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The European Council of Barcelona held in March 2002 set the goal
of increasing European investments in Research and Development
from 1.9% to 3% of the GDP by 2010 while at the same time increa-
sing businesses’ contribution to private research from the current
figure of 56% to 2/3 of the total. Said strategy based on acknowled-
gement of the key role scientific and applied research plays in indu-
strial competitiveness, aims to bridge the sizeable gap which cur-
rently exists between the EU and the leading countries in the high-
tech sectors, i.e. USA and Japan.

1. Le strategie dell’Unione Europea per la R&S1,2

Il Consiglio Europeo di Barcellona del marzo 2002 ha fissato l’ob-
biettivo di incrementare il livello degli investimenti europei in
R&S dal 1,9%3 al 3% del PIL entro il 2010, portando contestual-
mente il contributo della ricerca privata, ossia delle imprese, dal-
l’attuale 56% ai 2/3 del totale.
Tale strategia, partendo dal riconoscimento del ruolo centrale della
Ricerca scientifica ed applicata ai fini della competitività industria-
le, punta a colmare il notevole divario attualmente esistente fra la
UE e i Paesi leader nei comparti ad alta tecnologia: gli USA e il
Giappone.
Se si raffrontano le spese per R&S nella UE e negli Stati Uniti, si
rileva un ritardo crescente dell’Europa, sia in termini assoluti e sia
in termini di intensità percentuale rispetto al PIL. In termini asso-
luti il divario ha raggiunto i 124 miliardi di  nel 2000, mentre in
termini percentuali l’intensità di R&S della UE si è attestata, come
detto, attorno all’1,9% del PIL, mentre in USA è aumentata costan-
temente, passando dal 2,4% del 1994 al 2,7 del 2000.
La quota prevalente (80%) di tale divario è imputabile ai minori
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1) Cfr. Comunicazione della Commissione “Più ricerca per l’Europa” – Obiettivo: 3% del
PIL, Bruxelles 11 settembre 2002, COM (2002) 499

2) Cfr. Commission of the European Communites, “Investing in research: an action plan for
Europe”, Bruxelles, 4 giugno 2003, COM (2003) 226

3) Intensità degli investimenti in R&S nel 2000.



investimenti da parte delle imprese: per questo motivo il Consiglio
Europeo di Barcellona ha invitato il settore privato ad incrementare
il proprio apporto fino a raggiungere i 2/3 del totale (come si verifi-
ca, appunto, negli Stati Uniti). D’altra parte va sottolineato che il
governo statunitense destina almeno 1/3 dei finanziamenti stanziati
per la R&S, a sostegno delle attività di ricerca delle imprese; nella
UE, invece, i finanziamenti pubblici per la ricerca destinati alle
imprese sono il 16% del totale.
Nel raffronto col Giappone il ritardo della UE appare ancora più rile-
vante. Il Giappone infatti investe in R&S il 3% del PIL; inoltre il set-
tore delle imprese contribuisce al 72% delle spese di R&S, contro il
56% della UE e il 67% degli USA.
A fronte delle indicazioni del Consiglio Europeo di Barcellona, la
Commissione Europea ha varato un piano d’azione volto a colmare
il divario della UE rispetto a USA e Giappone, con l’obbiettivo di
fare dell’economia europea, entro il 2010, “l’economia basata sulla
conoscenza più competitiva e dinamica del mondo”, come auspicato
già nel 2000 dal Consiglio Europeo di Lisbona. Tale piano è artico-
lato su una serie di iniziative sinergiche volte a potenziare la compe-
titività dell’Unione attraverso quattro principali azioni:
- creazione di “piattaforme tecnologiche europee”;
- miglioramento dell’efficacia del sostegno pubblico alla ricerca e

all’innovazione, in particolare nel campo delle risorse umane e
della ricerca di base;

- aumento dei finanziamenti pubblici per la R&S;
- miglioramento delle “condizioni quadro” che incidono sullo svi-

luppo della ricerca e dell’innovazione (tutela brevettale, regola-
mentazione dei mercati, norme sulla concorrenza, condizioni
fiscali, ecc.).

A conferma dell’importanza attribuita a livello comunitario agli
investimenti in R&S, recentemente, nell’ambito del “consiglio com-
petitività” tenutosi a Bruxelles a fine novembre sotto la presidenza
del Ministro Letizia Moratti, è stata definita la cosiddetta “quick
short list”, ossia la lista degli investimenti da varare prioritariamente
nell’ambito della UE, che comprende anche interventi in 10 aree di
ricerca. Gli investimenti preventivati per la ricerca ammontano a 10
miliardi di  (da attivare con il cofinanziamento della BEI) e riguar-
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deranno progetti transnazionali in settori strategici quali le teleco-
municazioni a larga banda, i laser di nuova generazione, la nanoelet-
tronica, le comunicazioni mobili, ecc.. Come ha sottolineato il Mini-
stro Moratti4, l’aspetto più rilevante della determinazione del “consi-
glio competitività” (che sarà presentata all’approvazione del Consi-
glio dei capi di Stato e di Governo del prossimo 12 dicembre) è che
nella “quick short list” gli investimenti in ricerca abbiano trovato
posto accanto a quelli per infrastrutture: in tal modo, infatti, è stato
affermato il principio di considerare la ricerca “non più come spesa,
ma come investimento nello sviluppo dell’Europa”.

2. La situazione italiana

La spesa per R&S in Italia è andata progressivamente calando nel-
l’ultimo decennio fino ad assestarsi sull’attuale 1,04% del PIL, con
un contributo del settore privato (0,45% del PIL) addirittura inferio-
re a quello pubblico.
Corrispondentemente si è andata riducendo la capacità competitiva
nazionale nei principali settori a elevato contenuto tecnologico
(Informatica, Telecomunicazioni, Difesa, Auto), che richiedono una
costante ed elevata intensità di impegno in R&S.
Le ragioni di tale arretramento sono molteplici e riflettono difficoltà
strutturali e competitive del “sistema Italia”, sia nel campo della
ricerca industriale sia in quello della ricerca pubblica.
In un gioco reciproco di cause e effetti avverso, la difficoltà compe-
titiva delle imprese italiane nel mercato globale, con la moneta
unica e con l’euro forte5, ha ridotto il volume di risorse interne desti-
nate alla ricerca; i vincoli del patto di stabilità e gli andamenti
macroeconomici negativi hanno fatto diminuire la disponibilità di
risorse pubbliche.
Analizzando più da vicino la situazione dei players nazionali attivi
nella R&S risulta, in particolare, quanto segue:
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4) Intervista al “Corriere della Sera” del 28 novembre 2003.
5) Cfr. Antonio Fazio, Considerazioni Finali, 31 maggio 2003, “La competitività”, pp.15-17.

Si confronti altresì la tabella di cui all’Appendice 1 del presente test.



a. il settore privato
Nel settore privato, la riduzione dell’impegno in R&S in Italia ha
risentito innanzitutto dell’onda lunga connessa alle difficoltà delle
grandi imprese (GI), segnatamente nei settori hi-tech, che ha deter-
minato il drastico ridimensionamento e, in qualche caso, la scompar-
sa di importanti laboratori e competenze. Si pensi ad esempio, alla
uscita della Olivetti dal settore informatico, alla rinuncia di Italtel a
competere nel settore delle centrali per telecomunicazioni, al ridi-
mensionamento degli importanti laboratori ex Telettra, ora Alcatel
Italia, Alenia, ora Alenia Marconi System e Farmitalia, ora Farmacia
Upjhon, che hanno dovuto rinunciare ad una parte rilevante del loro
campo d’azione, a seguito del ridisegno delle rispettive missioni nel-
l’ambito dei gruppi multinazionali che ne hanno acquisito il control-
lo. In un periodo più recente, le stesse difficoltà del Gruppo FIAT
sono in parte connesse al volume relativamente ridotto di risorse
investite in ricerca e sviluppo, rispetto ai principali concorrenti.
Per quanto riguarda le piccole e medie imprese (PMI) va detto che
esse, spesso costrette ad investire in R&S per l’impossibilità di com-
petere sui mercati con la sola leva dei costi (per la concorrenza dei
paesi in via di sviluppo asiatici e dell’est europeo), lo hanno però
fatto sempre con cautela e puntando essenzialmente alla innovazio-
ne di processo, volta a ripristinare la competitività dei propri costi,
più che alla innovazione di prodotto, più rischiosa ma anche tecno-
logicamente più ambiziosa. Infatti le PMI, molto sensibili al conte-
nimento dei costi e al risultato economico di breve periodo, sono
istintivamente poco propense ad avviare investimenti di medio ter-
mine in R&S, il cui ritorno economico si presente affetto da aleato-
rietà e differito nel tempo; tanto più che tali investimenti appesanti-
scono la struttura di costi fissi, dato che tuttora in Italia è ancora deci-
samente carente una offerta di servizi di ricerca fruibile industrial-
mente, da parte ad esempio di Università o Enti Pubblici di Ricerca,
che consenta alle PMI di intraprendere i primi investimenti in inno-
vazione senza dotarsi di un proprio laboratorio.

b. il settore pubblico
Per quanto riguarda poi il settore della ricerca pubblica (Università
ed Enti Pubblici di Ricerca), esso si è caratterizzato per un approccio

Rainer Masera

RICERCA E SVILUPPO E FINANZIAMENTI PUBBLICI E PRIVATI

14



alla ricerca di tipo accademico, più finalizzato alla pubblicazione
scientifica che a mettere le proprie risorse al servizio anche del siste-
ma industriale. Il risultato di tale situazione è che, salvo talune ecce-
zioni, di norma le strutture pubbliche di ricerca non hanno dato luogo
a rilevanti ricadute tecnologiche sul sistema industriale. Indicativo, a
questo riguardo, è quanto sottolineato da Giorgio Squinzi6, vicepre-
sidente di Confindustria per  l’innovazione e lo sviluppo tecnologi-
co, il quale lamenta la inadeguata disponibilità nella riceca pubblica
di risorse di alta qualità, disponibili alla collaborazione con le impre-
se, e auspica nuovi criteri di governance che forzino università ed
enti di ricerca pubblici a pianificare strategicamente l’attività di tra-
sferimento tecnologico alle imprese.
La scarsa propensione della ricerca pubblica ad ampliare la propria
attività verso la fornitura di servizi di R&S alle imprese ha determi-
nato la inevitabile riduzione dell’impegno in ricerca di tali Enti, non
appena i fondi statali a sostegno delle loro attività sono stati ridi-
mensionati, con la conseguente ulteriore contrazione della spesa
nazionale in R&S.
In definitiva, la scomparsa o il ridimensionamento di grandi labora-
tori privati e la persistente incapacità dei laboratori pubblici di asso-
ciare le proprie risorse a quelle delle imprese, per poter affrontare
sfide tecnologicamente ambiziose, hanno determinato l’indeboli-
mento della capacità nazionale di competere nei settori più avanzati
tecnologicamente, per la difficoltà di impegnare su di essi la massa
critica di risorse necessaria per eccellere.

3. Le opportunità di business in Italia connesse al piano d’azione
sulla Ricerca

L’incremento dell’investimento UE in R&S fino al traguardo del 3%
del PIL ipotizza un sensibile incremento dell’apporto della ricerca
facente capo alle imprese. Tale obiettivo appare estremamente impe-
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6) Cfr. articolo di G.Squinzi “Le imprese rispondono all’appello” pubblicato su “Il Sole-24
Ore” del 2 dicembre 2003.



gnativo, soprattutto in un contesto industriale, quale quello italiano,
caratterizzato da una decisa prevalenza di PMI e dalla crisi della
grande impresa di cui si è detto.
D’altra parte l’investimento in R&S rappresenta un imprescindibile
vincolo di competitività per le grandi imprese italiane, che nei setto-
ri hi-tech potranno fronteggiare la concorrenza estera e, in particola-
re, quella delle imprese statunitensi e giapponesi, solo destinando
alla R&S risorse equivalenti a quelle dei competitors. Mentre, per
quanto riguarda le PMI, l’impegno in R&S va configurandosi sem-
pre più come un must per la sopravvivenza, in quanto si dimostra
sempre più impari la competizione con le imprese dei paesi asiatici
o dell’est europeo nei settori “maturi” o a basso contenuto tecnolo-
gico, per i quali sono decisivi il basso costo del lavoro e la debolez-
za della valuta.
Le circostanze sopra indicate evidenziano la sussistenza di presup-
posti “di mercato” affinché l’investimento in R&S delle imprese ita-
liane cresca e diventi, inoltre, sistematico per un numero sempre più
ampio di PMI. Tuttavia un suo sviluppo nelle dimensioni auspicate
dal piano d’azione UE o, comunque, una sua significativa ripresa
rimangono legati:

- alla capacità di impegnare adeguate risorse sulle tecnologie a più
ampie prospettive di sviluppo, assicurando idoneo sostegno alle
grandi imprese (in parte rilevante facenti capo a multinazionali
estere), in grado di riportare la struttura della ricerca privata alle
dimensioni adeguate per una sfida competitiva con i grandi con-
correnti esteri;

- alla capacità delle strutture di ricerca pubblica di offrire alle
imprese servizi di R&S fruibili, sì che, come si verifica in altri
paesi, gli assets pubblici di ricerca siano una risorsa a disposizio-
ne anche del sistema produttivo, con benefici sulla competitività
tecnologica dell’intero sistema paese;

- ad un impegno deciso delle PMI nella innovazione di prodotto;
- alla capacità di promuovere iniziative di Università, Centri di

Ricerca (pubblici e privati) e imprese, allo scopo di realizzare la
massa critica di risorse necessaria per conseguire risultati compe-
titivi in settori tecnologici di punta.
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Quelle indicate rappresentano altrettante  sfide per il sistema Italia, il
cui successo richiederà anche il concorso decisivo dello Stato, per
assicurare adeguate agevolazioni pubbliche agli investimenti in
R&S, oltre che quello del sistema finanziario, per sostenere i mag-
gior impegni di imprese e strutture pubbliche di ricerca.
Tali sfide, peraltro, costituiscono altrettante opportunità di business
in cui la Ricerca in qualche modo “si fa industria”, diventando il
motore di iniziative industriali.
Infatti l’auspicato e, in qualche modo obbligato, riallineamento
degli investimenti di R&S italiani a quelli dei sistemi industriali più
evoluti comporterà non solo una maggiore competitività sui merca-
ri delle imprese italiane, ma potrebbe consentire una crescente
autonomia economica delle strutture di ricerca pubbliche, che dalla
collaborazione con le imprese otterrebbero benefici sia in termini
di proventi, in grado di supportare anche ambiziosi programmi di
ricerca di base, sia in termini di cultura industriale, da mettere al
servizio di iniziative di spin off. Infine le iniziative di networking
di risorse di ricerca pubbliche e private consentirebbero alle impre-
se italiane di affrontare sfide tecnologiche molto più ambiziose di
quelle fronteggiabili con le sole proprie forze, incrementandone
sensibilmente la capacità competitiva. In proposito vanno seguite
con attenzione le recenti iniziative volte alla costituzione di
“distretti tecnologici” destinati a rafforzare settori tecnologicamen-
te competitivi, quali il distretto “Torino Wireless” per l’ICT (Infor-
mation and Communication Technology), il distretto veneto per le
nanotecnologie e quello campano per l’ingegneria dei materiali
polimerici e compositi.
I distretti tecnologici, promossi dall’azione concertata di Pubblica
Amministrazione (locale e centrale), Imprese, Fondazioni ed Istituzio-
ni Finanziarie, nascono con l’obiettivo di creare in numerose aree del
Paese poli per la ricerca e l’innovazione, specializzati per settore tec-
nologico, aventi l’ambizione di diventare focus point di eccellenza
anche a livello internazionale. In particolare il distretto tecnologico si
propone di creare un circolo virtuoso fra strutture di ricerca, imprese e
finanziamenti pubblici e privati, capace di sviluppare una ricerca com-
petitiva in grado di determinare forti ricadute di innovazione sul tessu-
to imprenditoriale del territorio. Si tratta di iniziative in fase di avvio,
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la cui efficacia andrà valutata alla luce della operatività concreta. I
distretti tecnologici puntano a riprodurre nel campo dell’innovazione
tecnologica i vantaggi, della contiguità spaziale e dei rapporti reticola-
ri, già sperimentati con successo nei distretti industriali. La variabile
nuova, in questo caso, è costituita dalla prevista cooperazione di
imprese e strutture pubbliche di ricerca. Si tratta di una sfida difficile,
soprattutto per le strutture pubbliche che sono chiamate a dimostrare
concretamente la capacità di fornire servizi di R&S per le imprese.
Una risposta positiva a tale sfida potrà costituire un notevole vantag-
gio competitivo anzitutto per le PMI presenti nell’area geografica del
distretto, che potranno investire più agevolmente in R&S, affidando in
outsourcing una parte delle attività alle strutture di ricerca presenti,
senza doversi caricare di costi fissi troppo onerosi; inoltre il distretto
tecnologico dovrebbe permettere di varare progetti di ricerca anche
molto ambiziosi, consentendo di assiemare la massa critica di risorse
necessarie, prerogativa, quest’ultima, finora alla portata unicamente
delle grandi imprese.
Le banche “esperte” di distretto sapranno valutare e utilizzare il
miglioramento del credit rating di imprese che sfruttino appieno le
“sinergie di distretto”.

