime, rapporti con le università, con le imprese e con i centri di ricerca,
contribuiscano in modo positivo al processo. L’analisi mira a stabilire
anche possibili relazioni tra dimensione, settore di appartenenza, localiz-
zazione geografica ed innovazione. 
Il lavoro è organizzato come segue. Il paragrafo 2 rappresenta una sin-
tesi della letteratura volta ad indicare lo stato dell’arte, evidenziare
l’importanza delle politiche di network, sintetizzare ed i metodi di
stima della funzione di innovazione, e delineare alcune ipotesi che
saranno sottoposte a verifica. Nel paragrafo 3 verranno esaminati i dati
presentato il modello. Nel paragrafo 4 saranno condotte alcune verifi-
che empiriche e commentati i relativi risultati Saranno infine tratte
alcune considerazioni conclusive.

2. Lo stato dell’arte e le ipotesi 

Schumpeter (1942), il cui pensiero è divenuto uno dei pilastri dell’eco-
nomia industriale, nel suo lavoro ha evidenziato che imprese atomistiche
operanti in concorrenza costituiscono un buon veicolo per ottenere una
allocazione delle risorse di tipo statico. Le grandi imprese, che hanno la
capacità di sfruttare le economie di scala in quanto operano in un merca-
to più concentrato, possono essere considerate il motore del progresso e
le artefici di una espansione di output nel lungo periodo poiché l’innova-
zione incrementa più che proporzionalmente al crescere dell’ampiezza e
della concentrazione di mercato.
Questo approccio ha dei limiti derivanti dalla difficoltà di sottopor-
lo a verifica empirica (Cohen e Levin (1989)). La maggior parte dei
risultati si sono rivelati poco significativi con equazioni specificate
in modo vago e con dati poco adeguati a trattare le questioni in
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esame1. Alcuni studi (Kaminen e Schwarzt 1975, Acz & Audretsch 1987)
hanno dimostrato che le imprese di dimensioni maggiori non necessaria-
mente sono quelle più innovative in tutti i settori. Grandi dimensioni con-
feriscono un vantaggio relativo in mercati molto concentrati, in cui è pos-
sibile imporre significative barriere all’ingresso ed in settori a più alta
intensità di capitale, mentre imprese di dimensioni più ridotte avrebbero
un vantaggio in situazioni competitive con bassa intensità di capitale.
Dosi (1988) ha evidenziato che la distribuzione di imprese innovative
all’interno dello stesso settore dipende dalle sue caratteristiche tecnologi-
che. In presenza di alte opportunità tecnologiche (Pavitt, Robson e Town-
sed (1987)) quali, ad esempio, il settore chimico o dell’elettronica, le
imprese innovative possono essere sia tra quelle di grandi che di piccole
dimensioni. Viceversa, nel settore specialized supplier, una cospicua
parte dell’innovazione viene realizzata da piccole imprese. Esistono infi-
ne fenomeni che rimangono sostanzialmente non spiegati prevalente-
mente imputabili a problemi di informal learning o alla presenza di
imprese che non fanno ricerca e sviluppo ma che adattano la propria pro-
duzione a ciò che le altre stanno facendo. 

La tradizione classica dell’economia industriale (Bain 1951) tratta le
imprese come unità le cui differenze di performance possono essere con-
siderate transitorie, poco importanti e generalmente attribuibili ad econo-
mie di scala, difficilmente sostenibili nel lungo periodo. Profitti più ele-
vati sono associati all’abilità dell’impresa già presente sul mercato nel
creare barriere all’ingresso, inibendo le possibilità di accesso. L’incre-
mento di concentrazione di imprese tende a far aumentare i profitti e
quindi a facilitare la collusione. Partendo da questa ipotesi molti studi
hanno incluso il livello di concentrazione tra le variabili indipendenti
ottenendo un effetto positivo e significativo. 
Schmalensee (1985) evidenzia che il livello di concentrazione delle
imprese ha una sua rilevanza ma il rapporto causale è invertito: non è il
potere di mercato che determina le differenze di performance ma è il
diverso grado di successo delle imprese che genera livelli diversi di con-
centrazione nei mercati; le imprese più efficienti tendono a crescere, dive-
nendo più profittevoli a scapito delle altre. Tutto questo genera una cor-
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relazione positiva intra-industria tra quota di mercato e saggio di profitto
anche in assenza di economie di scala. Inoltre, maggiori sono le differen-
ze in termini di efficienza, maggiore sarà la disuguaglianza in termini di
quota di mercato. Utilizzando questo tipo di approccio si ottiene una cor-
relazione positiva tra livello di concentrazione e livello di profittabilità.
Nelson e Winter (1982) utilizzano un approccio di tipo evoluzionista in
cui il fenomeno della concentrazione industriale è generato dalla reazio-
ne delle imprese al cambiamento delle condizioni esterne in cui operano.
Le imprese più profittevoli sono quelle in grado di sviluppare comporta-
menti, regole e procedure innovative, capaci di vincere la competizione
con le altre imprese. La crescita economica è il risultato di processi evo-
lutivi dinamici trainati da meccanismi di selezione ed apprendimento
(Malerba 2000). 
Il contributo di Nelson e Winter evidenzia l’esistenza di una relazione
positiva tra innovazione e struttura di mercato, in cui quest’ultima non è
solo la condizione necessaria per un elevato tasso innovativo ma anche la
conseguenza di innovazioni riuscite. Inoltre il potere di mercato protegge
impresa da strategie aggressive delle imprese imitatrici. 
L’approccio del National Information System (Lundvall 1992) considera
l’ innovazione come il frutto di un processo collettivo che coinvolge fat-
tori istituzionali oltre che fattori peculiari all’impresa. L’innovazione si
muove su una duplice dimensione, da un lato vi sono le capabilities pro-
prie delle unità produttive con le loro capacità di innovare, dall’altro le
istituzioni stabiliscono il modo di appropriazione e distribuzione del sur-
plus generato conferendo all’impresa vantaggi competitivi più o meno
grandi. L’attività innovativa viene quindi a dipendere non solo dalla
dimensione dell’impresa e dalla concentrazione del mercato ma anche
dalle capabilities sviluppate dalle diverse imprese e dal grado di compe-
tizione tra le stesse (Dosi 1988).
La capacità innovativa delle diverse nazioni in cui le imprese operano
dipende dagli elementi di base della struttura economica quali il siste-
ma di relazioni industriali, le caratteristiche del mercato del lavoro, le
sinergie tra il mondo delle università ed il mondo delle imprese e tra
industria e finanza. In questa ottica il processo di innovazione non può
essere guardato in modo isolato ma deve essere inserito in un contesto
più generale in cui le variabili qualitative, quali la localizzazione geo-
grafica, i rapporti con le università ed i centri di ricerca, l’appartenen-
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za o meno ad un network, siano in grado di spiegare il processo. 