4. Finanziamenti pubblici alla R&S

Gli investimenti in R&S, come noto, presentano un grado di rischio
molto elevato, legato  alle incognite sempre connaturare all’uso di
nuove tecnologie, alla variabilità dell’offerta, che nel settore hi-tech è
in continua evoluzione, alla incerta reazione della domanda, di cui non
sempre è facile prevedere le reazioni nei confronti di prodotti nuovi. Ai
fini del contenimento del rischio per le imprese, diventa essenziale la
disponibilità di incentivi pubblici che riducano la quota dell’impegno
finanziario a carico dei privati. Non a caso, proprio la Commissione
Europea, nel citato piano d’azione per portare gli investimenti in R&S
al 3% del PIL, da un lato auspica un aumento e miglioramento di effi-
cacia del sostegno pubblico alla ricerca, soprattutto allo scopo di “atti-
rare investimenti privati”; dall’altro sottolinea la necessità di “riorien-
tare la spesa pubblica verso investimenti maggiormente produttivi, in
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particolare a sostegno della ricerca e dell’innovazione”.
I principali strumenti di incentivazione s disposizione delle imprese
italiane utilizzano fondi che fanno capo al Ministero dell’Istruzione,
Università e Ricerca (MIUR) e al Ministero delle Attività Produttive
(MAP). Ulteriori sovvenzioni sono disponibili su Fondi comunitari.

4.a Incentivi nazionali

Il MIUR concede agevolazioni, sotto forma di finanziamenti agevola-
ti e contributi a fondo perduto, a valere sul Fondo Agevolazioni alla
Ricerca (FAR); di tali agevolazioni possono beneficiare:

- progetti con prevalente contenuto di Ricerca Industriale;
- progetti di formazione di ricercatori; 
- iniziative di spin off, promosse da personale universitario o dipen-

dente da enti Pubblici di Ricerca, incentrate su ricerche particolar-
mente innovative.

Il MAP concede agevolazioni, sempre sotto forma di finanziamenti
agevolati e contributi a fondo perduto, a valere sul Fondo per l’Inno-
vazione Tecnologica (FIT). Tali agevolazioni sono destinate ad
incentivare progetti con prevalente contenuto di Sviluppo Precompe-
titivo, ossia più prossimi alla finalizzazione industriale di quelli age-
volati con il FAR.
I due Fondi FAR e FIT sono importanti strumenti a sostegno degli inve-
stimenti in R&S delle imprese italiane, cui queste ultime hanno fatto
largamente ricorso, nel recente passato, traendone notevoli benefici.
Entrambi gli strumenti attualmente soffrono di una grave carenza di
fondi, che ne ha limitato notevolmente l’operatività. In particolare
quella del FAR è al momento circoscritta alle sole aree depresse del
Mezzogiorno, mentre quella del FIT è limitata al solo strumento dei
“bandi”, che destinano agevolazioni esclusivamente ad alcune aree
geografiche (bandi territoriali) o ad alcuni settori tecnologici (bandi
tematici) e intervengono sui progetti presentati, fino ad esaurimento
dei fondi stanziati per lo specifico bando, sulla base di una graduatoria
costruita attraverso le risultanze istruttorie. Risulta invece chiuso lo
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“sportello” per nuove domande di agevolazione presentate su iniziativa
autonoma delle imprese. Nel frattempo l’attività deliberativa di nuovi
incentivi è stata rallentata, mentre, prima di giungere alla drastica deci-
sione di interrompere la ricezione di nuove domande, sia il MIUR che
il MAP hanno sospeso anche le istruttorie sulle domande già pervenu-
te. La situazione determinatasi è rappresentata con incisività da Giorgio
Squinzi7 il quale denuncia come “da circa tre anni un’impresa del Cen-
tro Nord non riceva alcun supporto per le proprie attività di ricerca” e
che , al momento, le richieste di finanziamento in attesa di valutazione
da parte dei due Ministeri ammontano a oltre 5 miliardi di .
La finanziaria 2004, a seguito del perdurare di vincoli stringenti sul
contenimento della spesa pubblica, non prevede l’auspicato stanzia-
mento di risorse per rifinanziare i due Fondi. Infatti, il principale inter-
vento a favore di innovazione e ricerca, indicato nel “maxi decreto” col-
legato alla finanziaria, consiste nella detassazione degli investimenti in
R&S, mentre al finanziamento dei progetti vengono destinate le risorse
reperibili mediante operazioni di cartolarizzazione dei crediti dello
Stato relativi a finanziamenti di investimenti in ricerca e innovazione8.
Sia il MIUR che il MAP sono orientati ad utilizzare tale opportunità
attivando la cartolarizzazione dei crediti in essere a fronte dei finanzia-
menti agevolati concessi; tuttavia le risorse reperibili con tale operazio-
ne non sono tali da consentire di ripristinare la piena operatività degli
strumenti agevolativi disponibili. Pertanto per il 2004 c’è da attendersi
che le scarse risorse reperite saranno indirizzate verso alcuni settori tec-
nologici, attraverso il meccanismo dei bandi e sulla base di priorità indi-
viduate dai due Ministeri, o verso progetti da svolgere ne Mezzogiorno;
permarrà invece lo scarso sostegno a larga parte delle iniziative di R&S
svolte nelle aree industriali del centro-nord, nonostante che tali aree
siano quelle in cui viene svolta la quota prevalente della ricerca indu-
striale del Paese.
In tale contesto di risorse insufficienti potrebbe essere opportuno rivisi-
tare il quadro normativo, per rendere il sistema delle agevolazioni
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7) Cfr. articolo, già citato , su “Il Sole-24 Ore” del 2 dicembre 2003
8) Ulteriori interventi previsti dal “maxi decreto” a favore di ricerca e innovazione riguar-

dano gli investimenti per il rientro in Italia di ricercatori residenti all’estero e la creazio-
ne dell’Istituto Italiano di Tecnologia.



nazionali alla R&S più efficiente e meglio rispondente alle esigenze
delle imprese. Si suggeriscono gli interventi indicati di seguito:

• Idonea integrazione delle norme FAR e FIT
Attualmente le norme che regolamentano i due Fondi sono diverse
(ad esempio, riguardo ai criteri di riconoscimento dei costi, a quelli
di determinazione degli incentivi, ai criteri di valutazione dell’affi-
dabilità economico-finanziaria delle imprese richiedenti). Tale cir-
costanza induce confusione nelle imprese.

• Modulazione delle procedure in funzione delle dimensioni dell’im-
presa e dell’investimento
L’assetto normativo vigente prevede un unico approccio procedu-
rale, indipendentemente dal costo dei progetti e dalle dimensioni
dell’impresa. Potrebbe essere conveniente differenziare le proce-
dure, semplificandole per progetti di piccolo importo o presentati
dalle PMI.

• Ripristino della “rotatività” dei Fondi FAR e FIT
Il sensibile incremento della quota di agevolazione sotto forma di
contributo a fondo perduto, a scapito del finanziamento agevolato,
ha ridimensionato il volano di risorse generato dai rientri dei finan-
ziamenti, i quali in passato sono stati la principale fonte di nuove
risorse per l’operatività del FAR e del FIT.
Sembra pertanto opportuno ripristinare la rotatività dei fondi,
ridimensionando significativamente la quota di contributo a
fondo perduto9.

• Coordinamento degli interventi pubblici sulla ricerca
In Italia le competenze in materia di ricerca sono distribuite su
molti Dicasteri, il che rende oggettivamente difficoltoso il coordi-
namento dei vari interventi agevolativi. In prospettiva potrebbe
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9) Il recente decreto varato dal Ministero dell’Economia d’intesa col MIUR (decreto del
10.10.2003, pubblicato sulla G.U. del 25.11.2003) va in tale direzione, sopprimendo le
agevolazioni nella sola forma di contributo a fondo perduto; tuttavia sono ancora previste
quote troppo alte di contributo, che possono raggiungere anche il 50% del costo.



essere utile ridisegnare la distribuzione delle competenze, allo
scopo di favorire il coordinamento e di rendere più agevole il per-
seguimento dell’efficienza nelle azioni di incentivazione.

4.b Incentivi comunitari

Il principale strumento comunitario a sostegno degli investimenti
in R&S è il Sesto Programma Quadro (6PQ) per la ricerca e lo
sviluppo tecnologico, nel cui ambito vengono concesse agevolazioni
sotto forma di contributo a fondo perduto. Il 6PQ incentiva molteplici
iniziative, solitamente attraverso una procedura a bando. Le principali
riguardano i “progetti integrati”, volti ad incrementare la competitività
europea e stimolare iniziative di R&S che diano luogo a risultati
rispondenti ai bisogni della società, e le “reti di eccellenza”, con l’ob-
biettivo di mettere in comune (in rete appunto) le “capacità di eccel-
lenza” di università, centri di ricerca e imprese, allo scopo di far pro-
gredire le conoscenze di settori tecnologici considerati strategici. Ogni
rete sarà dedicata ad un settore e svolgerà attività orientate ad obiettivi
multidisciplinari e a lungo termine.
In carenza di Fondi nazionali, la fruizione di quelli comunitari diventa
vitale. In proposito va sottolineato che per le PMI l’acquisizione delle
agevolazioni del 6PQ presenta oggettive difficoltà, sia per l’individua-
zione della partnership internazionale sia per l’interazione con gli uffi-
ci comunitari ubicati a Bruxelles. Sarebbe pertanto auspicabile che, pur
preservando lo “spirito” rivolto a favorire iniziative di R&S a caratte-
re  europeo, le PMI potessero all’intero ventaglio delle iniziative age-
volabili in partnership anche con un solo soggetto comunitario. Inoltre
sarebbe utile che la Commissione delegasse la gestione degli incentivi
per le PMI ad operatori nazionali qualificati, che potrebbero garantire
una adeguata assistenza in loco e un serio monitoraggio ex post della
realizzazione dei progetti.

5. I vincoli del “patto di stabilità e sviluppo”

Come si è chiarito in precedenza, la finanziaria 2004 non prevede
l’auspicato stanziamento di risorse per rifinanziare i due Fondi di
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incentivazione della R&S delle imprese. Il rispetto dei cinvoli
derivanti da una interpretazione rigida del patto di stabilità, parti-
colarmente stringenti in presenza di una fase ciclica avversa, si è
tradotto, per quanto riguarda l’Italia, in un contenimento degli
stessi finanziamenti alla ricerca, con gravi effetti sulla capacità
prospettica nazionale di conseguire gli obiettivi fissati dal Consi-
glio di Barcellona.
L’esperienza europea e italiana di questi anni sulla applicazione del
Patto si ritiene imponga una riflessione. La proposta di valutare non
rilevanti ai fini dei vincoli del “patto” gli investimenti per infrastrut-
ture fisiche e per R&S, soprattutto se sostenuti con il cofinanzia-
mento BEI, dovrebbe essere riconsiderata. Tale proposta, avanzata
da tempo, non lede lo spirito del “patto” che, si ricorda, è patto non
solo di stabilità ma anche di sviluppo, ossia volto a favorire la cre-
scita dell’Europa; allo stesso tempo è in sintonia con gli obiettivi del
Piano di azione varato dal Consiglio Europeo di Barcellona.
Sul punto è tornato in un recentissimo intervento, riportato dalla
stampa di questi giorni10, il Presidente della Repubblica per il
quale lo scorporo di spese per progetti europei di ricerca appare
compatibile sia con lo spirito del Patto di stabilità (che è anche di
crescita) sia con il ruolo che il Trattato Istitutivo della UE assegna
alla ricerca.
Con il superamento dei  limiti sul deficit per i soli progetti cofinan-
ziati dalla BEI, si avrebbe la garanzia di assecondare spese per inve-
stimenti, facilmente identificabili ed assolutamente in linea con il
programma di sviluppo comunitario, programma che la BEI ha fatto
proprio impegnandosi a sostenerlo con una serie di iniziative di cui
si dirà in dettaglio al successivo paragrafo.
La maggiore flessibilità nella gestione del Patto, strettamente fina-
lizzata al perseguimento di obiettivi di sviluppo certificati dell’ex-
pertise della BEI, rappresenterebbe una efficace alternativa a quella,
potenzialmente più destabilizzante, derivante dalla possibilità di
ammettere variazioni, se non la sospensione de facto, delle regole
procedurali di applicazione del patto.
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10) “La ricerca va esclusa dal Patto”, Il Sole-24 Ore, 3 dicembre 2003, pag. 4.



6. Finanziamenti privati alla R&S

L’elevato rischio connaturato agli investimenti in R&S sostenuti
dalle imprese ha indotto finora il sistema bancario italiano ad inter-
venire con giusta prudenza nel finanziamento di tali investimenti.
Stanno però maturando i presupposti per consentire un più ampio
sostegno delle Banche ai fabbisogni derivanti dallo svolgimento di
progetti di ricerca in ambito industriale. Anzitutto occorre sottoli-
neare il risvolto positivo che Basilea 2 avrà nei rapporti fra banca e
impresa. La diffusione dei modelli di rating interno messi a punto
dalle banche rappresenta infatti un cambiamento di grande  portata11

nel rapporto fra banche ed imprese, che ridefinirà i confini dei rispet-
tivi rapporti di conoscenza. In tale mutato contesto una banca come
SANPAOLO IMI, dotata di specifiche competenze in grado di
apprezzare anche il grado di rischio degli investimenti in ricerca,
potrà supportare finanziariamente i propri clienti anche negli impe-
gni connessi allo svolgimento di attività di R&S.
Inoltre fin d’ora c’è da attendersi il sostegno delle banche alle impre-
se italiane per l’attivazione di tutte le possibili sinergie con la BEI e
con il FEI a supporto delle iniziative di R&S. In proposito va ricor-
dato che dopo il Consiglio europeo di Barcellona di marzo 2002, il
Gruppo BEI, già fortemente e attivamente coinvolto nell’implemen-
tazione della cosiddetta “strategia di Lisbona” (che nel 2000 aveva
identificato l’iniziativa innovazione come una delle grandi priorità
dell’Europa), ha varato un nuovo programma “Iniziativa Innovazio-
ne 2010”, approvato dal Consiglio dei Governatori il 3 giugno di
quest’anno, con l’obiettivo di mobilitare, da qui al 2006, 20 miliardi
di  di mezzi finanziari nuovi per  progetti nel campo di educazione
e formazione, R&D e investimenti direttamente collegati, tecnologia
di informazione e comunicazione.
Con strumenti diversificati e complementari (prestiti, capitale di
rischio, garanzie) la BEI contribuirà a creare leva finanziaria per
investimenti aggiuntivi in R&D e innovazione, pubblici e privati, a
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11) Cfr. R. Masera e R. Maino, “Sistema produttivo, piccola impresa e industria bancaria ita-
liana: nuovi assetti competitivi nella prospettiva di Basilea 2”, ottobre 2003.



sostegno dell’obiettivo posto dal consiglio Europeo di Barcellona.
La citata “iniziativa Innovazione 2010” costituisce una base solida,
ma flessibile, sulla quale la BEI e il FEI possono ampliare il loro
costante impegno a favore dei progetti infrastrutturali europei (TEN)
e dei principali progetti di R&S, con speciale riferimento alle
seguenti aree12:

- coordinare gli incentivi e ove possibile, cofinanziare i progetti di
interesse europeo supportati dal 6PQ, con particolare attenzione
nei confronti dei progetti di punta definiti nall’ambito dell’inizia-
tiva Eureka e delle piattaforme tecnologiche europee;

- rafforzare e completare programmi nazionali e ragionali rivolti a
implementare l’innovazione, segnatamente da parte delle PMI;

- mobilitare risorse di venture capital, in combinazione con stru-
menti creditizi tradizionali e garanzie su fondi propri;

- fornire finanziamenti per strutture di tipo incubatore, particolar-
mente adatte a sostenere le esigenze di aziende innovative e orien-
tate alla tecnologia e a favorire il trasferimento di conoscenze
dalla ricerca universitaria al settore privato;

- dare sostegno all’azione speciale, gia prevista dalla Commissione
e dal FEI, per sostenere l’investimento in seed and development
capital da parte di Università con comprovata leadership in
campo tecnologico;

si tratta cioè di integrare, e quindi esaltare, le capacità di intervento
nazionali e quelle europee per invertire il declino dell’Innovazione e
dello Sviluppo Tecnologico in Italia.
Occorre intervenire sui settori a più elevato contenuto tecnologico e
sostenere i distretti industriali, per favorire l’innovazione, le tecno-
logie di rete, la delocalizzazione delle fasi produttive a basso valore
aggiunto (dai distretti locali alle imprese virtuali globali13).
Su tutti questi fronti il Gruppo Sanpaolo Imi è in grado di fornire
consulenza operativa ed è pronto a esaminare la partecipazione atti-
va a schemi di sconfinamento delle diverse iniziative.
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12) Cfr. European Investiment Bank, Memorandum to Ecofin, Luxemburg, 11 luglio 2003.
13) Cfr Luciano Consolati, Industrial Districts, Inter-American Development bank “Private

Sector Development: An Integral Approach”, Milano 21 marzo 2003, Graf.2 qui allegato.



Ad esempio, per citare un’iniziativa di cui la stampa si è occupate
recentemente, SANPAOLO IMI Private Equità S.p.A. ha promosso
la costituzione di un Fondo comune d’investimento mobiliare di tipo
chiuso, sottoscritto da  “investitori qualificati”, fra i quali il Gruppo
SANPAOLO IMI  e il FEI (ciascuno con una quota del 35%), desti-
nato all’acquisizione di partecipazioni di minoranza anche in strat up
ed early stage del Mezzogiorno, attive in settori hi-tech.
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Graf. 2 Map and update data of industrial districts in Italy

DISTRICTS WEIGHT CLUB WEIGHT
ENTERPRISES 41% 35%
WORKERS 45% 36%
EXPORT 37% 48%
Fonte: Luciano Consolati, Industrial Districts, Inter-American Development Bank “private
Sector Development: An Integral Approach”
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The banking foundation are private corporations with the aim of
social utility (like assistance, protection of cultural assets or promo-
tion of scientific research).
They can institute non-profit making corporations or firms in the
shape of companies, of which they have the control, to better carry
out their main aims.
These corporations or companies are, therefore, the instruments of
foundation.
In Italy the banking foundation are under the vigilance of the
Ministry of Economy to grant that they carry out effectively their
institutional duties, which are of public interest.
The vigilance has turned right to the foundation, but in this way the
control can get indirectly also the corporations and the instrumental
companies.

1. Nel titolo di queste riflessioni ci sono due polarità - la vigilanza e
le attività imprenditoriali strumentali delle fondazioni di origine ban-
caria - ed una funzione che le unisce, quella di vigilare anche su que-
sta parte dell’attività delle fondazioni, che potremmo definire attivi-
tà indiretta, in quanto svolta a mezzo dello strumento costituito da
enti o società controllati1.
Naturalmente in questa sede non vengono in rilievo le imprese stru-
mentali gestite direttamente dalle fondazioni, sia pure con contabili-
tà (o patrimonio) separato, perché ad esse si estende pacificamente la
funzione di vigilanza com’è oggi configurata (ex D. Lgs. n. 153/1999
e poi “Atto d’indirizzo Amato”).
La difficoltà dell’approccio non è dovuta tanto all’analisi della prima
polarità – la vigilanza – (che la dottrina ha ben definito e la giuri-
sprudenza amministrativa e costituzionale ha poi legittimato: v.
appresso), quanto alla difficoltà d’inquadramento della seconda
polarità – le imprese strumentali.
In primis perché essa ricomprende figure giuridiche diverse (oltre
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1) F. Benvenuti, Appunti di diritto amministrativo, Padova 1959, p. 80 Le imprese strumen-
tali delle fondazioni di origine bancaria



alle imprese gestite direttamente, gli enti e le società controllati dalle
fondazioni).
Tralasciando la prima configurazione – la gestione diretta – riguardo
alle altre due è sicuramente diverso “aver a che fare” con un consor-
zio costituito con soggetti pubblici e privati (ad es. per la gestione di
un museo) o con una società strumentale com’è – ad esempio – la
Prosementi, controllata dalla Fondazione CARISBO2.
In secundis perché occorre puntualizzare, come ha fatto Ferro
Luzzi3:
• la qualificazione giuridica di impresa strumentale in rapporto a

società ed a società strumentale;
• e il rapporto giuridico di controllo tra la fondazione bancaria e

l’impresa strumentale gestita dall’ente o dalla società.
La terza fase del ragionamento – ovviamente la più complessa – è
quella di porre in correlazione le due funzioni – non si usa a caso que-
sta locuzione – quella sicuramente pubblicistica di vigilanza sulle
fondazioni e quella (che descrittivamente si può indicare come fun-
zione privata, ma d’interesse pubblico), svolta dagli enti e dalle
società strumentali, per il conseguimento delle finalità istituzionali
proprie della fondazione (che sono d’interesse sociale/collettivo).
L’interrogativo nodale di questa terza fase è la definizione di quali
forme ed entro quali limiti possa estendersi la funzione di vigilanza
all’attività delle società e degli enti strumentali.
In prima approssimazione si può anticipare che l’attività di vigilanza
non può investire direttamente l’organizzazione e l’attività degli enti
e delle società esercenti imprese strumentali, ma deve esser rivolta,
almeno in prima battuta, alla fondazione controllante, la quale - pro-
prio perché ne ha il controllo, ed in ragione della strumentalità del-
l’attività dell’ente e della società al conseguimento dei suoi fini isti-
tuzionali - per così dire “risponde” di essi nei confronti dell’autorità
ministeriale di vigilanza.
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2) su cui v. E. Felice “La Società produttori sementi”, Bologna 2004, di grande interesse
anche per la storia dei rapporti prima con l’ente Cassa di Risparmio ed ora con la Fonda-
zione

3) P. Ferro Luzzi, Società, impresa e impresa strumentale, relazione al medesimo Convegno
Le imprese strumentali delle fondazioni di origine bancaria



Il problema è, allora: attraverso il “filtro” o lo “schermo”  della fon-
dazione quanto può spingersi la vigilanza nel controllare – sotto
alcuni profili essenziali – l’attività svolta dagli enti e dalle società
strumentali?
Vediamo rapidamente i tre “movimenti” della “partitura”.
Alla prima polarità – la vigilanza – possono esser dedicate poche
notazioni, di sintesi della situazione di diritto positivo e di aggior-
namento.
Rinviando a precedenti scritti4 mi limito a ricordare:

I) la vigilanza sulle fondazioni bancarie è stata conformata sull’ar-
chetipo della vigilanza bancaria e l’“esportazione” di un model-
lo così pervasivo5 è palesemente asimmetrica e forzata data la
diversità di natura (enti privati no profit, le fondazioni, e socie-
tà con fini di lucro, le società bancarie) e dei campi d’attività
assiali delle fondazioni e delle banche; d’altra parte le fonda-
zioni detengono ancora partecipazioni rilevanti nelle banche e
sono attrici del “grande gioco” nel settore.

Ancora nel 2001 la Corte Costituzionale affermava, con la sentenza n.
3416, che la vigilanza esercitata dall’allora Ministero del Tesoro sulle
fondazioni era giustificata dalla loro perdurante natura di enti creditizi.
Nel 2003, con le notissime sentenze n. 300 e 3017, la Corte ha indivi-
duato un diverso presupposto legittimante della penetrante vigilanza
sulle fondazioni bancarie: la rilevanza sociale delle loro finalità istitu-
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4) S. Amorosino, I poteri pubblici di vigilanza sulle fondazioni bancarie, in “Le fondazioni
bancarie”, a cura di S. Amorosino e F. Capriglione, Padova 1999

5) M. Porzio, Le c.d. «fondazioni bancarie»: mostri o modello in Dir. Banca e Merc. Fin.
2001, p. 13

6) su cui v. i commenti critici di M. Clarich e A. Pisaneschi, Fondazioni bancarie e regioni
in Giorn. Dir. Amm. 2002, 140 ss. e M. Cosulich, De immortalitate (argentariae) animae,
ovvero della (intramontabile?) natura creditizia delle fondazioni di origine bancaria, in
Regioni 2002, p. 561 ss.

7) sulle quali v., per tutti, i commenti di G. Napolitano, Le fondazioni di origine bancaria
nell’«ordinamento civile»: alla ricerca del corretto equilibrio tra disciplina pubblica e
autonomia privata in Corr.  Giur. n. 12/2003, p. 1576; M. Cosulich La natura giuridica
delle fondazioni di origine bancaria nel quadro del nuovo Titolo V della Costituzione
(note a margine delle sentenze n. 300 e n. 301 del 2003) in amministrazioneincammi-
no@luiss.it 2003 e G. Consoli, I profili di illegittimità costituzionale della «nuova rifor-
ma» delle fondazioni bancarie, in Mondo Banc. maggio-giugno 2003, p. 53



zionali e l’interesse pubblico a controllare ch’esse siano effettivamente,
correttamente ed efficacemente perseguite dalle fondazioni. E’ questo
un risvolto delle due sentenze su cui si è poco meditato, forse com-
prensibilmente abbagliati dalla riaffermazione della natura privatistica
degli enti fondazioni e dal riconoscimento della loro collocazione nel
campo della sussidiarietà economica orizzontale8. E’, invece, un risvol-
to se non preoccupante certo condizionante perché – evidentemente per
controbilanciare in termini di politica del diritto tale riconoscimento –
la Corte ha sottolineato ripetutamente la legittimità dei poteri di vigi-
lanza9; analogamente anche il TAR Lazio, nel rimettere alla Corte
Costituzionale le questioni poi decise con le sentenze n. 300 e n. 301,
non aveva posto in discussione i poteri di vigilanza10, “investendo”
“solamente” il regolamento n. 217/2002. In sintesi: le fondazioni sono
fuori dall’ordinamento creditizio ma sono soggetti privati d’interesse
pubblico (per quanto tale espressione sia puramente descrittiva).

II) la finalità d’apice della vigilanza è, anche qui, in generale, la sana e
prudente gestione; in particolare - oltre al rispetto della legge e dello
statuto - la vigilanza è volta a verificare la redditività del patrimonio
e la tutela degli interessi sociali contemplati negli statuti.
Rispetto alla tematica delle imprese strumentali vengono in rilie-
vo – ovviamente - sia la redditività del patrimonio sia l’effettivo
perseguimento, a mezzo dell’ente o della società strumentale,
delle finalità statutarie delle fondazioni: l’intervento nei settori
rilevanti ed ammessi;

III) in quest’ambito – anticipando quanto si dirà più avanti – viene innan-
zitutto in rilievo l’obbligo di organizzare l’attività delle fondazioni per
programmi pluriennali, un “vincolo” che – intuitivamente – si riflet-
te sull’organizzazione dei rapporti della fondazione con gli enti e le
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8) su cui v. P. De Carli, Sussidiarietà e governo dell’economia, Giuffrè 2002, passim
9) sul punto sia consentito il rinvio a S. Amorosino Intervento all’incontro di studio Natura

giuridica e ruolo delle fondazioni bancarie, organizzato il 19 dicembre 2003 da M. Por-
zio e M. Rispoli Farina, all’Università di Napoli, Atti in corso di pubblicazione

10) sull’ordinanza di rimessione v. il commento di S. Amorosino, Le fondazioni di origine
bancaria tra dirigismo amministrativo, controllo politico ed autonomia privata, in Foro
Amm. TAR, 2003, p. 1684 ss



società esercenti imprese strumentali, da essa controllati. Il metodo
della programmazione pluriennale, che accomuna le organizzazioni
private e quelle pubbliche11, implica che, conseguentemente, all’ente
o società strumentale debbono esser assegnati degli obiettivi plurien-
nali, economici e di risultati sostanziali, il cui conseguimento, o man-
cato conseguimento, gli organi della fondazione - d’indirizzo, di con-
trollo e di gestione - debbono verificare, adottando – all’esito della
verifica – a seconda dei casi, misure confermative e/o di sostegno,
oppure correttive.

Si configura quindi un potere di direzione e coordinamento, che per
assonanza ricorda in qualche modo quello della società capogruppo.
Ho accennato agli organi delle fondazioni. Quali sono gli organi che
fanno da “interfaccia” o referenti – in base agli statuti – degli enti o
delle società strumentali? La costituzione di enti o società strumen-
tali o l’assunzione in essi di partecipazioni di controllo (ma anche la
decisione circa l’esercizio diretto di attività strumentali) è riservata
agli organi d’indirizzo (cfr. l’Atto di indirizzo Amato, 5 agosto 1999,
par. 2), mentre l’indirizzo operativo ed il controllo sull’attività del-
l’ente o della società strumentale spettano, secondo le rispettive com-
petenze, all’organo di gestione e a quello di controllo;

IV) nella funzione di vigilanza è compresa anche una potestà pre-
cettiva (più estesa di quella formalmente regolamentare), che si
sostanzia nel dettare indirizzi e regole di comportamento alle
fondazioni anche per quanto riguarda l’organizzazione e l’atti-
vità delle imprese strumentali; una potestà che si può concretiz-
zare negli atti d’indirizzo, i quali non saranno regolamenti, ma
sono certamente atti precettivi12;

V) in termini operativi anche la vigilanza che ha (mediatamente) per
oggetto le attività degli enti e delle società strumentali si articola,
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11) M. S. Giannini, voce Pianificazione dell’Enc. Dir., Vol. XXXIII, Milano 1983
12) la categoria dogmatica degli atti precettivi è di M. S. Giannini, Introduzione al diritto

costituzionale, Roma 1983 ed è stata applicata alle vigilanze sui tre mercati finanziari, nel
senso lato dell’espressione: S. Amorosino Capitolo I del Manuale di diritto del mercato
finanziario, a cura di S. Amorosino e C. Rabitti Bedogni, Milano 2004



come di norma, in informativa, ispettiva e correttiva. Si tratta di isti-
tuti arcinoti, sui quali non vi è molto da aggiungere.

2. Veniamo alla seconda polarità, che è scomponibile in due profili:
-l’analisi distintiva dei concetti di impresa strumentale, di società e

di società strumentale;
-l’analisi del rapporto di strumentalità tra l’esercizio dell’impresa da

parte di enti e società ed il perseguimento degli scopi istituzionali
della fondazione controllante.

Sul primo profilo rinvio alla già richiamata analisi di Ferro Luzzi.
Il secondo profilo – il rapporto di strumentalità – può esser analizzato
da due prospettive diverse, ma complementari, quella del diritto com-
merciale e quella del diritto amministrativo.

3.1. Schematizzando al massimo la prospettiva commercialistica è
incentrata:

I) sulla qualificabilità della fondazione bancaria come holding impren-
ditoriale non profit13;

II) sulla vincolatività anche delle partecipazioni di controllo agli scopi
istituzionali delle fondazioni (vincolatività che vale per l’intero
patrimonio14);

III) sulla perseguibilità degli scopi istituzionali, in particolare dello svi-
luppo economico, attraverso l’esercizio ed il controllo di imprese
strumentali, che possono esser anche lucrative (ancora Oppo);

IV) sulle condizioni di legittimità – nell’ambito del genus “impresa” –
della species impresa strumentale, individuate15, come condizione suf-
ficiente, nella economicità e come condizione necessaria, nel perse-
guimento degli scopi di utilità sociale canonizzati (ex lege) per tutte
le fondazioni, e specificati nello statuto per ciascuna fondazione;

V) sull’ulteriore, specifica, connotazione dell’impresa strumentale –
esercìta nelle diverse forme – costituita dal fatto che produce beni
e servizi che o non sono disponibili o sono difficilmente disponi-
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13) G. Oppo, Le fondazioni (ex) bancarie: una strana vicenda legislativa in Le «fondazioni»
bancarie… cit. p. 8 ss.

14) v. G. Alpa, Il patrimonio delle fondazioni bancarie, in Le «fondazioni» bancarie… cit. p. 57
15) da P. Ferro Luzzi, Società, impresa… cit.



bili sul mercato, sia per quanto riguarda l’offerta da parte di pri-
vati, sia per quanto riguarda l’offerta da parte di amministrazioni
pubbliche.

Sotto questo profilo si può parlare di imprenditorialità civile16, carat-
terizzata:
a) dalla sussidiarietà rispetto allo “stato delle cose” del mercato17;
b) ed, anche, dalla reciprocità nei confronti di altre figure soggettive

non profit, da intendersi nel senso che – a differenza delle imprese
commerciali (alle quali è consustanziale concorrere con le imprese
del medesimo settore) – le società strumentali debbono collaborare,
fare rete con altri soggetti pubblici o privati che operano nel mede-
simo campo d’attività18;

VI) sul fatto che tutto ciò giustifica la non lucratività dell’impresa, la
quale deve esser comunque gestita con criteri di economicità e tute-
lando i terzi creditori (e ciò consente alle fondazioni, in deroga al
generale divieto, di sovvenire con aumenti di capitale o dei fondi
conferiti alle perdite di gestione di queste società ed enti).

Per fare un esempio si pensi alla gestione di un museo locale da parte di
un consorzio “controllato” da una fondazione19, il quale consente di for-
nire un servizio che potrebbe non esser reso direttamente né dai pubblici
poteri (per carenza di risorse) né da privati (per carenza di redditività).
Il valore sociale/culturale della fruibilità, e quindi della valorizzazione,
dei beni artistici in esso contenuti consente di riconoscere il consorzio
come ente effettivamente strumentale al perseguimento degli scopi
istituzionali della fondazione bancaria di riferimento.
Sotto questo profilo è stato ben evidenziato20 che siamo sul versan-
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16) cfr. A. Castiello d’Antonio, Gli enti e le società esercenti attività strumentali in AA.VV.,
La riforma legislativa sulla natura e sull’attività delle fondazioni bancarie, a cura di G.
Restuccia, Milano 2003, p. 139 ss.