La debolezza dell’evidenza empirica dell’ipotesi di Schumpeter nasce
soprattutto dalla visione lineare del processo di innovazione in cui si
ipotizza, implicitamente, che esso derivi principalmente da scoperte
scientifiche e tecnologiche e che la ricerca sia condizione necessaria e
sufficienti affinchè si abbia innovazione.
Audretsch (1995) ha dimostrato che le innovazioni che hanno un valo-
re commerciale significativo sono, attualmente, di natura incrementale,
includendo applicazioni di conoscenza già esistenti senza alcun miglio-
ramento di tipo scientifico. Una visione lineare del processo tenderebbe
a non catturare l’innovazione di tipo incrementale che è solo tenuemen-
te legata al processo di ricerca e sviluppo di tipo formale. 
Non vi sono indicatori in grado di misurare, in modo soddisfacente, la
creazione di nuova conoscenza ed il contributo da essa apportato al pro-
gresso tecnico. Misure dirette di innovazione sono scarse e l’utilizzo del
numero di brevetti come risultato dell’attività di ricerca e sviluppo si è
rivelato poco efficace. Molti brevetti hanno uno scarso valore commer-
ciale, non tutti hanno una eguale rilevanza, e quindi lo stesso peso,
molte invenzioni, anche importanti, non sono brevettabili. Dal lato degli
input sono state quasi sempre utilizzate come variabili dipendenti la
spesa ed il numero di occupati in ricerca e sviluppo, nonchè il numero
di ricercatori. Anche questo tipo di misurazione non appare convincen-
te in quanto i miglioramenti tecnologici possono verificarsi non solo nei
reparti in cui si fa ricerca ma anche in altre divisioni.
La teoria evoluzionista pone l’accento sulla potenziale importanza dei
network e sulle connessioni tra imprese come fonte di cambiamento tec-
nologico ed innovazione. Questo, ovviamente, si aggiunge all’effort
profuso dalla singola impresa nel realizzare ricerca e sviluppo. I net-
work (Freeman 1991) possono essere costituiti da strutture istituzionali
che hanno rapporti con le imprese oppure imprese che, a vario titolo,
intrattengono rapporti tra di loro. Possono essere di tipo informale, rela-
zioni che le imprese hanno tra di loro in modo tacito, collaborazioni
informali tra università ed imprese, oppure di tipo formale, in questo
caso si avranno join-venture e connessioni di scala.
Le risorse utilizzate per realizzare un processo innovativo sono in parte
interne ed in parte esterne all’impresa generando un certo grado di
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dipendenza dall’ambiente esterno. La letteratura è concorde nell’affer-
mare che, accanto alla conoscenza di tipo formale, uniformemente dis-
tribuita, ve ne sia una di tipo tacito, limitata al contesto in cui si svilup-
pa, difficilmente trasferibile e strettamente connessa all’impresa. Lund-
vall (1992) ha spiegato la relazione tra innovazione e vicinanza soprat-
tutto attraverso il concetto di complessità delle attività innovative con-
cettualizzando l’innovazione come una commodity informale. 
L’impresa si trova a dover ottemperare a due diverse esigenze. Da un
lato vi sono i benefici connessi all’appartenere ad un network, tra cui
l’opportunità di accedere a risorse complementari, la possibilità di svi-
luppare sinergie, la necessità di legarsi in diversa misura all’ambiente
esterno, dall’altro vi sono i costi derivanti dall’appartenevi tra cui la
maggiore dipendenza, ed una minore autonomia. Infine, il trasferimen-
to di conoscenza all’interno di un network può incoraggiare imitazione
facendo diminuire i rendimenti derivanti dall’innovazione.
Love e Roper (1999) definiscono i network come un insieme di colla-
borazioni tra imprese tra loro non formalmente correlate. Per poter stu-
diare gli effetti che l’appartenenza ad un network ha sul processo di
innovazione gli Autori individuano tre diverse funzioni: la prima, rap-
presentata dagli investimenti in ricerca e sviluppo, come variabile
dipendente, con il livello atteso di rendimento post innovazione, il grado
di monopolio dell’impresa, i fattori regionali e di settore come variabili
indipendenti. Le stesse variabili indipendenti vengono usate per stimare
il trasferimento tecnologico e le politiche di network. Dai risultati emer-
ge che la ricerca e sviluppo, il trasferimento tecnologico ed i network
sono fonti di innovazione molto importanti per le imprese. Esiste inve-
ce una relazione negativa tra quota di mercato e intensità di network. Ne
consegue che le imprese che utilizzano risorse sia interne che esterne
godono di un maggior livello di innovazione.