17) secondo l’intuizione di G. Ghetti, Le partecipazioni delle fondazioni bancarie ed altri
soggetti in Le «fondazioni» bancarie….cit, p. 147 ss

18) secondo una visione che in Italia è stata suggerita da A. Predieri, da ultimo in Il mercato
corretto. La certa osmosi, gli incerti paradigmi, 2001 (inedito), nel quale le reti di sog-
getti operanti nel campo dell’economia sociale sono ricondotte al principio costituziona-
le di partecipazione all’organizzazione economica e sociale della Repubblica

19) In tema vedi a S. Amorosino, Il concorso dei privati nella gestione dei beni culturali ed
ambientali in AA. VV., Manuale dei beni culturali, a cura di N. Assini e P. Francalacci,
Padova 2000

20) da M. Tieghi, Le fondazioni bancarie. Riforma e controriforma, Milano 2002, p. 75



te degli investimenti del patrimonio aziendale e che non si tratta
tanto di gestire l’attivo quanto il passivo, nel senso che l’impiego
del patrimonio, sempre secondo il criterio di economicità, è volto a
sostenere in modo durevole ed adeguato le attività, anche svolte
mediante imprese strumentali, ordinate al perseguimento degli
scopi statutari;

3.2. Dall’angolazione di analisi amministrativistica al centro dell’at-
tenzione, più che le peculiari caratteristiche dell’ente o della società
controllata è – ovviamente – la loro strumentalità all’ente fondazione.
L’impressione è che lo stesso concetto di ente o società strumentale
sia di innegabile origine e derivazione pubblicistica e sia “disceso
per li rami”, in forza dell’imprinting  di cultura dirigistica dei mini-
steriales estensori del decreto n. 153/1999, i quali per decenni hanno
avuto a che fare con ministeri vigilanti ed enti pubblici strumentali.
Nel “decreto” è stata affermata la natura di enti privati delle fonda-
zioni, ma esse sono state avviluppate in un dirigistico reticolo di
indirizzi e precetti amministrativi, soprattutto di vigilanza21.
Agli estensori del decreto è venuto, per così dire, naturale utilizzare
l’espressione enti e società strumentali delle fondazioni bancarie,
quasi che le fondazioni siano degli enti pubblici ausiliati.
Che questa ricostruzione, quasi psicanalitica, della pulsione dirigisti-
ca degli estensori materiali del Decreto n. 153/1999 non sia fanta-
siosa lo dimostra un rapidissimo richiamo alla nozione amministrati-
vistica dell’ente strumentale, il quale ha un vero e proprio obbligo di
adempiere i programmi che gli vengono prefissati dall’ente ausilia-
to22; dunque tutta l’attività dell’ente strumentale è funzionale23 ai
compiti dell’ente ausiliato ed al perseguimento degli interessi per
esso canonizzati; addirittura l’ente strumentale è visto come “un ese-
cutore tecnicamente attrezzato di decisioni dell’ente ausiliato”24.
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21) v. G. P. Rossi, Privato formale e pubblico sostanziale nelle fondazioni bancarie, relazio-
ne al Convegno Problemi attuali delle fondazioni bancarie, organizzato dall’Università di
Sassari, 7-8 maggio 2004

22) così V. Ottaviano, Considerazioni sugli enti pubblici strumentali, Padova 1959, p. 35
23) di strumentalità funzionale parla Casetta, Manuale di diritto amministrativo, 5ª ed., Mila-

no 2003, p. 81
24) M. S. Giannini, Diritto Amministrativo, 3ª ed., Milano 1993, vol. I, p. 211



Ed è significativo che Alberto Predieri25 abbia sostenuto che quelle
tra le fondazioni ex bancarie che sono emanazione di enti locali
avrebbero esse stesse natura di enti strumentali degli enti locali (e
sarebbe quindi, incostituzionale, per violazione dell’art. 5 Cost., la
prevista dismissione coattiva delle partecipazioni bancarie, in quan-
to lesiva del patrimonio “locale”).
Naturalmente il richiamo alla dottrina amministrativistica ha unica-
mente il significato di spiegare il ricorso alla locuzione “strumenta-
le” e sarebbe del tutto fuori luogo “esportare” la concezione dell’en-
te strumentale al di fuori del contesto, anche storico, in cui è sorta,
ed “importarla” nella disciplina delle fondazioni.
Non si tratta, tuttavia, di un’inutile excursus accademico perché il
richiamo aiuta ad entrare in sintonia con un profilo essenziale: la
strumentalità dell’ente o della società alla fondazione non si esauri-
sce nel rapporto privatistico di controllo, e – in forza del controllo –
di direzione e coordinamento, ma è rilevante anche sul versante pub-
blicistico, essendo le fondazioni bancarie, e – in via mediata – tutte
le loro controllate, assoggettate ad un regime di diritto privato spe-
ciale, il quale – nel suo complesso – è fondato (e giustificato) sul-
l’interesse pubblico all’effettivo ed efficace perseguimento dei fini
d’interesse sociale generale che costituiscono la mission delle fonda-
zioni stesse.
Semplificando si può dire:
- che una piena ed efficace strumentalità delle società e degli enti

controllati concorre alla piena funzionalità delle fondazioni (nel
senso del conseguimento dei loro obiettivi istituzionali);

- e che – essendo l’organizzazione e l’attività delle fondazioni ban-
carie conformabile, entro certi limiti, dall’autorità di vigilanza,
affinché realizzino “al meglio” i programmi d’intervento autono-
mamente stabiliti – anche l’organizzazione e l’attività degli enti e
società strumentali divengono mediatamente rilevanti, e quindi
oggetto di vigilanza.

Tirando le fila si può dire che il fondamento giuridico dell’estensio-
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25) Fondazioni bancarie, dismissione coattiva della partecipazione di controllo nelle società
bancarie e compiti di sviluppo economico degli enti locali in Le «fondazioni» banca-
rie….cit., p. 133 ss.



ne della vigilanza anche nei confronti degli enti e delle società stru-
mentali sta nell’integrale finalizzazione della loro organizzazione ed
attività al perseguimento degli scopi istituzionali delle fondazioni.
E la prima “vigilanza” su di esse spetta proprio alle fondazioni.
Si è usata, volutamente, la locuzione “vigilanza” (che connota una
funzione tipicamente pubblicistica) per qualificare giuridicamente il
peculiare rapporto di sovraordinazione degli enti privati fondazioni
bancarie rispetto agli enti ed alle società strumentali, che sono pari-
menti soggetti di diritto privato.
La si è preferita, in questa sede, alle locuzioni che nel codice civi-
le novellato sostanziano il ruolo della capogruppo (direzione e
coordinamento), ma non per il motivo formale che la fondazione
non è una società. 
Sarebbe una motivazione erronea, dato che, comunque, le fondazio-
ni sono sicuramente holdings di partecipazioni, e - per rimanere al
nostro tema – di partecipazioni di controllo.
La ragione della preferenza è un’altra: la fondazione – come azioni-
sta di controllo (o, nel caso di consorzi, di partecipante di riferimen-
to) – oltre a rispondere dell’andamento delle società ed enti stru-
mentali nei confronti degli azionisti di minoranza e dei creditori, ne
risponde nei confronti di un più vasto ambito di portatori d’interessi,
di stakeholders, identificabili in generale nelle collettività territoria-
li di riferimento e, specificamente, nei destinatari degli interventi
delle società o enti strumentali nei vari settori rilevanti ed ammessi.
Se è vero che mediante le imprese strumentali – gestite direttamente
o a mezzo di enti e società controllati – le fondazioni si avvicinano
al modello dinamico della operating foundation, piuttosto che a
quello, più statico, della granting foundation, è anche vero che esse
stesse autonomamente si autovincolano, approvando i rispettivi pro-
grammi pluriennali, a focalizzare le attività su specifici, predetermi-
nati progetti ed a destinare prioritariamente ad essi le utilitates, patri-
moniali e non, derivanti dall’attività propria e delle loro controllate.
Ne consegue che gli operatori degli specifici settori “predestinati” e
quelli tra i cittadini che sarebbero beneficiari diretti degli interventi
vantano – non uti singuli ma come gruppo sociale – una aspettativa
specifica alla operatività efficace ed efficiente della fondazione e
delle sue controllate.
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Negli ordinamenti angloamericani il controllo della effettiva presta-
zione delle attività programmate e “dovute” è diffuso, in quanto è
affidato all’azione, in sede giurisdizionale (class action)26, di chi
lamenti la mancata fornitura di una prestazione “promessa”.
Negli ordinamenti continentali, costruiti con i mattoni del diritto
amministrativo autoritativo27, la vigilanza è (ancora) affidata a pub-
blici poteri, ministeriali o di autorità tecniche.
Da quanto s’è detto sembra profilarsi un meccanismo di vigilanza a
due stadi ed a vasi comunicanti: la vigilanza del ministero sulle fon-
dazioni bancarie e la “vigilanza” delle fondazioni sugli enti e socie-
tà strumentali controllati. 
S’è usata l’espressione vasi comunicanti perché attraverso la valvola
dell’attività di “sorveglianza” della fondazione sulle sue controllate
vengono acquisiti i flussi informativi (contenuti nei reports sull’an-
damento delle controllate stesse), che vengono analizzati dalla con-
trollante e inoltrati al ministero vigilante.
Negli Atti d’indirizzo non esiste un’articolata disciplina in materia di
imprese strumentali, e dunque i modi di svolgimento della vigilanza su
di esse vanno desunti dalle ricostruzioni delineate in sede dottrinale. 
In sequenza logica e cronologica, le attività rilevanti ai fini di vigilanza:
- hanno un inizio prima della costituzione della società o ente stru-

mentale ed “investono” innanzitutto la stessa opportunità/necessi-
tà della scelta di procedere alla costituzione o all’assunzione della
partecipazione di controllo. L’atto di indirizzo Amato, par. 5, trat-
tando in generale dell’affidamento della gestione patrimoniale a
soggetti esterni, ma non trattando ex professo di enti o società
strumentali, ricorda che la scelta deve rispondere all’esclusivo
interesse delle fondazioni (il che è, invero, lapalissiano);

- investono poi la struttura organizzativa e la compagine sociale:
dunque lo statuto, la scelta dei partners (a seconda dei casi,
imprenditoriali o no profit) nonché la governance dell’ente o della
società (e quindi i patti sociali e parasociali che la determinano);

- si occupano, subito dopo, dei programmi imprenditoriali dell’ente
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26) v. A. Zoppini, Le fondazioni. Dalla tipicità alle tipologie, Napoli 1995, p. 197 ss.)
27) G. Guarino, L’organizzazione pubblica, Milano 1977, passim



o società (neo costituiti, o dei quali s’è assunto il controllo), che
debbono esser coordinati con il programma generale della fonda-
zione, divenendone una parte funzionalmente autonoma, ma in
essi pienamente incastonabile;

- si occupano – correlativamente – della valutazione della congrui-
tà del programma economico-finanziario della società o dell’ente
strumentale;

- determinano, in particolare, quali sono i margini di autonomia
degli amministratori degli enti e delle società strumentali desi-
gnati dalla fondazione controllante (e dunque predeterminano i
tipi di atti che debbono avere il previo assenso della controllante:
ad esempio modifiche di statuto, aumenti di capitale, ingresso di
altri partners);

- predispongono, in caso di una pluralità di partecipazioni, un’ap-
posita struttura di controllo, interna alla fondazione, che riferisce
direttamente agli organi di essa.

E’ da rilevare che la gran parte di questi profili attengono alla dimen-
sione organizzatoria più che a quella dell’attività propriamente detta,
ma ciò non deve meravigliare poiché “l’organizzazione non indica
soltanto i centri di provenienza e di imputazione dell’attività ….ma
il modo stesso di svolgimento di questa attività28”.
Di più: l’organizzazione, in senso lato, comporta anche la posizione
di regole organizzatorie dei rapporti (per rimanere ad un esempio
fatto: tra fondazione designante ed amministratori da essa designati
nelle società strumentali).
Ne consegue che l’intera attività organizzativa che deve esser resa
trasparente e formalizzata, per poter esser conosciuta e valutata dal-
l’autorità di vigilanza.
Ne consegue, ancora, che attraverso tali flussi informativi l’autorità
di vigilanza acquisisce la conoscenza delle scelte e delle regole orga-
nizzative ed è quindi in grado di esprimersi ex ante sulla loro astrat-
ta idoneità; successivamente, nel corso dell’attività, dispone di un
parametro per valutare i concreti comportamenti sia della fondazio-
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28) v. M. Nigro (con la collaborazione di E. Cardi), Lineamenti generali nel Volume III, L’a-
zione dei pubblici poteri, del Manuale di diritto pubblico, a cura di G. Amato e A. Bar-
bera, 5ª ed., Bologna 1997, p. 21



ne che della società strumentale (ad esempio: se quest’ultima ha
omesso di fornire i prescritti reports periodici sui risultati della sua
operatività, o se – simmetricamente – la fondazione non abbia eser-
citato un penetrante e continuo controllo non sui singoli atti, ma su
tutta l’attività del consorzio o della società strumentale). 
E poiché è la fondazione a compiere le scelte organizzative fonda-
mentali e a dettare le regole dei rapporti organizzatori ciò spiega per-
ché, nei confronti dell’autorità di vigilanza, sia essa il centro d’im-
putazione giuridico di tutte le eventuali disfunzioni.
Ne discende – come s’è anticipato – che la responsabile prima ed
ultima nei confronti dell’autorità di vigilanza viene ad essere la fon-
dazione, alla quale sono indirizzate le eventuali indicazioni corretti-
ve, o conformative, di vigilanza. 
Spetta poi alla fondazione attuarle in concreto nei confronti di una
società strumentale che sia malfunzionante (sotto il profilo della dis-
economicità della gestione o della inadeguatezza della sua attività
rispetto agli obiettivi sostanziali assegnatile).
E’ palese l’analogia con quanto accade nei rapporti tra Banca d’Ita-
lia e capogruppo bancaria29 e tra questa e le controllate.
E’ noto30 che la capogruppo ha il dovere di impartire alle controllate
le disposizioni necessarie per conformarne i comportamenti alle
istruzioni ricevute dalla Banca d’Italia, preventive o correttive che
siano, e che, dunque, ha nei confronti della Banca d’Italia una sorta
di responsabilità di risultato.
Credo che in modo analogo possa esser costruito il rapporto tra mini-
stero vigilante, fondazioni bancarie e società ed enti strumentali.
In tal modo la funzione di vigilanza si può estendere mediatamente
anche all’attività degli enti e delle società strumentali, senza tuttavia
forzare la disciplina normativa, che non ha previsto alcuna forma di
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29) Sulla quale, anche alla luce del d. lgs. 6 febbraio 2004 n. 36, che ha adeguato alcune dispo-
sizioni del T.U.B. e del T.U.F. al nuovo diritto societario, v. M. Cera, Capogruppo bancaria
e nuovo diritto societario, relazione al convegno Paradigma “TUF e TUB. Le nuove regole
per banche, mercati finanziari e raccolta del risparmio, Milano 18-19 marzo 2004; più in
generale v. AA.VV. Nuovo diritto societario ed intermediazione bancaria e finanziaria, a
cura di F. Capriglione, Padova 2003.

30) S. Amorosino, La funzione amministrativa di vigilanza sulle banche in L’ordinamento
amministrativo del credito, Roma 1995, p. 138



assoggettamento dell’autonomia degli enti e società strumentali
all’ingerenza ministeriale.
Se in generale è da condividere l’affermazione di Rescigno31, giusta
la quale le fondazioni come persone giuridiche private debbono sì
essere coerenti con l’impegno assunto nei confronti della collettivi-
tà, ma sono portatrici di interessi propri e non degli enti locali, ciò
deve valere ancor di più per gli enti e le società strumentali, che deb-
bono rispondere esclusivamente alle fondazioni controllanti.
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31) v. P. Rescigno, Conclusioni nel volume AA.VV. Riforma costituzionale e nuova disciplina
delle fondazioni di origine bancaria, a cura di C. Bottari, Rimini 2003, p. 90
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The primary objective of research was to quantify the phenomenon of
donations by individuals, enterprises and organisations in the service
sector in Italy, both in reference to “income” donations (understood as
the annual flow of contributions given to non-profit institutions) and
asset donations (especially hereditary bequests). Analysis, seen in a
temporal context, took into consideration the current situation as well
future prospects and the possible pathways for growth.  The innovative
aspect of this research is highlighted by the fact that Italian economic
literature produced over the past few years (utilised models, the relati-
ve implications and empirical controls) has shown that there is a signi-
ficant lack of information with regard to the nature of the sources of
gathered data and the quantity of available information.

Executive summary

L’obiettivo principale della ricerca di cui questa parte costituisce il
primo modulo, riferito ai cittadini e alle famiglie, è quantificare il
fenomeno delle donazioni di persone fisiche, imprese e istituzioni
alle organizzazioni del terzo settore che operano nel nostro paese, sia
in riferimento alla donazioni “reddituali” (intese come flusso annua-
le di contributi erogati alle istituzioni nonprofit) sia a quelle di tipo
patrimoniale (in particolare, i lasciti ereditari). L’analisi, sotto il pro-
filo dell’orizzonte temporale, ha riguardato tanto la situazione attua-
le, quanto le prospettive future ed i possibili sentieri di crescita.
La novità di questa ricerca è esaltata dal fatto che la verifica della let-
teratura economica italiana ed internazionale prodotta negli anni più
recenti (modelli utilizzati, relative implicazioni e verifiche empiri-
che) ha mostrato, nel caso italiano, importanti carenze informative.
Queste riguardano sia la natura delle fonti di raccolta dei dati, sia la
quantità di informazioni disponibili. Fuori dal nostro paese le fonti
utilizzate sono molto più frequentemente di tipo istituzionale ed
hanno una duplice natura. Da un lato, le informazioni su donazioni e
volontariato sono raccolte nell’ambito delle indagini sulla spesa delle
famiglie, seppure in alcuni casi tale prassi non sia continuativa ma
sporadica. Dall’altro, costituiscono esse stesse l’oggetto principale
delle indagini. Più in generale, è evidente che tale disponibilità di
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dati ha consentito un maggiore avanzamento delle teorie economiche
volte a studiare queste tematiche.