Una crescente letteratura, in questi ultimi anni, ha sottolineato l’im-
portanza del concetto di sistemi di innovazione, locali, regionali o
nazionali, che si caratterizzano per l’esistenza di una articolata rete di
relazioni tra imprese e diversi soggetti istituzionali coinvolti nel pro-
cesso di generazione e diffusione della conoscenza tecnologica. 
Il concetto di sistema innovativo nazionale (National System of Inno-
vation (NSI)) è stato spesso usato con accezioni diverse. Freeman
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(1987) lo definisce come una rete di istituzioni, appartenenti al setto-
re pubblico e privato, in cui attività ed interazioni introducono,
importano, modificano e diffondono nuove tecnologie. I fattori di
successo di una regione o di uno stato dipendono anche dalle capaci-
tà di apprendimento (Lundvall (1992)) I sistemi più innovativi sono
quelli in grado di sviluppare politiche, strategie e riforme istituziona-
li che siano capaci di rispondere ai nuovi cambiamenti. 
Una impostazione coerente con le precedenti, ma più specifica è nota
come sistemi di conoscenza (Paganetto Pietrobelli 2001) in cui l’enfasi
è posta sulla distribuzione della conoscenza all’interno del sistema inno-
vativo cercando di studiare i meccanismi che consentono l’accesso alle
basi conoscitive esistenti, le relazioni tra università, industria e centri di
ricerca, piuttosto che alla creazione di nuova conoscenza. Poiché il pro-
cesso di innovazione dipende dallo stock di conoscenza accumulato
esso è strettamente connesso con il concetto di learning e tenderà a
coinvolgere fattori esterni all’impresa quali le infrastrutture, le istituzio-
ni finanziarie, gli enti di ricerca. Il sistema di trasferimento avviene
quindi anche attraverso un processo di interazione; è possibile che la
localizzazione geografica delle imprese ne faciliti la diffusione. 
La relazione tra impresa e mondo scientifico è di estrema importan-
za poiché esiste tra gli attori uno scambio di capabilities che incre-
mentano la probabilità di innovare a beneficio soprattutto di quelle
imprese che hanno un forte orientamento alla ricerca. L’università
influenza le capacità innovative dell’impresa fornendo conoscenza
che può essere vista come un bene pubblico locale e quindi creare un
ambiente favorevole al processo di innovazione (Paganetto Scandiz-
zo (1999)). Particolare importanza hanno anche le politiche di net-
work nell’ambito del trasferimento di conoscenza tra industria ed
università (Balconi Breschi e Lissoni (2004)). 
Studi di dinamica industriale hanno sottolineato la necessità di pre-
stare attenzione al comportamento relazionale tra le imprese (Maler-
ba 2000). Queste ultime infatti stabiliscono rapporti con le altre
imprese che spesso non sono nè di carattere collusivo nè di carattere
competitivo ma semplicemente di tipo collaborativo. Tali relazioni
possono avere sia carattere formale che informale e sono motivate
per lo più da ragioni di tipo produttivo o cognitivo. In questo conte-
sto le politiche di network consentono di avere accesso a tutte le
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informazioni necessarie per integrare il patrimonio conoscitivo di
ciascuna impresa.

Ipotesi I: l’appartenenza ad un network ha un effetto positivo sul
processo di innovazione
L’ipotesi che si vuole sottoporre a verifica è che l’innovazione dipen-
da, oltre che dalle risorse interne, ossia dal numero di occupati e dalla
spesa in R&D, anche dal contesto in cui l’impresa si trova ad operare.
La letteratura (Geroski 1990; Love e Roper 1999, 2001, Oerlemans et
al., 2001, Freel (2003)) ha evidenziato l’importanza delle politiche di
network ed ha individuato una serie di variabili qualitative, i rapporti
con le università, con le altre imprese e con i centri di ricerca, la cui
presenza incrementerebbe la probabilità di innovare dell’impresa. La
cooperazione con le università’ e con i centri di ricerca dovrebbe esse-
re maggiore in imprese che operano sulla frontiera dell’innovazione.
Essa non comporta rischi di tipo commerciale ed è utile per il trasferi-
mento di conoscenza. La propensione a cooperarare tra le imprese
dovrebbe invece dipendere dal tipo di complementarietà tra di esse e
dal grado di concorrenza. In settori molto competitivi ci si attende una
scarsa cooperazione a livello di impresa. 
Ipotesi II: le risorse interne e le risorse esterne concorrono a favo-
rire il processo di innovazione
L’appartenenza ad un network ha effetti positivi in termini di diffu-
sione della conoscenza informale tra imprese nonchè in termini di
conoscenza formale tra enti di ricerca ed imprese. L’utilizzo delle
sole risorse interne potrebbe non essere sufficiente a creare un pro-
cesso virtuoso volto a favorire l’innovazione. D’altro canto far parte
di in un network potrebbe creare degli elementi di rigidità in termini
di un minor numero di gradi di libertà. L’obiettivo dell’analisi è quel-
lo di verificare se, ed in che misura, esistono benefici di appartenen-
za ad un network.
Ipotesi III: le imprese di dimensioni maggiori sono sempre quelle
più innovative
La letteratura ha spesso posto l’accento sulla relazione positiva tra
dimensione dell’impresa ed innovazione. I risultati ottenuti sembre-
rebbero però non confermare in modo univoco questa relazione. Oltre
alla dimensione dell’impresa bisognerebbe tenere conto dell’orienta-
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mento ad innovare dell’impresa e del settore di appartenenza. Non
sempre si hanno, in termini di innovazione, economie di scala legate
alla dimensione. 
Ipotesi IV: il settore influenza il processo di innovazione e la scelta
di far parte di un network
Il settore di appartenenza un effetto sul processo di innovazione e sul
comportamento delle imprese. Nel caso di settori tradizionali caratte-
rizzati da prodotti maturi e bassa spinta competitiva, l’innovazione è
prevalentemente concentrata sulla riduzione dei costi mentre vi è
scarso utilizzo di risorse interne. Ci si attende quindi una maggiore
cooperazione tra imprese volta soprattutto a sviluppare rapporti di
complementarietà. Nel settore ad intensità di scala composto da
imprese medio grandi la cui strategia tecnologica principale è la ridu-
zione dei costi di produzione sfruttando le economie di scala, ci si
aspetta che il fattore dimensionale abbia una sua rilevanza mentre le
risorse interne non dovrebbero giocare un ruolo importante. Anche in
questo caso ci si attende che i rapporti con il network abbiano un
effetto positivo sul processo di innovazione. Il settore fornitrici spe-
cializzate è costituito per lo più da imprese di dimensioni non grandi
che realizzano al loro interno innovazioni di prodotto che poi forni-
scono alle altre imprese. In questo caso ci si attende una stretta colla-
borazione con le altre imprese che sono le acquirenti dei prodotti. Le
innovazioni di processo vengono prevalentemente realizzate attraver-
so l’utilizzo di risorse interne che dovrebbero avere un effetto positi-
vo sull’innovazione. Nel caso di imprese appartenenti a settori più
avanzati (science based) ci si attende un mix tra innovazioni di pro-
dotto e di processo. Per quel che concerne le innovazioni di proces-
so, che richiedono l’utilizzo di risorse interne, ci sia spetta una bassa
propensione a cooperare mentre un notevole interesse a cooperare
con i centri di ricerca che sono in grado di produrre capabilities che
possono incrementare il livello di innovazione. 
Ipotesi V: la localizzazione geografica gioca un ruolo importante sul
processo di innovazione dell’impresa
In questo caso si vuole studiare se, a parità di tutte le altre condizio-
ni, una impresa localizzata in una certa area geografica ha più chan-
ce di innovare, attraverso le risorse esterne ed interne, rispetto ad una
impresa localizzata in un’altra area geografica. Questa ipotesi poggia
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sul concetto di Sistemi di Conoscenza in cui l’attenzione è posta sui
meccanismi di distribuzione dello stock di conoscenza accumulato in
cui il sistema di trasferimento avviene attraverso un meccanismo di
interazione. In questo contesto la localizzazione geografica potrebbe
avere la sua rilevanza. 