Le donazioni reddituali

Lo studio dei dati disponibili ha comunque consentito di approfon-
dire la conoscenza della figura del donatore medio italiano analiz-
zando le relazioni esistenti fra la decisione di elargire contributi
liberali ad istituzioni del terzo settore ed alcune delle caratteristi-
che di tipo socio-economico e demografico che identificano i
diversi individui, ma anche il rapporto fra l’ammontare di donazio-
ni da questi effettuate annualmente e l’insieme delle caratteristiche
individuali appena ricordato. Infine, utilizzando un modello di
simulazione volto a determinare il sentiero di crescita delle princi-
pali grandezze economiche (Pil, reddito medio, tasso di occupazio-
ne) e le previsioni sull’andamento delle principali variabili demo-
grafiche dell’Istituto Nazionale di Statistica1, abbiamo potuto ela-
borare alcune previsioni relative all’evoluzione futura del flusso
annuale di donazioni dei privati cittadini alle istituzioni nonprofit
nei prossimi 20 e 50 anni. Nel nostro scenario non abbiamo intro-
dotto un cambiamento strutturale nella generosità degli italiani ma
misuriamo solo gli effetti dei cambiamenti reddituali e demografi-
ci della popolazione sulle donazioni.
Il risultato principale emerso dallo studio della prima delle tematiche
analizzate, in linea con gli esiti descritti dalla letteratura economica,
ha evidenziato che la probabilità che un individuo appartenga alla
categoria dei donatori abituali tende a crescere quando quest’ultimo
è di sesso femminile e possiede un elevato livello di istruzione; essa
è, inoltre, tanto più elevata quanto maggiori sono il reddito e l’età
dell’individuo. Tale indicazione risulta confermata anche in riferi-
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1) Tali previsioni tengono conto anche del fenomeno dell’immigrazione, che per il futuro
andamento demografico della popolazione italiana risulterà, con ogni probabilità, una
variabile particolarmente rilevante. Tuttavia, la quantificazione del flusso migratorio
potrebbe risultare sottostimata e i nostri risultati (che su questa sono basati) non del tutto
verosimili.



mento all’importo delle donazione mediamente effettuate: infatti, gli
individui di sesso femminile, più colti, più ricchi e più avanti con
l’età risultano anche quelli caratterizzati da una probabilità più ele-
vata di effettuare donazioni di un importo più elevato.
Più in generale, abbiamo osservato che le donazioni reddituali sono
in genere di piccolo (quando non piccolissimo) importo e coprono
ragionevolmente una frazione minuscola del reddito annuo; e ciò
induce a ritenere che l’effetto reddito (cioè quello che tende a far
aumentare le donazioni a fronte di maggiore reddito disponibile deri-
vante da un eventuale vantaggio fiscale in termini di deducibilità
delle donazioni) dovrebbe essere molto contenuto anche in futuro. 
Dal nostro studio è emerso, inoltre, che esiste un rapporto di comple-
mentarietà tra le donazioni di tempo e le donazioni di denaro: l’im-
porto dei contributi monetari cresce se l’individuo contemporanea-
mente “dona” parte del suo tempo in attività di volontariato. Un ana-
logo effetto positivo sull’ammontare dei contributi elargiti è risultato
nel caso in cui l’individuo abbia fatto uso, in qualche modo, dei ser-
vizi offerti dalle istituzioni nonprofit; le “donazioni”, in qualche
modo, si possono leggere come un “corrispettivo” per i servizi forni-
ti molto spesso gratuitamente dalle organizzazioni del Terzo Settore.
Per quanto riguarda le previsioni, i calcoli effettuati hanno eviden-
ziato un aumento dell’ammontare complessivo delle donazioni per il
periodo 2000-2020 in termini assoluti, e anche, almeno fino al 2015,
in percentuale rispetto al Pil. Le motivazioni di tale dinamica risie-
dono principalmente nell’andamento demografico che, nel nostro
Paese, conduce a un minor numero di lavoratori attivi e un contem-
poraneo incremento degli individui in età anziana, derivante dal deci-
so aumento della vita attesa. L’andamento crescente dell’ammontare
complessivo delle donazioni è spiegato, soprattutto, dal fatto che il
modello prevede un aumento dei percettori di un reddito tra i sog-
getti con età superiore ai 65 anni, risultati più inclini a donare. Ana-
logamente, il modello di simulazione prevede un aumento della par-
tecipazione femminile al mercato del lavoro, a cui è associato, di
nuovo, un effetto positivo in termini di donazioni.
Occorre però precisare due possibili elementi di sovrastima delle
previsioni. In primo luogo, parte della spiegazione dell’aumento
delle donazioni complessive è collegata al fatto che le classi di red-
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dito di riferimento, stimate dal modello, sono state mantenute
costanti per tutto il periodo di simulazione. In questo modo i risul-
tati hanno subito l’influenza dell’aumento dei redditi legato alla
crescita della produttività, cui è corrisposto un aumento della fre-
quenza delle classi di reddito più elevate (legate a livelli di dona-
zione via via maggiori). Un’ulteriore fonte di potenziale sovrasti-
ma è derivata dall’approssimazione dei redditi tramite il Pil, in cui
sono compresi anche gli interessi, le rendite e gli utili, non distin-
guendo inoltre tra redditi netti e redditi lordi. L’andamento del flus-
so di donazioni, è risultato crescente anche nel periodo 2020-2050;
con un numero sempre maggiore di individui, pronti a donare di
importi sempre maggiori.

Le donazioni patrimoniali

Traendo spunto da un lavoro svolto da due ricercatori del Social Wel-
fare Institute del Boston College2, abbiamo poi costruito un modello
capace di valutare l’importanza delle donazioni patrimoniali3, in par-
ticolare di quelle mortis causa (il cui valore si deve aggiungere ai
flussi di donazioni reddituali ai fini del computo complessivo). Con-
statata la mancanza assoluta, nel nostro paese, di rilevazioni specifi-
che e stime di qualsiasi genere, le elaborazioni, le proiezioni e gli
scenari disegnati non sempre hanno potuto trovare pieno fondamen-

2) Il modello americano del Boston College è incentrato sul rapporto tra la ricchezza e la
propensione degli americani a lasciare in eredità una parte del patrimonio accumulato
durante la propria vita a scopi benefici. In particolare, esso si propone di quantificare
l’ammontare di tali lasciti complessivamente accumulato, quindi non anno su anno, con
un duplice orizzonte temporale pari a 20 e 55 anni. A tal fine viene prima stimato il valo-
re della ricchezza iniziale complessivamente a disposizione delle famiglie americane.
Successivamente, attraverso l’applicazione di un tasso di crescita costituito da una com-
ponente comune legata all’andamento complessivo dell’economia e da una individuale
determinata dalle abitudini di risparmio, viene calcolato il valore dei patrimoni accumu-
lati fino al momento della morte dagli individui studiati (ad essi vengono applicati tassi
di mortalità distinti per sesso, età e razza). A questo punto, sulla base delle numerose
ricerche condotte dagli stessi autori su tale argomento, viene stabilita la distribuzione dei
patrimoni “finali” degli individui e vengono calcolati i trasferimenti di ricchezza alle isti-
tuzioni nonprofit.

3) Distinguibili in donazioni in natura e finanziarie.
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to su parametri ufficiali e su verifiche empiriche, ma anche e in misu-
ra non del tutto residuale, su ipotesi di lavoro solo parzialmente veri-
ficate attraverso l’impiego di un questionario inviato a notai e gesto-
ri di grandi patrimoni. Considerando tali difficoltà, proponiamo
quindi una certa cautela nella lettura dei risultati, ma sottolineiamo,
allo stesso tempo, che essi costituiscono in ogni caso una prima stima
di un fenomeno rilevante finora trascurato dalla ricerca economico
scientifica del settore.
Prima di esporre i risultati, sottolineiamo che diverse, e notevoli,
sono risultate le differenze fra i due paesi, a partire dal livello di ric-
chezza iniziale considerato. Nello studio americano si fa riferimento
ad un livello pari circa a 32 mila miliardi di dollari valido per il 1998.
Per il nostro modello abbiamo utilizzato la stima pubblicata dalla
Banca d’Italia nell’Indagine sui Bilanci delle Famiglie Italiane che
costituisce la principale base dati per condurre le proiezioni, e che
valuta il livello complessivo della ricchezza italiana in circa 3.700
miliardi di euro, pari quindi al 12% del valore americano.
Inoltre, negli Stati Uniti il risparmio (di ricchezza) è decrescente al
crescere dell’età e diviene negativo una volta superati i 50 anni nel
caso della grande maggioranza degli individui (che possiedono una
ricchezza complessiva inferiore ad un milione di dollari). In Italia,
invece, tale relazione risulta procedere in direzione opposta ed il
livello medio di capacità di risparmio è molto superiore. Un dato
comune fra i due paesi è rappresentato, invece, dal fatto che fra gli
individui più ricchi il rapporto fra risparmio e ricchezza è general-
mente più basso per ciascuna delle classi di età ovvero che l’orien-
tamento al risparmio è decrescente con l’aumentare della ricchezza
a disposizione. È diversa, tuttavia, anche la soglia risultata più adat-
ta a descrivere una variazione significativa nelle abitudini di rispar-
mio (e di consumo): essa è più elevata, nel nostro paese, e si può
quantificare in 5 milioni di euro.
Un altro dato di distinzione è poi costituito dal regime fiscale relati-
vo alle imposte di successione che in Italia sono state recentemente
abrogate, mentre negli Stati Uniti sono ancora presenti e, attraverso
il meccanismo della non imposizione applicata ai lasciti ad istituzio-
ni nonprofit, costituiscono un forte incentivo a favore delle donazio-
ni patrimoniali. E tale differenza strutturale, potenzialmente, potreb-
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be costituire un grosso ostacolo alla piena realizzazione del trend di
crescita delle donazioni patrimoniali, confermato dalla maggioranza
dei soggetti rispondenti alla nostra indagine.
Tenendo conto di tutte queste differenze abbiamo elaborato un
modello teorico adatto alle specificità del nostro paese, e i risultati
delle stime basate su di esso hanno evidenziato un progressivo avvi-
cinamento dell’ammontare della ricchezza trasferita in Italia in pro-
porzione a quello statunitense. Infatti, il rapporto fra la ricchezza
complessiva nei due paesi (ponendo il dato italiano al numeratore) si
attesta al 10% circa nel 2000, e tale si mantiene - all’incirca - nella
stima intermedia (al 2020); quando abbiamo considerato l’orizzonte
temporale più lontano, però, abbiamo ottenuto un rilevante aumento
di tale percentuale (fino ad un valore di poco inferiore al 30%).
Il diverso profilo per età dei tassi di risparmio ipotizzato nei due
paesi (crescente in Italia e decrescente negli Stati Uniti – almeno per
la maggioranza degli individui) è risultato la causa di tale fenomeno
di convergenza, in quanto, soprattutto considerando l’orizzonte tem-
porale più lungo, con l’aumento dell’età media e le differenze riscon-
trate nei comportamenti di risparmio il tasso di crescita della ric-
chezza complessiva è risultato crescente in Italia e decrescente negli
USA. I risultati ottenuti applicando ai dati italiani una struttura dei
tassi di risparmio equivalente a quella americana, confermano tale
analisi. In quel caso, infatti, il rapporto fra i trasferimenti di ricchez-
za nei due paesi si mantiene su un livello stabile. 
Nonostante tale avvicinamento nel valore dei trasferimenti di ricchez-
za complessivi, rimane particolarmente rilevante (in termini percen-
tuali rispetto alla ricchezza trasferita) il divario fra i lasciti alle istitu-
zioni americane e quelli al terzo settore italiano. Infatti, nel primo caso
i 1.800 miliardi di dollari della stima intermedia, e gli oltre seimila
della proiezione finale, rappresentano quasi il 15% della ricchezza
complessivamente trasferita. Le donazioni patrimoniali italiane, inve-
ce, in percentuale sui trasferimenti di ricchezza, non superano il 2,3%
(a tutto il 2020) e si fermano all’1,5% nell’orizzonte temporale più lon-
tano. Tuttavia, esse risulterebbero comunque una risorsa particolar-
mente rilevante per il terzo settore con un totale pari a circa 25 miliar-
di di euro cumulativi nel periodo compreso tra il 2000 ed il 2020, ed a
circa 161miliardi di euro nel periodo 2000-2050.
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Conclusioni

Riassumiamo, infine, i risultati complessivi evidenziati dalla nostra
ricerca, grazie alla quale siamo giunti ad una quantificazione del
potenziale di crescita delle donazioni (reddituali e patrimoniali) al
terzo settore nel nostro paese. L’evoluzione del flusso annuo di tali
variabili evidenzia una forte crescita di entrambe le tipologie e, per
ovvia conseguenza, del totale complessivo. Infatti, mentre nel 2000
la somma di lasciti e donazioni è pari a circa 1,3 miliardi di euro, nel
2020 tale flusso annuo supera gli 8 miliardi, e nel 2050 sfiora i 14,5
miliardi di euro.
In particolare, risulta evidente una forte crescita di entrambe le tipo-
logie di contributo fino al 2020, mentre da qui in poi, sono le dona-
zioni “reddituali” a mostrarsi più dinamiche, andando ad aumentare
anche l’incidenza sul totale che passa dal 55% iniziale a quasi il 70%
nel 2050.
I principali fattori che favoriscono l’evoluzione positiva di tali variabi-
li sono le dinamiche economiche (crescita del reddito e della ricchezza
degli individui) e demografiche (invecchiamento della popolazione)
previste. E ci sembra opportuno ricordare, consigliando cautela nella
lettura di questi risultati, che tali previsioni sono soggette (come del
resto tutte le previsioni a così lungo termine) ad un elevato grado di
incertezza; in particolare, le stime al 2050 risentono sicuramente del-
l’impossibilità, in un modello semplificato come non può che essere il
nostro, di tener conto di tutti quei fattori che di qui a tale data potranno
provocare mutamenti nei fenomeni alla base del nostro studio.
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1. RASSEGNA DELLA LETTERATURA ECONOMICA
ITALIANA ED INTERNAZIONALE

di Paolo Canino e Stefano Cima*

1.1 La Teoria Economica

1.1.1 Gli sviluppi nei vari paesi

In un primo momento, i modelli sviluppati dalla teoria economica per
lo studio delle motivazioni e del comportamento dei soggetti donatori
tendevano a considerare la decisione di donare esclusivamente in rela-
zione ai contributi in termini monetari. Questi venivano considerati in
modo equivalente ad un flusso di spesa destinato all’acquisto dei beni e
servizi prodotti dalle organizzazioni nonprofit. In un tale contesto, le
principali motivazioni alla base della decisione di donare potevano
ricondursi alle seguenti:
• Esistenza o meno di incentivi fiscali.
• Livello di offerta pubblica dei beni pubblici.
• Altruismo puro ed effetto “warm-glow”4.
La letteratura più vasta su questi temi è senza dubbio quella anglosas-
sone che, negli ultimi anni, ha approfondito questi diversi approcci.
Come vedremo meglio in seguito, soprattutto in riferimento agli Stati
Uniti, un fattore decisivo in tal senso è stato sicuramente costituito dalla
maggiore disponibilità di dati rispetto ad altri paesi.
Analizzando più in dettaglio i diversi filoni di ricerca, possiamo notare
che le motivazioni di natura fiscale vengono studiate, ad esempio, negli
importanti contributi di Cloetfelter (1980, basato su dati fiscali statuni-
tensi) Kitchen e Dalton e Kitchen (1990 e 1992; relativi al Canada),
Jones e Posnett e Jones e Marriot (1991 e 1994, dati del Regno Unito) e,
più recentemente, Gandullia (1996) e IRS (2002) riferiti ai dati italiani.

* Istituto per la ricerca sociale.
4) Con tale termine si descrive quell’insieme di ricadute positive (dal punto di vista del pre-

stigio personale, del rispetto da parte del prossimo, ecc.) che inducono, a prescindere dal
semplice altruismo, alla decisione di donare.