3. Dati e modello

I dati del lavoro sono tratti dall’ottava indagine sulle imprese mani-
fatturiere italiane, relativa al triennio 1998-2000, originariamente
curata da Mediocredito Centrale ed ora realizzata dalla Funzione
Studi del Gruppo Bancario Capitalia. 
L’indagine è di tipo campionario e riguarda i dati qualitativi di 4680
imprese. Nel lavoro sono state prese in considerazione solo quelle
con un numero di addetti maggiore od uguale a 20 e minore od ugua-
le a 500. Il numero di imprese considerate è pertanto di 2865.
La suddivisione territoriale utilizzata ricalca quella del rapporto scin-
dendo l’Italia in quattro aree geografiche. Nord Ovest: Piemonte,
Valle d’Aosta, Lombardia, Liguria; Nord Est: Trentino Alto Adige,
Veneto, Friuli Venezia Giulia, Emilia Romagna; Centro: Toscana,
Umbria, Marche, Lazio; Sud: Abruzzo, Molise, Campania, Puglia,
Basilicata, Calabria, Sicilia, Sardegna.
Nella Tabella 1, le imprese sono state suddivise per numero di
addetti e per localizzazione geografica. Il 68% ha una classe
dimensionale compresa tra i 20 ed i 50 addetti, prevalentemente
localizzate nel Nord Ovest. Le imprese con un numero di dipen-
denti compreso tra i 250 ed i 500 sono circa il 6% del totale di cui
il 5% localizzate nel Nord. 
Le classi di attività economica considerate sono state aggregate secon-
do la metodologia Pavitt (1984) sulla base dei codici Istat (Classifica-
zione Ateco 91 a tre cifre)2. La tassonomia proposta distingue le impre-
se in base ai canali attraverso cui esse acquisiscono le conoscenze tec-
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nologiche ed effettuano le innovazioni3 suddividendole in quattro cate-
gorie. La prima, indicata come dominata dai fornitori (supplier domi-
nated), è composta da imprese di dimensione medio piccole il cui obiet-
tivo principale dell’innovazione è la riduzione dei costi. Esse non pro-
ducono internamente la maggior parte delle loro innovazioni, acquisen-
dole prevalentemente dalle imprese fornitrici. I processi di learning by
doing e learning by using sono i principali meccanismi di apprendi-
mento. I settori industriali in cui tipicamente operano sono le manifat-
ture tradizionali, l’industria delle costruzioni, l’agricoltura. La seconda,
è una tipologia in cui predomina l’intensità di scala (scala intensive) ed
è composta da imprese medio grandi la cui strategia tecnologica princi-
pale consiste nel ridurre i costi di produzione sfruttando le economie di
scala. I settori tipici per questo tipo di imprese sono il siderurgico, le
auto ed i ben durevoli. La terza categoria, fornitrici specializzate (spe-
cialized supplier), si caratterizza per imprese di piccole e medie dimen-
sioni molto specializzate il cui obiettivo è il miglioramento delle per-
formance e dell’affidabilità dei prodotti. Le fonti di innovazione sono
sia interne che esterne. I settori tipici sono quelli dei macchinari e degli
strumenti scientifici. L’ultima è costituita da imprese basate sulla scien-
za (science based), in cui si hanno forti investimenti in R&D producen-
do internamente la maggior parte dell’innovazione che usano. I settori
tipici sono quelli della chimica e dell’elettronica e la farmaceutica. 
La Tabella 2 mostra la distribuzione di imprese per raggruppamenti
settoriali Pavitt e localizzazione geografica. Il 41% appartiene al set-
tore dominato dai fornitori, prevalentemente localizzate nel Centro
Italia. Le imprese basate sulla scienza sono solo il 6% prevalente-
mente site nel Nord Ovest. 
Alle imprese è stato chiesto se, nel corso del triennio, avevano rea-
lizzato innovazione di prodotto, strategie di impresa volte al miglio-
ramento qualitativo dei prodotti che caratterizzano le imprese mag-
giormente innovative con un elevato contenuto tecnologico4,di pro-
cesso, strategie volte alla riduzione dei costi di produzione, caratte-
rizzano pertanto i settori più tradizionali e scarsamente innovativi,
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organizzative gestionali si prodotto o di processo. Il processo inno-
vativo viene considerato dal punto di vista della singola impresa.
Questo tipo di definizione, pertanto, include non solo le innovazioni
radicali ma anche i miglioramenti di prodotto, processo, nonchè le
possibilità di imitazione. Inoltre è in grado di catturare innovazioni
delle imprese appartenenti al settore maturo, tipicamente di tipo
incrementale. Questo approccio se da un lato cattura anche i proces-
si di imitazione dall’altro è in grado di considerare le innovazioni di
tipo incrementale che sono quelle che, allo stato attuale, hanno un
valore commerciale, Audretsch (1995).
La Tabella 3 riguarda l’innovazione. L’analisi è stata svolta prendendo
in considerazione le imprese che hanno dichiarato, rispondendo al que-
stionario, di aver realizzato innovazioni di prodotto, di processo, ed
innovazioni organizzative gestionali connesse alle innovazioni di pro-
dotto e di processo. A fronte di 2822 imprese che hanno risposto, il
28% dichiara di aver realizzato innovazioni di prodotto, il 41% inno-
vazioni di processo, il 13% innovazioni organizzative di prodotto ed il
28% innovazioni organizzative di processo. Le imprese maggiormente
innovatrici sono quelle che hanno un maggior numero di addetti, loca-
lizzate al Centro Nord ed appartenenti al settore dell’alta tecnologia.
L’obiettivo del lavoro quello di verificare se, ed in che misura, i fat-
tori esterni ed interni incrementano le performance innovative del-
l’impresa. Per fare ciò verrà utilizzata una funzione di innovazione
(Geroski 1990; Love e Roper 1999, 2001, Oerlemans et al., 2001,
Freel (2003)) che considera quest’ultima come variabile dipendente
legandole ad una serie di variabili che rappresentano le risorse inter-
ne ed esterne dell’impresa. 
Per quel che concerne le risorse interne saranno prese in considera-
zione le spese e gli occupati in ricerca e sviluppo, mentre, le risorse
esterne sono rappresentate da una serie di variabili qualitative: rap-
porti con le università, con i centri di ricerca e con le altre imprese.
Infine verrà considerato un fattore dimensionale, pari al rapporto tra
gli occupati di una singola impresa e la media degli occupati di tutte
le imprese. Per quel che concerne le spese in ricerca e sviluppo è stato
considerato il logaritmo del rapporto tra il numero di occupati in
ricerca e sviluppo ed il numero di occupati dell’impresa mentre le
spese in ricerca e sviluppo sono il logaritmo del rapporto tra l’am-
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montare di spesa in ricerca e sviluppo ed il fatturato dell’impresa.
Le funzioni stimate sono le seguenti:
INNOVAZIONEi=β1UNIVERSITÀi+β2CENTRI DI RICERCAi
+β3ALTREIMPRESEi +β4DIMENSIONEi+εi
Per quel che concerne le risorse esterne
INNOVAZIONEi=γ1ALTREIMPRESEi+γ2UNIVERSITÀi+γ3CEN-
TRI DI RICERCAi +γ4DIMENSIONEi+γ5SPESE R&Di+γ6OCCU-
PATI R&Di+εi
Nel caso in cui alle risorse esterne si aggiungano quelle interne, dove:
INNOVAZIONE: variabile dummy che assume il valore 1 se l’im-
presa ha realizzati innovazione e 0 altrimenti. L’analisi è svolta per i
diversi tipi di innovazione: innovazione di prodotto, processo, orga-
nizzative gestionali di prodotto e di processo.
ALTREIMPRESE: variabile dummy che assume il valore 1 se l’im-
presa ha cooperato con le altre imprese concorrenti per attività di
innovazione durante gli ultimi tre anni e 0 altrimenti.
UNIVERSITà: variabile dummy che assume valore 1 se l’impresa ha
cooperato con le università per attività di innovazione durante gli
ultimi tre anni e 0 altrimenti.
CENTRIDIRICERCA: variabile dummy che assume valore 1 se l’im-
presa ha cooperato con i centri di ricerca (CNR o altre istituzioni) per
attività di innovazione durante gli ultimi tre anni e 0 altrimenti.
DIMENSIONE: pari al rapporto tra gli occupati della singola impre-
sa e gli occupati medi di tutte le imprese del campione 
SPESE R&D: logaritmo del rapporto tra la spesa in ricerca e svilup-
po ed il fatturato della singola impresa
OCCUPATI R&D: logaritmo del rapporto tra numero di occupati in
ricerca e sviluppo ed occupati totali della singola impresa

La variabile dipendente è di tipo binario ne consegue che la metodolo-
gia statistica che appare più appropriata, sia dal punto di vista computa-
zionale che interpretativo è una regressione di tipo logistico5, utilizzato
in casi analoghi dalla letteratura (Archibugi 1999, Freel 2003, Breschi e
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Lissoni 2004). Il risultato è interpretabile utilizzando il concetto di odds
ratio ossia a fronte di un incremento della variabile indipendente quale
è l’incremento delle chance di innovare da parte dell’impresa.
L’analisi è stata svolta considerando diverse accezioni del concetto di
innovazione: innovazioni di prodotto, strategie di impresa che punta-
no al miglioramento dei prodotti, di processo, strategie volte alla
riduzione dei costi di produzione che caratterizzano i settori tradizio-
nali, le innovazioni organizzative e gestionali connesse alle innova-
zioni di prodotto e o di processo. 
Le Tabella 4 a e b riportano la correlazione tra le variabili oggetto di
studio che risulta essere molto bassa. 

4. Innovazione, risorse esterne e risorse interne e network

La letteratura è unanime nell’accettare che il numero di brevetti delle
imprese non costituisca un buon indicatore dell’innovazione. Parten-
do da questa idea il lavoro si propone di studiare l’importanza delle
risorse esterne, rapporti con le università, con i centri di ricerca e con
le altre imprese, e delle risorse interne, numero di occupati in ricerca
e sviluppo e spesa in ricerca e sviluppo, sul processo di innovazione,
considerato come variabile dipendente. Inoltre si vogliono studiare
gli effetti della cooperazione sulle imprese.
L’analisi è organizzata come segue. In una prima fase sarà studiata la
funzione di innovazione che include le sole risorse esterne per i diver-
si tipi di innovazione, prodotto, processo ed organizzative gestionali
di prodotto e di processo. Saranno poi aggiunte le risorse interne e
tratte alcune conclusioni. Il passo successivo è quello di svolgere una
analisi settoriale per verificare se l’appartenenza ad un network arre-
chi all’impresa in diversi settori benefici diversi. Anche in questo
caso saranno incluse, successivamente, nell’analisi le risorse interne.
Infine sarà presa in considerazione la localizzazione geografica delle
imprese per testare se l’appartenenza ad una area piuttosto che ad
un’altra favorisce il processo di innovazione. 
Il primo passo dell’analisi èconsistito nel prendere in esame le sole
variabili qualitative che caratterizzano i rapporti esterni delle impre-
se: università, altre imprese e centri di ricerca cui è stato aggiunto un
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fattore dimensionale calcolato come il rapporto tra il numero di occu-
pati della singola impresa diviso la media del numero di occupati
delle imprese considerate con l’ obiettivo di verificare l’ipotesi I:
l’appartenenza ad un network ha effetti positivi sull’innovazione?
L’ipotesi II: in che misura le risorse esterne concorrono, insieme alle
risorse esterne, a favorire il processo di innovazione? E l’ipotesi III:
la dimensione dell’impresa è, come sosteneva Schumpeter, positiva-
mente legata al processo di innovazione i.e. le imprese di dimensioni
maggiori sono sempre le più innovative? 
I risultati, riportati nella Tabella 5 a, evidenziano l’importanza delle
risorse esterne nel caso di innovazioni di processo ed organizzative di
processo, strategie volte alla riduzione dei costi di produzione che
caratterizzano per lo più i settori tradizionali. Questo risultato appare
confermare l’ipotesi I. Anche nel caso di innovazioni di prodotto,
strategie che puntano al miglioramento o alla creazione di nuovi pro-
dotti, e di innovazioni organizzative di prodotto, i risultati conferma-
no l’importanza delle risorse esterne anche se i rapporti con le uni-
versità non sono significativi: le imprese non ha rapporti con le uni-
versità. Le università, a differenza dei centri di ricerca, diffondono
conoscenza pubblica non appropriabile, che non favorisce la possibi-
lità di generare brevetti, rendendole interlocutori meno appetibili
rispetto ai centri di ricerca. L’introduzione delle risorse interne,
Tabella 5 b, non comporta un mutamento dei risultati per quel che
concerne le innovazioni di processo che evidenziano uno scarso
impatto dell’effort, rappresentato dal numero di occupati in ricerca e
sviluppo, sull’innovazione. Le sole risorse interne (Ipotesi II) in que-
sto caso non sarebbero sufficienti a generare innovazione. Si può per-
tanto concludere che queste imprese sono quelle che maggiormente
beneficiano del contributo dell’appartenere ad un network. Per quel
che concerne le imprese che realizzano innovazioni di prodotto, dal-
l’analisi emerge invece l’importanza dell’apporto delle risorse inter-
ne e alla collaborazione con i centri di ricerca. Questo risultato è in
linea con la letteratura secondo cui le innovazioni di prodotto sono
legate tipicamente all’effort interno profuso dall’impresa mentre i
rapporti con l’esterno sono per lo più collaborazioni volte alla realiz-
zazione di nuovi brevetti o all’acquisizione di conoscenza in modo
selettivo. I rapporti con le atre imprese non sono significativi poiché
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in questo caso a fronte dei benefici della collaborazione vi sono ele-
vati costi in termini di competizione e quindi le imprese tenderanno
a prediligere la via della non collaborazione. Il fattore dimensionale
(Ipotesi III), infine, ha un impatto positivo sul processo di innovazio-
ne nel caso in cui si considerino le sole risorse esterne mente perde di
significatività, eccezion fatta per le innovazioni di prodotto, nel caso
in cui si aggiungano le risorse interne. Nel caso di innovazioni di pro-
dotto l’impresa è molto incline a realizzare innovazione e quindi il
fattore dimensionale, con le economie di scala ed il maggior potere di
mercato da esso derivanti, è un elemento che concorre, insieme alle
risorse interne e ad un elevato orientamento alla ricerca a favorire il
processo di innovazione. Nel caso di innovazione di processo il test
di Wald ha evidenziato la possibilità di considerare il numero degli
occupati in ricerca e sviluppo non significativi. Il modello così modi-
ficato da come risultato che il fattore dimensionale ha nuovamente un
effetto positivo. Per quel che concerne le innovazioni organizzative
gestionali di prodotto e di processo l’introduzione delle risorse inter-
ne comporta una perdita di significatività delle variabili indipendenti
evidenziando che il modello risulta essere scarsamente idoneo a rap-
presentare il fenomeno in esame.