Riportando l’attenzione sugli Stati Uniti, citiamo inoltre i lavori di Bar-
ret (1991) e Randolph (1995) che hanno analizzato la motivazione
fiscale da un punto di vista dinamico al fine di determinare le eventua-
li differenze sull’ammontare di donazioni, derivanti da variazioni della
politica fiscale di tipo transitorio o permanente5.
Almeno altrettanto numerosa, risulta la letteratura sul cosiddetto model-
lo “dei beni pubblici” in cui la decisione di contribuire al finanzia-
mento delle istituzioni nonprofit dipende dal desiderio di incrementare
la fornitura dei beni di “natura pubblica”6 che queste ultime produco-
no, con una particolare attenzione al fenomeno dello spiazzamento
della spesa pubblica. Citiamo, in particolare, gli studi di Schiff (1985),
Bergstrom et al. (1986), McClelland (1989), Steinberg (1987, 1991)
Kingma (1989) e Payne (1998)7.
Per quanto riguarda l’approfondimento del tema dell’altruismo (puro e
misto ad altre motivazioni) i principali contributi sono provenuti da
Andreoni (1989 e 1990) che per primo ha fatto riferimento al cosiddet-
to “warm-glow effect”; e ripresi successivamente da diversi autori fra
cui Kingma (1995), Harbaugh (1995 e 1998).
Nel caso dell’altruismo puro, si considera che il donatore non sia inte-
ressato a ricevere alcunché in cambio della propria donazione in quan-
to egli trarrebbe un’utilità dall’atto di donare in sé; mentre quando ci si
riferisce all’altruismo “impuro” o misto, si tiene in considerazione, oltre
alla semplice “gioia di donare”, anche l’insieme di ricadute positive, dal
punto di vista del prestigio sociale, dalle quali l’individuo può trarre
ugualmente un beneficio.
Tutti questi lavori, di nuovo, sono riferiti agli Stati Uniti; utilizzando,
invece, dati relativi ad una particolare istituzione nonprofit inglese
(l’English National Opera) un lavoro recente (Buraschi e Cornelli
2003) ha analizzato congiuntamente tutte le tre motivazioni appena
descritte, al fine di individuare i singoli contributi alla decisione di
donare. Il dataset utilizzato, infatti, contiene informazioni non solo sulle
scelte relative alle donazioni degli individui, ma anche alle loro scelte
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5) Per i risultati di tali ricerche si veda la tabella 1.
6) In quanto in possesso dei due caratteri della “non esclusione” e “non rivalità” al consu-

mo.
7) La tabella 2 sintetizza le stime del crowding-out in alcuni lavori recenti.



di consumo; ciò permette quindi di identificare, attraverso un apposito
modello, le motivazioni legate all’approccio del consumo di beni pri-
vati, di quelle legate al consumo di beni pubblici ed anche quelle rela-
tive all’altruismo.
In base al primo approccio, il livello delle donazioni effettuate dovreb-
be risultare correlato positivamente al consumo dei beni privati; se
invece un modello di beni pubblici fosse maggiormente in grado di
spiegare il fenomeno la relazione positiva dovrebbe sussistere fra le
donazioni ed il consumo del bene pubblico; se, infine, la motivazione
più importante fosse costituita dalla semplice “gioia di donare” non
osserveremmo alcuna correlazione sistematica fra donazioni e livello
dei consumi (dei beni privati quanto di quelli pubblici).
Nel lavoro di Buraschi e Cornelli si fa riferimento, come detto, ad
informazioni sugli spettatori e i donatori dell’English National Opera;
in questo contesto, quindi, gli spettacoli offerti dal teatro rappresentano
i beni pubblici, mentre i fringe benefits riservati ai finanziatori (attra-
verso donazioni) del teatro rappresentano quelli privati. I risultati
mostrano che, da un lato, gli individui si comportano come se si rite-
nessero determinanti nel processo decisionale volto a stabilire livello di
fornitura di un bene pubblico, anche in presenza di un numero poten-
zialmente molto elevato di donatori. D’altro canto l’importanza relati-
va dei diversi tipi di motivazione risulta dipendere dal livello di reddi-
to: a livelli più bassi di reddito corrisponde un’importanza superiore di
motivazioni riconducibili al consumo di beni privati.
La maggior parte degli sviluppi più recenti si è mossa nella direzione di
ricomporre nella sua globalità la decisione di donare considerando sia
le donazioni in termini di denaro, sia quelle di tempo (attività di lavo-
ro volontario). I modelli utilizzati in precedenza sono stati quindi ridi-
segnati per includere l’offerta di lavoro (volontario e retribuito): ad
esempio Andreoni, Gale e Scholz (1996) e Duncan (1998) per gli Stati
Uniti, Garcia e Marcuelo (2002) per la Spagna.
Un tratto comune alle ricerche fin qui citate è poi l’inclusione di tutta
una serie di variabili di controllo rappresentative delle condizioni
demografiche e socio-economiche degli individui, la cui selezione è
stata inoltre condizionata dalla disponibilità concreta di tali variabili nei
dati utilizzati per la verifica empirica.
Un approccio alquanto differente, rispetto a quelli descritti sinora,
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affronta la questione da un punto di vista prettamente empirico.
Ponendosi, infatti, nell’ottica di un’istituzione beneficiaria, viene sti-
mata l’elasticità dell’ammontare di donazioni private ricevute rispet-
to alle spese per fund raising ed ai trasferimenti di natura pubblica.
In particolare, viene così testata l’efficacia delle strategie attuate nel
processo di raccolta fondi, e la misura in cui i trasferimenti pubblici
sono in grado di svolgere un ruolo di segnalazione ai potenziali
donatori delle istituzioni più meritevoli, aumentandone la reputazio-
ne e stimolando questi ultimi al loro supporto finanziario; si parla in
quest’ultimo caso di crowding-in dei trasferimenti pubblici. Fra i
primi contributi in tal senso citiamo i lavori di Khanna e Sandler
(1995) focalizzato sul Regno Unito e di Okten e Weisbrod (2000) che
prende in esame i dati statunitensi; si riferisce invece alla Spagna il
lavoro di Marcuelo e Salas (2001).
Una prospettiva ancora diversa sta alla base della ricerca di Andreo-
ni e Payne (2001) che analizza l’effetto dei trasferimenti pubblici
sull’impegno nel fund-raising dell’istituzione nonprofit ricevente.
Secondo un tale approccio, quest’ultima potrebbe considerare in
maniera diversa il problema del proprio finanziamento (garantito dai
contributi pubblici) e ridurre le proprie attività di raccolta fondi per
concentrarsi su quelle che ne costituiscono la ragion d’essere, e in tal
modo si verificherebbe una riduzione delle entrate provenienti da
donazioni. Viene così riportato nuovamente in luce l’effetto di spiaz-
zamento (crowding-out) dell’intervento pubblico, seppure questa
volta attraverso una canale indiretto.
Le donazioni patrimoniali, in particolare degli individui più facoltosi,
sono invece l’oggetto principale dei più recenti lavori di Havens e
Schervisch (1999 - 2003) del Social Welfare Research Institute del
Boston College. In particolare, nel paper “Millionaires and the Millen-
nium: New Estimates of the Forthcoming Wealth Transfer and the Pro-
spects for a Golden Age of Philantropy.” i due autori simulano, attra-
verso un modello che tenteremo in qualche modo di replicare nel capi-
tolo 3, l’ammontare complessivo dei trasferimenti di ricchezza mortis
causa per gli Stati Uniti, nel prossimo futuro (nel periodo 1998-2052,
con una stima intermedia a tutto il 2017) con una particolare attenzione
rivolta alla distribuzione (fra oneri fiscali, lasciti ereditari, donazioni ad
istituzioni nonprofit, e spese di varia natura) di tali ingenti somme.
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Non mancano, infine, contributi volti a proporre una rassegna della let-
teratura internazionale sui temi fin qui descritti: ad esempio Weisbrod
(1988), Brosio e Zanola (1996) e Revelli (2003).

1.1.2 Le implicazioni

Come spesso avviene nel campo della ricerca empirica, anche sul tema
delle donazioni non si ottengono risultati univoci quando si passa alla
verifica sui dati reali delle principali implicazioni dei modelli analizzati.
Cominciamo, innanzi tutto, con la descrizione di tali implicazioni; nel
prossimo paragrafo proporremo una breve rassegna dei relativi risultati.
Per primo ci si è posto il problema di stimare le diverse componenti che
determinano l’impatto sulle donazioni private della politica fiscale. Il
livello dell’imposizione fiscale, infatti, ha un duplice effetto (che si
muove in direzioni opposte) sulla decisione di donare. In via diretta
esso influenza il prezzo delle donazioni: quanto maggiore è l’aliquota
fiscale cui l’individuo è soggetto, tanto più elevata sarà la convenienza
a donare. Allo stesso tempo, l’ammontare delle donazioni viene
influenzato indirettamente, in quanto la tassazione diminuisce il reddi-
to disponibile dell’individuo e quindi la base monetaria dalla quale trar-
re la quota da destinare a scopi benefici.
Il primo effetto costituisce il cosiddetto effetto di sostituzione, il
secondo l’effetto di reddito; determinarne l’importanza relativa appa-
re cruciale al fine di valutare correttamente le conseguenze di diffe-
renti politiche fiscali. Anche la forma del trattamento fiscale delle
donazioni (deduzione dall’imponibile o detrazione dall’imposta)
influisce sull’efficacia e sull’efficienza di possibili incentivi fiscali:
con il primo termine intendiamo la capacità di aumentare l’ammon-
tare totale delle donazioni, con il secondo facciamo riferimento al
benessere collettivo e consideriamo congiuntamente le conseguenze

Paolo Canino, Stefano Cima

RASSEGNA DELLA LETTERATURA ECONOMICA ITALIANA ED INTERNAZIONALE

58

8) Ad esempio: per misurare l’efficacia di un aumento della detrazione d’imposta concessa
a fronte di donazioni occorre confrontare il minor gettito derivante da tale decisione con
l’aumento indotto delle donazioni private (in altre parole, con quella quota di donazioni
che in assenza dell’incentivo fiscale l’individuo non avrebbe deciso di stanziare e che
rimane interamente a suo carico)



sul gettito fiscale e sul valore totale delle donazioni8.
Un altro tema controverso, sul quale si è misurata la ricerca empi-
rica, è poi quello dello spiazzamento (crowding-out) delle donazio-
ni private da parte della spesa pubblica. In un modello “di beni pub-
blici”, infatti, la decisione di donare è determinata dall’interesse
dell’individuo alla fornitura di un determinato livello di un bene
(quello prodotto dall’organizzazione nonprofit beneficiaria della
donazione) di natura pubblica. Ne deriva il fatto che la produzione
di tale bene da parte dell’ente statuale, attraverso il ricorso alla
spesa pubblica, riduce l’interesse dell’individuo a finanziarne la
produzione da parte dell’organizzazione nonprofit tramite eroga-
zioni liberali.
Ma questo non è l’unico modo in cui un individuo possa contribui-
re alla produzione di beni da parte di un’organizzazione nonprofit;
egli, infatti, può scegliere di prestare un’attività lavorativa volonta-
ria presso tale istituzione. Per questo motivo, al fine di analizzare in
modo corretto il fenomeno del crowding-out (ma anche, e soprattut-
to, per studiare più in profondità l’intera questione delle donazioni
al nonprofit) si sono sviluppati, come detto nel paragrafo preceden-
te, modelli che considerano in maniera congiunta le donazioni di
tempo e di denaro.
Entro tale contesto si è quindi cercato di verificare quale tipo di rela-
zione esistesse fra tali due forme di donazione. Un rapporto di sosti-
tuibilità, in cui la donazione monetaria è considerata un bene sosti-
tuto della prestazione di un’attività di volontariato da parte del
medesimo soggetto; ovvero un nesso di complementarietà, secondo
il quale gli individui che decidono di donare una parte del proprio
tempo alle istituzioni nonprofit sono anche quelli che, con maggio-
re probabilità, decideranno di sostenere tali organizzazioni attraver-
so erogazioni liberali in denaro.
Parallelamente a tali obiettivi, la ricerca empirica ha inoltre analiz-
zato la relazione esistente fra la decisione di donare e le variabili di
controllo di volta in volta disponibili, ad esempio l’età, il titolo di
studio, la qualifica professionale del capofamiglia, ovvero la com-
posizione del nucleo familiare, la titolarità di immobili e di altri beni
patrimoniali (reali o finanziari). Quest’ultimo punto sarà sviluppato
in modo approfondito nel prossimo capitolo nel quale, utilizzando i
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dataset disponibili, cercheremo di delineare il profilo del donatore
italiano medio, con l’obiettivo di proporre alcune considerazioni
(più che altro di buon senso) sul potenziale di sviluppo delle dona-
zioni nel nostro paese.
Infine, tornando alle teorie che si basano su di un punto di vista inter-
no all’organizzazione nonprofit, le verifiche empiriche riguardano,
come abbiamo accennato il crowding-in delle spese di fund-raising e
dei trasferimenti pubblici alle istituzioni nonprofit. Entrambi tali
effetti hanno una duplice componente (che spinge in direzioni con-
trarie): per quanto riguarda l’attività di fund-raising, da un lato essa
aumenta i costi sostenuti dall’organizzazione e, di conseguenza, può
avere l’effetto di aumentare il prezzo dei beni prodotti (che in tali
studi appare correlato negativamente alle donazioni ricevute); dal-
l’altro, tale attività ha lo scopo istituzionale di promuovere la raccol-
ta di denaro fra i privati. Analogamente, i trasferimenti pubblici pos-
sono esercitare un effetto positivo sulla reputazione e sull’immagine
dell’istituzione nonprofit e stimolare, per tale via, le donazioni ad
essa destinate; ma allo stesso tempo, essi riducono la necessità per
tale istituzione di richiedere contributi ai privati cittadini.

1.1.3 Le verifiche empiriche

Quello della stima degli effetti di reddito e di sostituzione è il filone
di ricerca empirica sul quale sono stati sviluppati il maggior nume-
ro di contributi: qui intendiamo fornire una breve rassegna dei
risultati più recenti dalla quale emerge in modo piuttosto chiaro,
seppure non del tutto univoco, che le donazioni aumentano in modo
meno che proporzionale all’aumentare del reddito (l’elasticità
rispetto al reddito è tendenzialmente inferiore ad uno9). Una varia-
bilità maggiore si riscontra in riferimento all’elasticità al prezzo
che risulta quasi sempre negativa, cioé all’aumentare del prezzo -
che, lo ricordiamo, dipende negativamente dall’aliquota fiscale del-
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l’individuo - diminuisce il volume delle donazioni. Spesso tale para-
metro assume un valore assoluto superiore ad uno, implicando che
una politica fiscale volta ad agevolare le donazioni sarebbe anche
efficiente dal punto di vista dei benefici collettivi, considerando il
fatto che, oltre ad aumentare il valore totale delle donazioni, aumen-
terebbe anche la quota interamente a carico del donatore.
Osservando i risultati di alcuni dei lavori più recenti, che affrontano
la questione da un punto di vista dinamico, notiamo poi una diversa
elasticità, sia rispetto al reddito sia rispetto al prezzo fiscale della
donazione, a seconda del fatto che la variazione sia transitoria o per-
manente; oltre a notare una probabile maggiore importanza dell’ef-
fetto di reddito.
Esaminiamo ora alcune delle principali verifiche empiriche sul tema
dello spiazzamento delle donazioni private derivante dalla spesa
pubblica. Come detto in precedenza, il modello di spiegazione della
decisione di donare posto alla base di tale fenomeno è quello dei
beni pubblici. Se tale specificazione descrivesse la realtà in modo
corretto, un aumento della spesa pubblica per la fornitura di un
determinato bene pubblico prodotto anche dalle organizzazioni non-
profit, dovrebbe portare ad una proporzionale diminuzione delle
donazioni. Conseguentemente, l’elasticità di sostituzione delle
donazioni rispetto alla spesa pubblica dovrebbe essere pari ad uno;
in realtà è molto difficile individuare la variabile che rappresenti la
quota della spesa pubblica destinata alla produzione dei beni e ser-
vizi prodotti anche da istituzioni nonprofit.
In ogni caso, i risultati empirici mostrano valori sufficientemente
distanti dall’unità (in valore assoluto) tali da far ritenere necessaria
l’inclusione di altre motivazioni (altruismo puro ed impuro) per
descrivere in modo realistico la decisione di donare ad organizza-
zioni nonprofit. I modelli più recenti, che includono anche l’attività
di volontariato mostrano risultati maggiormente coerenti con l’ipo-
tesi di spiazzamento (in effetti appare corretto considerare che la
spesa pubblica possa avere effetti su entrambe le tipologie di dona-
zione) presentando valori più vicini all’unità, ma in ogni caso non
capaci di giustificare l’ipotesi che il modello dei beni pubblici spie-
ghi completamente la decisione di donare.
Attraverso l’utilizzo di tali modelli è anche possibile studiare il rap-
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porto fra le donazioni di tempo e di denaro al fine di determinare se
queste siano perfettamente sostituibili l’una con l’altra, ovvero reci-
procamente complementari.
I diversi modelli utilizzati, conducono tuttavia ad implicazioni
opposte: il modello dei beni pubblici, infatti, implica una perfetta
sostituibilità fra donazioni monetarie e volontariato (Duncan 1998)
peraltro confermata dai dati empirici. Lo studio di tale fenomeno
utilizzando un modello di altruismo con effetto “warm-glow”
(Andreoni, Gale e Scholz 1996) in cui il volontario trae un’utilità
tanto superiore quanto più elevato è il valore della sua opera per l’i-
stituzione in cui lavora, porta a concludere, di nuovo con il suppor-
to dei dati empirici, che le donazioni di tempo e di denaro sono com-
plementari fra loro.
Più univoci sono i risultati riguardanti il rapporto fra le donazioni ed
alcune caratteristiche socio-economiche. In particolare, età, livello
d’istruzione e di reddito risultano positivamente correlate al valore
delle donazioni nella maggior parte delle ricerche; mentre riguardo
al genere non sembra possibile trarre indicazioni conclusive.
I principali risultati degli studi condotti attraverso un’analisi “inter-
na” all’istituzione nonprofit dimostrano, infine, che l’incidenza dei
trasferimenti pubblici risulta tendenzialmente nulla in quanto l’ef-
fetto positivo sulla reputazione e sull’immagine dell’organizzazione
beneficiaria viene contrastato dall’effetto negativo per il quale que-
st’ultima ha una minor necessità di ricevere donazioni.

1.2 I dataset disponibili

Abbiamo già fatto cenno in precedenza alla circostanza che la natu-
ra e la qualità dei dati a disposizione abbiano svolto un ruolo non
secondario nello sviluppo della teoria economica relativa al mondo
del nonprofit, limitando, almeno in parte, la possibilità di testare
empiricamente la capacità descrittiva dei diversi modelli analizzati.
In particolare, per quanto riguarda l’Italia, la carenza informativa
riguardante il terzo settore, in generale, e più nello specifico il tema
delle donazioni ha costituito fin qui un notevole limite alle possibi-
lità di sviluppo della ricerca in quest’ambito.
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1.2.1 I dati italiani

Nel nostro paese la disponibilità di dati relativi alle donazioni dei pri-
vati cittadini alle organizzazioni nonprofit è molto ridotta. Le uniche
fonti istituzionali sono rappresentate: dal Ministero delle Finanze
(con i dati relativi alle dichiarazioni dei redditi delle persone fisiche)
e dall’Istat (dati del censimento delle istituzioni nonprofit).
Nel primo caso si possono osservare il numero e l’ammontare com-
plessivo degli oneri relativi alle erogazioni liberali cui il sistema tri-
butario italiano concede agevolazioni fiscali (sia sotto forma di dedu-
zione dalla base imponibile del donatore che di detrazione d’impo-
sta) in relazione all’imposta personale sui redditi.
Nel secondo sono invece quantificate le somme donate alle istituzio-
ni nonprofit attraverso la raccolta dei dati di bilancio di queste ulti-
me (senza, quindi, la possibilità di ricondurre gli importi donati ai
singoli soggetti donatori10).
La maggior parte degli archivi disponibili trae invece la propria ori-
gine da specifiche indagini che affrontano, con impostazioni e sfu-
mature differenti fra loro, la tematica delle donazioni al terzo setto-
re. In particolare, ci riferiamo alle banche dati di fonte Ispo e Doxa
per le quali non abbiamo, tuttavia, potuto disporre dei microdati.
Nel primo caso l’indagine si propone di “tracciare il profilo di colo-
ro che erogano donazioni alle associazioni nonprofit” cercando inol-
tre di evidenziare le motivazioni alla base della decisione di non
donare, le principali tipologie dei soggetti beneficiari nonché i cana-
li di conoscenza di tali soggetti. L’indagine Doxa ha un disegno per
molti versi simile, ma indaga inoltre sul tema della responsabilità
sociale delle imprese con l’obiettivo di fornire uno scenario di infor-
mazione utile alle aziende che sostengono o intendono sostenere
cause sociali da utilizzare nella loro comunicazione.
I due dataset che abbiamo utilizzato per le elaborazioni di cui dare-
mo conto nel prossimo capitolo sono: l’archivio di Consodata S.p.A.,
e quello dell’indagine Irs sul Valore Aggiunto Sociale (da cui questo
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lavoro trae origine e spunto).
Per quanto riguarda il primo, si tratta dei dati raccolti in occasione
delle indagini di mercato svolte con cadenza annuale da tale società
- di proprietà del gruppo Seat Pagine Gialle - attraverso l’invio, uni-
tamente alla distribuzione delle pagine gialle, di un questionario per
la rilevazione. Lo scopo di tale lavoro è chiaramente diverso rispetto
all’obiettivo di questa ricerca; essendo infatti mirato all’identifica-
zione di possibili target di riferimento nell’ambito dello studio di
adeguate politiche di marketing aziendale, ma la presenza di tutta
una serie di informazioni riguardanti il comportamento degli intervi-
stati relativamente alle donazioni monetarie alle istituzioni nonprofit
lo rende particolarmente utile alla nostra indagine. Tale banca dati
risulta ampiamente rappresentativa rispetto all’universo delle fami-
glie italiane e l’estraneità rispetto al nostro disegno di ricerca, esclu-
de, almeno tendenzialmente, la probabilità di distorsione della base
campionaria.
L’archivio Irs, invece, è il frutto di un’indagine realizzata nella pri-
mavera del 2002 su un campione significativo di cittadini italiani uti-
lizzando il metodo della valutazione contingente, al fine di stimare il
Valore Aggiunto Sociale (VAS) del nonprofit (dato dalla differenza
tra i benefici diretti e indiretti generati dal settore e i costi totali soste-
nuti per svolgere le sue attività) e sfociata nella pubblicazione di un
volume11 da cui anche questa ricerca trae la propria origine.
Tale metodologia, mutuata dall’economia ambientale, viene di solito
utilizzata per stimare il valore dei cosiddetti “beni pubblici” (cioè di
quei beni per i quali non vale il principio di escludibilità e che quin-
di, una volta forniti, possono essere usufruiti da tutta la popolazione)
sondando la disponibilità a pagare (DAP) per un determinato bene in
una determinata situazione ipotetica. In particolare, nell’indagine in
questione la situazione ipotizzata era la possibile chiusura delle orga-
nizzazioni nonprofit per mancanza di fondi, e la richiesta agli inter-
vistati era di specificare l’importo delle donazioni che, in tale situa-
zione, essi sarebbero stati disposti ad effettuare.
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L’indagine ha inoltre approfondito altri aspetti del rapporto tra citta-
dini e nonprofit, cercando di far luce sulla quantità di donazioni in
termini di denaro e di tempo (ore di volontariato) effettivamente rea-
lizzate, distinguendo per settore di destinazione. Particolare attenzio-
ne è stata poi assegnata alle motivazioni che fanno considerare
importante il settore nonprofit e che incoraggiano le donazioni.
E proprio quest’ultima parte dell’indagine, con i relativi dati, ha
costituito un’ulteriore fonte delle elaborazioni che esporremo nel
prosieguo di questo lavoro. Sono basate su essa, in particolare, le
analisi sulle variabili che possono influenzare l’ammontare delle
donazioni effettuate. 
Accanto alle variabili che descrivono il campione dal punto di vista
economico (fascia di reddito, numero di auto possedute, di vacanze
effettuate nel corso dell’anno, ecc.) e sotto l’aspetto sociale e demo-
grafico (età, titolo di studio, numero di componenti il nucleo fami-
liare) troviamo quelle variabili, centrali per la nostra analisi, che ci
informano riguardo all’atteggiamento dell’individuo di fronte alla
donazione (donatore o meno, settore di destinazione della donazione,
classe di importo).
Nel caso dell’archivio IRS,invece, la percentuale di donatori sale al
65% con un importo medio annuo di circa 75 euro; il 16% circa del
campione presta lavoro volontario in un’istituzione nonprofit, men-
tre il 12% circa fa uso dei servizi forniti da tali organizzazioni.
Veniamo ora ai due principali limiti dell’insieme dei dati raccolti sul
tema delle donazioni alle istituzioni nonprofit da parte degli italiani.
Innanzi tutto, dal punto di vista quantitativo, si tratta di un numero
limitato di fonti e, susseguentemente, di banche dati. Prescindendo,
invece, dal numero di dataset disponibili, notiamo altresì una certa
mancanza di sistematicità nel processo di raccolta dei dati.
Probabilmente, alla base di tale problema vi è la natura dei soggetti
che si occupano della costruzione del dataset. Il più delle volte, come
detto, si tratta di istituti di ricerca (con le rispettive necessità e vin-
coli, anche di natura economica) interessati soprattutto all’uso imme-
diato e non di fonti istituzionali.
Queste ultime, perseguendo finalità di tipo amministrativo, appaiano
in effetti  maggiormente in grado di raccogliere informazioni di
carattere più generale e relative a dimensioni campionarie più vaste.
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Inoltre, nel nostro paese, anche laddove tali informazioni vengano
raccolte, come nel caso del Ministero delle Finanze (ci riferiamo ai
dati sulle donazioni contenuti nelle dichiarazioni dei redditi) non
sempre vengono rese pubbliche, neppure agli istituti di ricerca. Tali
dati risultano perciò utili alle singole indagini, in base alle quale si
sono stabiliti i criteri di raccolta e di selezione del campione, ma evi-
denziano un’efficacia minore rispetto all’obiettivo di fornire un qua-
dro complessivo di riferimento del fenomeno delle donazioni alle
istituzioni del terzo settore in Italia.
Appare dunque necessario, al fine di sviluppare adeguatamente la
ricerca in quest’ambito, con potenziali risvolti positivi sulla gestio-
ne stessa delle organizzazioni appartenenti al settore nonprofit, uno
sforzo incrementale nella direzione di una maggiore completezza
della base informativa ed è proprio una funzione di stimolo che, pen-
siamo, possa svolgere questo lavoro.
Descriviamo brevemente, infine, il dataset che abbiamo utilizzato
per effettuare le simulazioni relative agli scenari futuri, sia in rela-
zione alle donazioni reddituali, sia a quelle patrimoniali. Si tratta di
una selezione di variabili che deriva dai micro-dati resi disponibili
dalla Banca d’Italia in occasione della pubblicazione dell’Indagine
sui Bilanci delle Famiglie Italiane relativa all’anno 2000.
In particolare, abbiamo utilizzato le informazioni relative alle carat-
teristiche socio-demografiche, reddituali e patrimoniali delle fami-
glie analizzate (le caratteristiche di tipo individuale si riferiscono al
capofamiglia).
Ricordiamo la composizione delle classi di età e di reddito annuo
(omogenea fra i vari dataset): nel primo caso gli individui sono rag-
gruppati nel modo seguente:
1. età inferiore a 25 anni;
2. età compresa fra 25 e 44 anni;
3. età compresa fra 45 e 65 anni;
4. età superiore a 65 anni.

Per quanto riguarda il reddito annuo, invece, sono state utilizzate le
seguenti 5 classi:
1. reddito inferiore a 40 milioni di lire annui;
2. reddito compreso fra 40 e 70 milioni;
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3. reddito compreso fra 70 e 100 milioni;
4. reddito compreso fra 100 e 150 milioni;
5. reddito annuo superiore ai 150 milioni di lire.

1.2.2 La situazione negli altri paesi

Negli altri paesi la disponibilità di dati relativi alle donazioni di
denaro e di tempo (non sempre però entrambe le modalità in modo
congiunto) è sicuramente superiore. In particolare gli Stati Uniti si
collocano al primo posto per il numero e la qualità dei dati a dispo-
sizione.
In primo luogo consideriamo l’indagine denominata National Study
of Philantropy del 1974 condotta in parte dal U.S. Census Bureau ed
in parte dal Survey Research Center. Essa costituisce, di fatto, una
delle prime a fornire informazioni congiunte riguardanti le donazio-
ni di denaro e l’offerta di lavoro volontario, seppure a livello di
nucleo familiare (e non individuale), oltre alle variabili economiche
e demografiche. Tra gli studi che si sono basati su tale indagine ricor-
diamo Schiff (1985) che la utilizzò per stimare lo spiazzamento della
spesa pubblica sulle donazioni di tempo e denaro.
Vi è poi la “Survey of Charitable Giving and Volunteering” del
1990, a cura della Gallup Organization for Independent Sector, che
costituisce, ad oggi, la principale indagine a livello nazionale che
consenta lo studio congiunto della donazione di tempo (sotto forma
di lavoro volontario) e di denaro. In essa sono infatti raccolte infor-
mazioni dettagliate sulle ore di lavoro annualmente prestate ad orga-
nizzazioni nonprofit distinte in 14 settori, sull’importo delle dona-
zioni monetarie verso tali istituzioni (sempre distinte in base al set-
tore), nonché su tutta una serie di variabili economiche e demografi-
che fra le quali informazioni salariali, sull’occupazione, l’età, l’i-
struzione, la composizione familiare, il reddito familiare ed il tratta-
mento fiscale.
Essa appare, inoltre, ben più dettagliata delle Survey of Consumer
Finance della Federal Reserve - disegnate, peraltro, con scopi diver-
si - che includono, oltre ai dati più tipicamente economici sul livello
di reddito, consumo, ricchezza ecc. dei cittadini americani, informa-
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zioni circa volontariato e donazioni monetarie, con un minor livello
di approfondimento. Analogo discorso vale per la Current Popula-
tion Survey, indagine condotta in modo congiunto dal Bureau of
Labour Statistics ed il Bureau of Census con una cadenza annuale in
cui la maggior parte delle informazioni riguarda le caratteristiche
demografiche e l’offerta di lavoro degli intervistati, che incorpora
informazioni circa l’offerta di volontariato degli individui.
Citiamo infine la fonte fiscale, ovvero le Statistics of Income pubbli-
cate dall’IRS (Internal Revenue Service) nelle quali figurano le dona-
zioni monetarie alle istituzioni nonprofit, sia dal punto di vista degli
individui donatori, sia dal punto di vista dell’istituzione nonprofit.
Tale fonte è stata infatti utilizzata per quegli studi (ad esempio Okten
e Weisbrod) che, analizzando la questione da un punto di vista capo-
volto (dall’interno dell’organizzazione nonprofit) hanno cercato di
stimare il possibile effetto positivo sulle donazioni dei trasferimenti
pubblici (il cosiddetto crowding-in) e delle spese sostenute da tali
istituzioni per il fund-raising.
Passando ad analizzare la situazione relativa al Regno Unito citiamo
quale principale fonte sul tema delle donazioni la Family Expenditu-
re Survey che raccoglie annualmente i dati sulle spese per consumi
delle famiglie inglesi utilizzando un campione di circa 7.000 fami-
glie. Fra le varie spese sono incluse anche le donazioni alle istituzio-
ni nonprofit e questo ha consentito ai ricercatori inglesi di tracciare
un profilo del donatore medio (oltre alle variabili citate sono, ovvia-
mente, descritte le caratteristiche socio-demografiche dei nuclei
familiari), di testare le conclusioni dei diversi modelli che spiegano
le possibili motivazioni alla base della decisione di donare e di deli-
neare la tendenza recente di tale fenomeno.
Vi è poi il dataset che raccoglie le informazioni relative agli spettatori
ed ai sostenitori dell’English National Opera (ENO). Sono qui descrit-
ti in dettaglio i comportamenti di consumo (del prodotto teatrale) sia
degli individui che sostengono con offerte in denaro tale istituzione
nonprofit, sia dei semplici spettatori. Queste informazioni sono state
utilizzate (Buraschi e Cornelli 2003) per studiare le varie componenti
(altruismo, effetto warm-glow, bene privato, bene pubblico) della
motivazione che sta alla base della decisione di donare.
Analogamente a quanto avvenuto negli Stati Uniti, si è infine svilup-
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pato, anche nel Regno Unito, un filone di ricerca volto a studiare i fat-
tori che influenzano l’ammontare delle donazioni alle istituzioni non-
profit dal punto di vista interno all’organizzazione (ad esempio Khan-
na e Sandler 1998). La principale fonte informativa per tali studi è rap-
presentata dalle statistiche prodotte dalla Charities Aid Foundation
raccolte sotto il nome di Charity Statistics per il periodo 1984-1986, di
Charity Trends (dal 1987) che consistono, in sostanza, nei dati di bilan-
cio (entrate ed uscite) relativi alle più importanti organizzazioni non-
profit del Regno Unito, il cui numero è cambiato nel corso degli anni
(le prime indagini si riferivano alle 200 istituzioni più importanti, le
ultime raccolgono dati relativi alle prime 500).
Anche nel caso del Canada i primi studi sulle donazioni al settore
nonprofit (Kitchen e Dalton 1990 e 1992) si sono serviti delle infor-
mazioni contenute in un’edizione particolare della Family Expendi-
ture Survey, nella quale, accanto ai dati su consumi, redditi e ric-
chezza, situazione socio-demografica dell’unità familiare sono stati
acquisite anche le informazioni relative alle donazioni alle istituzio-
ni nonprofit (le cosiddette “charities”). Successivamente (nel 1997)
è stata pubblicata la National Survey of Giving, Volunteering and
Participating che raccoglie informazioni dettagliate riguardanti le
donazioni alle charities, l’offerta di lavoro non retribuito, e le carat-
teristiche economiche, sociali e demografiche di un campione di
oltre 18.000 unità familiari. I dati qui raccolti sono stati utilizzati, in
particolare, per studiare le donazioni alle organizzazioni di carattere
religioso nei diversi territori che costituiscono la nazione canadese.
Per quanto riguarda le fonti informative spagnole citiamo innanzi
tutto le Family Expenditure Survey relative al 1990 ed al 1991 che
raccolgono i dati relativi alle abitudini di consumo di un campione
rappresentativo della popolazione spagnola composto da di più di
21.000 unità familiari. Tali archivi contengono, inoltre, i dati sulle
donazioni di denaro alle istituzioni nonprofit e sono stati utilizzati
dai ricercatori spagnoli (ad esempio da Garçia e Marcuelo congiun-
tamente ai dati sulla contabilità regionale degli stessi anni) per stu-
diare il profilo del donatore medio, nonché gli effetti delle politiche
fiscali sull’ammontare delle donazioni monetarie.
Un’altra indagine, sempre utilizzata nell’ambito di tali ricerche, è
quella realizzata con riferimento al 1995 dall’Università di Zarago-
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za, relativa ad un campione di 600 famiglie scelte in modo da rap-
presentare la popolazione di tale città, ed incentrata in modo partico-
lare sulla relazione fra l’attività di volontariato e la scelta di effet-
tuare donazioni ad istituzioni nonprofit.
Dal confronto che abbiamo effettuato risulta evidente che fuori dal
nostro paese le fonti utilizzate in questo settore della ricerca sono
molto più frequentemente di tipo istituzionale ed hanno una duplice
natura. Da un lato, le informazioni su donazioni e volontariato sono
raccolte nell’ambito delle indagini sulla spesa delle famiglie, seppu-
re in alcuni casi tale prassi non sia continuativa ma sporadica. Dal-
l’altro, costituiscono esse stesse l’oggetto principale delle indagini.
Più in generale, si può affermare che la disponibilità di dati è sicu-
ramente superiore, e che questo fatto, unitamente alla diversità del-
l’approccio in fase di costruzione della banca dati, ha consentito un
maggiore avanzamento delle teorie economiche volte a studiare que-
ste tematiche.
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2. LA FIGURA DEL DONATORE, LE DETERMINANTI
DELLE DONAZIONI E LA LORO EVOLUZIONE FUTURA