Il settore di appartenenza ha chiaramente un effetto sul processo di inno-
vazione. Imprese che appartengono ai settori tradizionali e che produ-
cono prodotti maturi sono chiaramente meno innovative rispetto alle
imprese che si posizionano in settori tecnologicamente più avanzati o
che producono prodotti nuovi (Ipotesi IV). L’analisi settoriale, basata
sulla classificazione di Pavitt, distingue i settori in tradizionali (supplier
dominated), di scala (scala intensive) fornitrici specializzate (speciali-
zed supplier) e ad alta tecnologia (science based). Il modello diviene:
INNOVAZIONEi=α1UNIVERSITÀi + α2CENTRI DI RICERCAi +
a3ALTREIMPRESEi +a4 DIMENSIONEi + α5PAVITT1+ α6
PAVITT2 + α7 PAVITT3 + α8 PAVITT4 +εi
Per quel che concerne le risorse esterne
INNOVAZIONEi=γ1ALTREIMPRESEi+γ2UNIVERSITÀi+γ3CENTRI
DI RICERCAi +γ4DIMENSIONEi+γ5SPESE R&Di+γ6OCCUPATI
R&Di+γ7PAVITT1+γ8PAVITT2+ g9PAVITT3+ γ10PAVITT4+ εi
dove:
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PAVITT1 è una variabile dummy che assume il valore 1 se l’impresa
appartiene al settore di scala e 0 altrimenti.
PAVITT2 è una variabile dummy che assume il valore 1 se l’impresa
appartiene al settore di scala e 0 altrimenti.
PAVITT3 è una variabile dummy che assume il valore 1 se l’impresa
appartiene al settore fornitrici specializzate e 0 altrimenti.
PAVITT4 è una variabile dummy che assume il valore 1 se l’impresa
appartiene al settore ad alta tecnologia e 0 altrimenti.

Come già è stato precedentemente evidenziato il modello è stato svi-
luppato prima includendo le sole risorse esterne e poi anche quelle
interne. I settori sono stati introdotti prima introdotti sotto forma di
variabili dummy, uno se l’impresa appartiene ad un determinato set-
tore e zero altrimenti. Successivamente l’analisi è stata svolta per sin-
golo settore di appartenenza. 
Dalle stime che considerano i i soli fattori esterni, Tabella 6 a, emer-
ge che, per quel che concerne le innovazioni di prodotto, appartene-
re al settore tradizionale o di scala costituisce un fattore negativo
sulla probabilità di innovare dell’impresa: appartenervi fa diminuire
le chanche di innovare. Questi settori sono, per definizione, meno
innovativi rispetto agli altri. Il risultato è pertanto in linea con quan-
do fino ad ora detto. Nei restanti casi i coefficienti risultano essere
non significativi: l’appartenere ad un settore piuttosto che ad un altro
non influenza le innovazioni di processo ed organizzative gestionali
di prodotto e di processo dell’impresa. A risultati analoghi si pervie-
ne introducendo anche le risorse interne. 
Analizzando i risultati ottenuti nei singoli settori l’ ipotesi IV, il settore
di appartenenza influenza il processo di innovazione e la decisione di
appartenere ad un network risulta confermata. Nel caso di settori tradi-
zionali il cui processo di innovazione è soprattutto volto a trovare tec-
niche produttive che consentano la riduzione dei costi, le stime evi-
denziano che vi è una forte importanza dei fattori esterni. Le relazioni
con i centri di ricerca e con le altre imprese appaiono determinanti a
fronte delle risorse interne, che spesso si rivelano insufficienti. In que-
sto caso le politiche di network acquisiscono la loro importanza. Per
quel che concerne le imprese appartenenti al settore ad intensità di
scala si conferma quanto ipotizzato poiché queste imprese sfruttano il
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fattore dimensionale per ottenere una riduzione dei costi. L’unica varia-
bile significativa della stima è infatti il fattore dimensionale. Il settore
di fornitrici specializzate è caratterizzato da imprese che realizzano per
lo più innovazioni di prodotto che poi vengono fornite alle altre impre-
se. In questo caso le stime sembrano confermare da un lato l’impor-
tanza delle risorse esterne, dall’altro la significatività dei risultati nel
caso in cui si introducano le risorse interne. In questo caso rimane rile-
vante il rapporto con le altre imprese. Per quel che concerne il settore
ad alta tecnologia, il modello non è in grado di catturare in modo
appropriato gli effetti interni ed esterni. 

L’ultimo passo dell’analisi ha aggiuntola modello fino ad ora consi-
derato, la localizzazione geografica dell’impresa, sotto forma di
variabile dummy. L’Italia è stata divisa in quattro macro aree: Nord
Ovest, Nord Est, Centro e Sud. Ancora una volta l’analisi è stata svol-
ta prima per le sole risorse esterne e poi includendo anche le risorse
interne. Il modello è divenuto:
INNOVAZIONEi=η1UNIVERSITÀi + η2CENTRI DI RICERCAi +
h3 ALTREIMPRESEi + h4 DIMENSIONEi + η5 PAVITT1 + η6
PAVITT2 + h7 PAVITT3 + η8 PAVITT4 +η9 NORDOVEST+
η10NORDEST + η11 CENTRO+η12 SUD+εi
Per quel che concerne le risorse esterne
INNOVAZIONEi=ω1ALTREIMPRESEi+ω2UNIVERSITÀi+ω3
CENTRI DI RICERCAi +ω4 DIMENSIONEi+ω5 SPESE R&Di+ω6
OCCUPATI R&Di+ω7 PAVITT1+ ω8PAVITT2+ ω9PAVITT3+ ω10
PAVITT4 + +ω11 NORDOVEST + ω12NORDEST + ω13CEN-
TRO+ω14SUD ei
dove:
PAVITT1 è una variabile dummy che assume il valore 1 se l’impresa
appartiene al settore di scala e 0 altrimenti.
PAVITT2 è una variabile dummy che assume il valore 1 se l’impresa
appartiene al settore di scala e 0 altrimenti.
PAVITT3 è una variabile dummy che assume il valore 1 se l’impresa
appartiene al settore fornitrici specializzate e 0 altrimenti.
PAVITT4 è una variabile dummy che assume il valore 1 se l’impresa
appartiene al settore ad alta tecnologia e 0 altrimenti.
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Dall’analisi emerge che le imprese hanno maggiori chance di realiz-
zare innovazioni di prodotto se si trovano localizzate nel Nord Est o
nel Nord Ovest. Questo vorrebbe dire che le imprese più innovative
si trovano localizzate in questa area. Appartenere al settore tradizio-
nale o al settore intensità di scala costituisce invece un decremento
delle chance di realizzare innovazioni di prodotto. Questi settori sono
poco innovativi pertanto appartenervi comporta una diminuzione
delle chance di innovare. Le variabili di network, eccetto i rapporti
con le università, sono positive e significative così come lo è il fatto-
re dimensionale. Questi risultati sono coerenti con quanto fino ad ora
ipotizzato ed esaminato.Per quel che riguarda le innovazioni di pro-
cesso emerge, ancora una volta, l’importanza del network e del fatto-
re dimensionale mentre il settore non è significativo pertanto non
influenza le innovazioni di processo. La localizzazione geografica
penalizza, ancora una volta, le imprese localizzate al Centro e nel
Nord Ovest. Trovarsi localizzato in queste arre fa diminuire le chan-
ce di realizzare innovazioni di processo. Introducendo le risorse inter-
ne lo scenario muta un pochino per cui i settori di appartenenza per-
dono di significatività mentre permane l’effetto della localizzazione
geografica.

5. Conclusioni

Il lavoro ha preso le mosse dall’idea che il numero di brevetti, le
spese ed il numero di occupati ricerca e sviluppo non fossero suffi-
cienti per spigare il fenomeno dell’innovazione. Partendo da questa
ipotesi stata presa in esame una funzione che considera l’innovazio-
ne come variabile dipendente e che include, tra le variabili indipen-
denti, la possibilità che l’appartenere ad un network, e quindi ricor-
rere a risorse esterne quali i rapporti con le università, con le altre
imprese e con i centri di ricerca, abbia un effetto positivo sulle pro-
babilità di innovare. 
Attraverso l’utilizzo di un campione costituito da 4680 appartenenti
al settore manifatturiero si è cercato di studiare le possibili relazioni
tra i diversi tipi di innovazione, prodotto processo ed organizzative
gestionali di prodotto e di processo, e le variabili interne ed esterne. 
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Il ricorso alle risorse esterne comporta un incremento delle chanche
di innovare per l’impresa. All’analisi è stato successivamente aggiun-
to un fattore dimensionale che sembra confermare, anche se non in
modo univoco, l’ipotesi schumpeteriana secondo una maggiore
dimensione ha effetti positivi sulla probabilità di innovare. La loca-
lizzazione geografica non riveste un ruolo particolare mentre il setto-
re di appartenenza costituisce un importante elemento per il processo
di innovazione. 
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Settori Area % sul totale
Geografica del campione

Dominate dai fornitori 1184 41,33%
Nord Ovest 285 9,95%
Nord Est 305 10,65%
Centro 349 12,18%
Sud 245 8,55%

Ad intensita’ di scala 774 27,02%
Nord Ovest 287 10,02
Nord Est 217 7,57
Centro 133 4,64
Sud 137 4,78

Fornitrici specializzate 709 24,75%
Nord Ovest 316 11,03
Nord Est 229 7,99
Centro 92 3,21
Sud 72 2,51

Basate sulla scienza 198 6,91%
Nord Ovest 104 3,63
Nord Est 61 2,13
Centro 22 0,77
Sud 11 0,38

Totale 2865 100%

Fonte: ottava indagine sulle imprese manifatturiere italiane Funzione Studi del
Gruppo Bancario Capitalia. 

Tabella 2 - Distribuzione imprese per raggruppamenti settoriali
Pavitt e localizzazione geografica 
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Roberto Vivarelli, I caratteri dell’età contemporanea, Il Mulino,
Bologna, 2005 
“Capire il mondo in cui vivo e rendere conto delle sue dolorose con-
traddizioni”. È da queste riflessioni accompagnate certo da lunghe
letture e meditate ricerche che nasce il nuovo e interessante volume
di Roberto Vivarelli. L’autore oltre a chiedersi che cosa sia l’età con-
temporanea “sono convinto che età moderna ed età contemporanea
siano momenti di uno stesso periodo storico e che l’uno e l’altro si
integrano a vicenda”, ne riafferma con forza la nascita in Europa,
ribadendo che i suoi caratteri sono il prodotto di una particolare evo-
luzione che riguarda, almeno inizialmente, in via esclusiva la storia
della civiltà occidentale. Ma non si tratta solo di un problema storio-
grafico. Riflettere su cosa sia l’età contemporanea significa interro-
garsi sulle profonde trasformazioni che hanno investito, seppure lon-
tane nel tempo, tutti e che ancora ne condizionano nel presente l’esi-
stenza. Il mondo contemporaneo nasce in Europa e affonda le sue
radici nella civiltà cristiana; l’Europa ha attinto la sua forza sia dalla
sua superiorità materiale sia dal quadro dei suoi valori, nel parallelo
procedere di progresso materiale e morale.
Nel descrivere la parabola della storia contemporanea nella sua linea
ascendente come in quella discendente così segnata dal drammatico
riemergere della barbarie nel Novecento, l’autore presta attenzione in
modo particolare all’aspetto spirituale dove il motore del progresso è
rappresentato da una chiara idea dell’uomo e della sua libertà nella
continua aspirazione al miglioramento.
Il progressivo deteriorarsi di tali valori ha consentito il ritorno della
barbarie causando nel presente una situazione critica, dove secondo
lo storico è difficile trovare una via d’uscita se non recuperando i
valori persi della tradizione.

***

Carlo Trigilia, Sviluppo locale, Editori Laterza, Bari 2005
Se l’attenzione verso attività e servizi più innovativi dipende oggi
soprattutto dalla capacità di costruzione sociale dell’innovazione, più
importante diventa il perseguimento dello sviluppo locale. L’innova-
zione e la ricerca della qualità, infatti, non dipendono totalmente
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dalle singole aziende, ma si rivelano strettamente connesse alla capa-
cità del contesto istituzionale locale che deve offrire un ambiente
favorevole ponendo attenzione ad esempio alle infrastrutture, ai ser-
vizi, alla ricerca, alla formazione, alle reti cooperative tra le imprese
e alle istituzioni pubbliche locali. Dunque, “lo sviluppo locale ali-
menta così la costruzione sociale dell’innovazione, offrendo beni col-
lettivi di cui i singoli attori hanno più bisogno, ma che non sono in
grado di produrre da soli”. Lo sviluppo locale è costituito principal-
mente dalla capacità dei soggetti locali di collaborare per produrre
beni collettivi che oltre ad arricchire le economie esterne, valorizza-
no beni comuni come il patrimonio storico-artistico. Ma lo sviluppo
locale non è così lineare e scontato. L’autore si pone dei quesiti quali
ad esempio “lo sviluppo locale è da considerarsi come il mero pro-
dotto di determinate condizioni locali, sedimentatesi per effetto con-
giunto della storia e della geografia?” e, ancora “posto che nuove
politiche per lo sviluppo locale sono oggi effettivamente sperimenta-
te in Europa e in Italia, quali condizioni le rendono più
efficaci?”Attraverso una ricerca basata su dati di diversi esperimenti
come dai nuovi distretti high tech ai patti per lo sviluppo locale, Tri-
gilia cerca di dare una risposta nei capitoli centrali e finali dove emer-
ge la tesi che “lo sviluppo locale, nelle sue varie forme, è accomuna-
to dalla capacità di strategia dei soggetti pubblici e privati: dal loro
impegno a coordinarsi con strumenti formali e informali per sostene-
re un disegno di sviluppo condiviso”. Così, infine, lo sviluppo locale
appare una possibile via per ridefinire il modello sociale europeo, per
ricostruire un nuovo equilibrio tra sviluppo e coesione.

***

Zygmunt Bauman, La città sotto assedio, Editori Laterza, Bari
2005
Un quadro davvero poco confortante quello tracciato da Zygmunt
Bauman. Un disagio profondo che l’autore, attraverso un’indagine a
tutto campo, traccia con occhio critico e tagliente, figlio della “nuova
grande trasformazione” in atto, caratterizzata dal declino di tutti i
legami che tenevano unita la società. Sono in declino i partiti politici
e sono in crisi le associazioni, più deboli si rivelano i nostri vincoli
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con la comunità religiosa e perfino i legami matrimoniali e familiari
sono meno forti e sicuri. La società è sotto assedio appunto: l’indivi-
duo è solo di fronte al mondo globale. Può collegarsi sempre e
dovunque con tutti, è invaso quotidianamente da modelli televisivi,
ma i suoi contatti sono fuggevoli, momentanei e soprattutto superfi-
ciali. L’individuo è solo, quel senso di coesione e continuità di un
mondo caratterizzato da una progettualità collettiva è scomparso. Ha
preso il suo posto l’esperienza del consumatore, solo di fronte ad
un’infinita scelta di consumi con i quali però il rapporto è veloce e
mai permanente. Da ciò discende il sempre più crescente culto degli
idoli e delle celebrità, anche in politica: “L’idolatria ben si adatta al
modo di vita contemporaneo…risuona bene con la frammentarietà
del corso della vita individuale”. La continua capacità di rinascere, di
riprovarci di abbandonare il vecchio e di abbracciare il nuovo, diven-
ta nella situazione attuale un alto valore di sopravvivenza. “Un per-
petuarsi di nuovi inizi ha sostituito il perpetuarsi di un progetto di vita
perseguito con ferrea determinazione. È la discontinuità che promet-
te un vantaggio ai cacciatori di sopravvivenza e a chi sogna il suc-
cesso. Il culto delle celebrità è fatto a misura di tale discontinuità. La
notorietà ha sostituito la fama…”

SCHEDE BIBLIOGRAFICHE

141



Un’osservazione sulla formula di Gordon e Shapiro 
Paola Modesti, Enrico Moretto 

pag. 89, riga 9: 
errata: microstructure in which market information is readily available 
corrige: expected return is greater than the riskless one. This analysis
can be useful when we compare overall market information, that is rea-
dily available to agents, with company one that requires a longer time to
be fully revealed. 

pag. 96, riga 3: 
errata: l loro premio 
corrige: il loro prezzo non risulti penalizzato. Per i titoli difensivi que-
sto non si verifica, per cui la riduzione del premio 
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* L’articolo è stato pubblicato sul numero 3/2004 della rivista. Scusandoci con gli autori per
gli errori riportati, pubblichiamo qui di seguito l’errata corrige.