di Gilberto Turati e Giovanna Segre*

2.1 La figura del donatore

La definizione della figura del donatore è studiata utilizzando un sem-
plice modello Probit e due diversi dataset. L’idea di fondo è quella di
studiare quali variabili, in particolare demografiche, influenzano la pro-
babilità che un individuo sia un donatore; la nostra variabile dipenden-
te è pertanto una variabile dicotomica che assume valore 1 se l’indivi-
duo è un donatore e valore 0 nel caso contrario. Siamo interessati
soprattutto ai segni dei coefficienti stimati: un segno positivo associato
ad una certa variabile ci indica che quella variabile influenza positiva-
mente la probabilità di essere un donatore; questo chiaramente ci con-
duce a definire le caratteristiche degli individui che donano.
I dataset utilizzati sono quelli di Consodata e della ricerca IRS sul
Valore Aggiunto Sociale, che sono descritti in dettaglio nel capitolo
1. Una differenza rilevante che è bene però ricordare anche in questo
paragrafo è relativa alla dimensione dei due campioni: mentre il
campione Consodata raccoglie più di 23.000 osservazioni, quello
dell’IRS non supera i 1.000 individui. È ragionevole quindi atten-
dersi che la precisione con la quale verranno stimati i parametri di
interesse sarà maggiore nel caso del campione Consodata. Una carat-
teristica del campione Consodata è che raccoglie osservazioni su tre
anni diversi (dal 2001 al 2003) e non include gli stessi individui; tec-
nicamente, si dice che i dati non costituiscono un panel che segue gli
stessi individui nel corso del tempo. Ciò induce a considerare con
prudenza la stima aggregata (cioè considerando assieme i tre anni).
Il modello Probit generale che abbiamo specificato considera le
seguenti variabili individuali: l’età, il livello di istruzione, il sesso, il
reddito, lo status di disoccupato; abbiamo anche inserito nel model-
lo dummy geografiche che raccolgono effetti fissi (non osservati) che
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sono caratteristici di ciascuna regione. La variabile età è stata suddi-
visa in cinque classi: individui di età inferiore ai 25 anni (che costi-
tuiscono gli individui di riferimento rispetto ai quali valutare gli
effetti dell’età), individui compresi tra 25 e 44 anni, individui com-
presi tra 45 e 65 anni, individui maggiori di 65 anni. Allo stesso
modo, la variabile reddito è stata anch’essa divisa in cinque classi:
individui con reddito inferiore ai 20.000 euro annui (che costituisco-
no gli individui di riferimento rispetto ai quali valutare gli effetti del
reddito), individui con reddito compreso tra 20.000 e 35.000 euro
annui, individui con reddito compreso tra 35.000 e 50.000 euro
annui, individui con reddito compreso tra 50.000 e 75.000 euro
annui, individui con reddito superiore ai 75.000 euro annui. Il livel-
lo di istruzione è una variabile dummy che assume valore 1 quando
l’individuo è diplomato o laureato. Anche il sesso è una variabile
dummy che assume valore 1 quando l’individuo è di sesso femmini-
le. Sulla base di lavori precedenti, ci attendiamo un effetto positivo
dell’età e del reddito, nonché del livello di istruzione, sulla probabi-
lità di essere un donatore.
Abbiamo stimato un primo modello considerando il campione aggre-
gato (comprendente i tre anni) e abbiamo poi valutato la robustezza
dei risultati stimando lo stesso modello sui tre anni separatamente,
ottenendo come risultato una variazione dei coefficienti stimati da un
anno all’altro. Sulla base di questi risultati, la tabella 2.1 raccoglie le
stime sul campione aggregato di 23.204 osservazioni, tentando però
di correggere per l’anno di rilevazione (semplicemente attraverso
l’utilizzo di variabili dummy uguali ad 1 in corrispondenza dell’anno
di rilevazione).12 Il modello è stato specificato tenendo conto di due
esigenze: la possibilità di includere variabili utili per il modello pre-
visionale oggetto del terzo paragrafo di questo capitolo e la specifi-
cazione di un modello “parsimonioso” (che escludesse cioè variabili
demografiche non significative dalla stima). Il modello sembra ben
specificato, come dimostra il Likelihood Ratio test altamente signifi-
cativo. È tuttavia un modello che spiega “poco” della varianza com-
plessiva, come segnalato dal pseudo R2 (pari a 0,0736). L’analisi dei
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risultati mostra che la relazione tra la probabilità di essere un dona-
tore e l’età è positiva (e i coefficienti stimati sono statisticamente
significativi): individui più “anziani” sono anche individui più pro-
pensi a donare rispetto ai giovani; la magnitudine del coefficiente sti-
mato cresce infatti al crescere della classe di età. Le stesse indica-
zioni si ottengono per quanto riguarda il reddito: la dimensione del
coefficiente cresce al crescere della classe di reddito, così che indi-
vidui più “ricchi” sono anche più propensi a donare rispetto a indivi-
dui con reddito inferiore a 20.000 euro; anche in questo caso, i coef-
ficienti sono statisticamente significativi. Pure l’istruzione agisce
nella direzione attesa: individui in possesso di un diploma o di una
laurea sono anche individui più propensi a donare. Per quanto riguar-
da poi le altre variabili, gli individui di sesso femminile sono più pro-
pensi a donare di quelli di sesso maschile, mentre lo status di disoc-
cupato peggiora la probabilità di essere un donatore. La valutazione
generale, che emerge da questo primo modello stimato, è quindi che
la probabilità di osservare un donatore tende a crescere quando l’in-
dividuo è di sesso femminile ed è istruito; ed è tanto più elevata
quanto più cresce il reddito e l’età.
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Tabella 2.1 - Modello Probit sul campione Consodata
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Probit estimates Number of obs = 23204
LR chi2(6) = 2309.96
Prob > chi2 = 0.0000

Log likelihood = -4190664 Pseudo R2 = 0.0736
donatore Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
_Icleta_2 0,34250 0,02988 11,46 0,000 0,28394 0,40106
_Icleta_3 0,59391 0,03092 19,21 0,000 0,53330 0,65452
_Icleta_4 0,72519 0,03417 21,22 0,000 0,65822 0,79216
istru 0,11032 0,01894 5,83 0,000 0,07321 0,14744
sesso 0,06460 0,01730 3,73 0,000 0,03069 0,09851
_Icred_2 0,16840 0,02110 7,98 0,000 0,12704 0,20975
_Icred_3 0,28215 0,02784 10,14 0,000 0,22759 0,33671
_Icred_4 0,30548 0,03349 9,12 0,000 0,23983 0,37112
_Icred_5 0,32947 0,04514 7,30 0,000 0,24099 0,41795
disoccupato -0,10204 0,05080 -2,01 0,045 -0,20161 -0,00248
_Ianno_2 0,54960 0,02164 25,40 0,000 0,50719 0,59201
_Ianno_3 0,65910 0,02502 26,35 0,000 0,61006 0,70813
_Icreg_2 0,19226 0,19320 1,00 0,320 -0,18640 0,57092
_Icreg_3 0,11994 0,03880 3,09 0,002 0,04390 0,19599
_Icreg_4 -0,00164 0,08335 -0,02 0,984 -0,16501 0,16173
_Icreg_5 0,05636 0,04484 1,26 0,209 -0,03153 0,14425
_Icreg_6 0,00227 0,06376 0,04 0,972 -0,12270 0,12724
_Icreg_7 0,00338 0,06465 0,05 0,958 -0,12332 0,13008
_Icreg_8 0,00761 0,04461 0,17 0,864 -0,07982 0,09505
_Icreg_9 0,13356 0,04349 3,07 0,002 0,04833 0,21879
_Icreg_10 -0,09116 0,30632 -0,30 0,766 -0,69153 0,50922
_Icreg_11 0,17576 0,05353 3,28 0,001 0,07083 0,28069
_Icreg_12 -0,05282 0,04572 -1,16 0,248 -0,14243 0,03680
_Icreg_13 0,06308 0,05959 1,06 0,290 -0,05372 0,17988
_Icreg_14 -0,03779 0,08787 -0,43 0,667 -0,21002 0,13444
_Icreg_15 -0,01153 0,04372 -0,26 0,792 -0,09722 0,07416
_Icreg_16 -0,12587 0,08876 -1,42 0,156 -0,29983 0,04809
_Icreg_17 0,12966 0,06575 1,97 0,049 0,00080 0,25853
_Icreg_18 -0,08541 0,18378 -0,46 0,642 -0,44560 0,27479
_Icreg_19 -0,12052 0,04268 -2,82 0,005 -0,20417 -0,03687
_Icreg_20 -0,00474 0,04606 -0,10 0,918 -0,09502 0,08554
_cons -0,87816 0,04664 -18,83 0,000 -0,96959 -0,78674



Risultati in qualche modo analoghi emergono dalla stima dello stesso
modello utilizzando però i dati dell’IRS. Sulla base del Likelihood
Ratio test, anche in questo caso il modello sembra bene specificato. La
varianza spiegata, misurata dal pseudo R2 (pari a 0,0477), è addirittura
inferiore a quella del modello precedente. Anche in questo caso, l’età
influenza positivamente la probabilità di essere un donatore: la magni-
tudine dei coefficienti stimati cresce al crescere delle classi di età ma i
livelli di significatività delle stime, pur permanendo entro il 10%, peg-
giorano rispetto al caso precedente. Questo effetto è particolarmente
evidente per le classi di reddito: i coefficienti stimati sono positivi ma
solo il coefficiente della seconda classe di reddito è statisticamente
significativo ai normali livelli di confidenza. Anche la dummy sesso e
la dummy disoccupato, pur presentando gli stessi segni della stima
condotta sul campione Consodata, non sono statisticamente significa-
tivi. Al contrario, la variabile istruzione è positiva e statisticamente
significativa. La valutazione generale dei risultati sul campione IRS è
quindi meno ricca rispetto al caso precedente: qui la probabilità di
essere un donatore cresce al crescere dell’età e del livello di istruzio-
ne, mentre è meno chiara la relazione con il reddito.
Una possibile spiegazione dei differenti livelli di significatività dei
coefficienti relativi alla classe di reddito, fa riferimento ad un atteg-
giamento in parte differente dei soggetti intervistati nelle due indagini.
È infatti possibile che questi ultimi possano aver riposto maggiore
fiducia nella riservatezza delle “informazioni sensibili” loro richieste
(quali, appunto, la classe di reddito) nel caso della rilevazione Conso-
data. Di conseguenza, i dati del campione IRS potrebbero raccogliere
informazioni meno veritiere in riferimento a tale variabile, e ciò sareb-
be la causa, in ultima analisi dei problemi di significatività riscontrati.

2.2 Come spiegare il volume di donazioni

La spiegazione del volume di donazioni osservate è stata condotta in
due passi successivi. Abbiamo innanzitutto stimato un modello Probit
ordinato, così da poter confrontare - come nel paragrafo precedente - i
risultati ottenuti con il campione Consodata con i risultati ottenuti uti-
lizzando il campione IRS. Abbiamo poi stimato un modello Tobit uti-
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lizzando il solo campione IRS, l’unico per il quale si abbia a disposi-
zione il dato sull’ammontare di donazioni.
A differenza del semplice modello Probit stimato nel paragrafo prece-
dente, dove la variabile dipendente era una variabile dicotomica che
assumeva valore 1 nel caso l’individuo fosse un donatore, la variabile
dipendente del modello Probit ordinato può assumere N possibili valo-
ri ordinabili; nel nostro caso consideriamo come valori ordinabili delle
classi di donazioni. Abbiamo definito, in particolare, cinque classi (N
= 5): donazioni pari a zero, donazioni inferiori ai 25 euro annui, dona-
zioni tra 25 e 250 euro annui, donazioni tra 250 e 500 euro annui,
donazioni maggiori di 500 euro.
Come in precedenza, il modello sembra ben specificato sulla base del
Likelihood Ratio test, anche se la varianza spiegata è molto contenuta
(il pseudo R2 è pari a 0,0459). È interessante innanzitutto notare la pro-
babilità associata a ciascuno dei possibili esiti della variabile dipenden-
te (calcolata al valore medio delle variabili indipendenti). Come era
lecito attendersi, la probabilità associata alle donazioni superiori ai 500
euro annui è molto piccola, pari solo al 3,1%. Al contrario, la probabi-
lità di osservare donazioni pari a zero è di poco inferiore al 48%. Per
quanto riguarda le altre classi, si ha una probabilità pari al 21,4% di
osservare donazioni fino a 25 euro annui e pari al 22,2% di osservare
donazioni tra 25 e 250 euro annui. La probabilità di osservare invece
donazioni tra 250 e 500 euro annui scende invece al 5,5%. L’indicazio-
ne generale che se ne può trarre è quindi che le donazioni sono in gene-
re di piccolo (quando non piccolissimo) importo e coprono ragione-
volmente una frazione minuscola del reddito annuo. Quest’ultima
affermazione induce a ritenere che l’effetto reddito derivante da un
eventuale vantaggio fiscale in termini di deducibilità delle donazioni
dovrebbe essere molto contenuto. Se analizziamo i coefficienti stimati,
le stesse variabili che influenzano la probabilità di essere un donatore,
influenzano anche la probabilità che la donazione sia di importo mag-
giore (cioè ricada in una classe più elevata). Questa osservazione vale
sia per le classi di reddito che per le classi di età, così come per la
dummy istruzione e per la dummy sesso, variabili per le quali i coeffi-
cienti stimati sono statisticamente significativi. Non solo quindi è più
probabile che gli individui di sesso femminile, più colti, più ricchi e più
avanti con l’età siano dei donatori; tali individui sono anche quelli
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caratterizzati da una probabilità maggiore rispetto agli altri individui
del campione di effettuare donazioni di importo più elevato.
Indicazioni sostanzialmente analoghe emergono dalle stime condotte
utilizzando il campione IRS, non “pesando” e “pesando” le osservazio-
ni per la probabilità di appartenere al campione. Anche in questo caso,
i modelli appaiono ben specificati sulla base del Likelihood Ratio test,
ma la varianza spiegata rimane estremamente bassa (con uno pseudo
R2 rispettivamente pari a 0,0226 e 0,0233). Come nel caso del campio-
ne Consodata, la probabilità stimata (calcolata al valor medio delle
variabili indipendenti) associata alle donazioni di importo più elevato è
molto piccola: addirittura non si osservano donazioni rientranti nell’ul-
tima classe, mentre la probabilità di osservare donazioni tra 250 e 500
euro è pari al 4,38% nel caso del modello con le osservazioni “non
pesate”.13 Una differenza sostanziale rispetto al campione Consodata è
tuttavia la probabilità di non osservare donazioni (in questo caso pari
solo a poco più del 18%) e, soprattutto, la probabilità di osservare una
donazione fino a 25 euro annui (in questo caso pari quasi al 57%); la
probabilità di osservare una donazione fra 25 e 250 euro annui è inve-
ce simile a quella stimata con il campione Consodata, e pari a poco più
del 20%. La differenza con il campione Consodata è sostanziale per le
indicazioni che si possono trarre: il campione IRS è caratterizzato da
molti individui che donano rispetto a quello Consodata, ma l’importo di
tali donazioni è molto contenuto, generalmente inferiore ai 25 euro
all’anno. È interessante notare che quasi tutti i coefficienti associati alle
variabili indipendenti più rilevanti (l’età, il reddito, il livello di istruzio-
ne e il sesso) risultano essere statisticamente non significativi in entram-
bi i modelli (quello “pesato” e quello “non pesato”), un effetto proba-
bilmente dovuto alla dimensione delle classi di donazioni e all’importo
molto contenuto della maggior parte delle donazioni.
Per indagare ulteriormente questa pista e fornire i parametri necessari
alla previsione del volume di donazioni nei prossimi anni, abbiamo sti-
mato un modello Tobit considerando come variabile dipendente l’im-
porto delle donazioni. Come detto, tale informazione è disponibile
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13) Le conclusioni del modello con le osservazioni “pesate” per la probabilità di appartene-
re al campione sono sostanzialmente analoghe e non vengono commentate per brevità.



solo con il campione della ricerca IRS. Data la possibilità di indivi-
duare anche i settori cui sono affluite le donazioni, si è stimata una
serie di modelli, considerando prima l’aggregato dei settori e poi i sin-
goli settori; la stima sui singoli settori non ha tuttavia prodotto risulta-
ti robusti, e i risultati relativi a tale esercizio non vengono qui riporta-
ti. A fini descrittivi, data la possibilità di considerare variabili come
l’offerta di lavoro volontario e l’utilizzo dei servizi offerti dal nonpro-
fit, le stime condotte in questo paragrafo hanno arricchito il modello
precedente con due variabili dummy ulteriori: la dummy volontario,
uguale a 1 quando l’individuo ha fatto volontariato; la dummy “uso
nonprofit”, uguale a 1 quando l’individuo ha utilizzato i servizi pro-
dotti dalle istituzioni del Terzo Settore.14

Le stime del modello che considera come variabile dipendente l’am-
montare di donazioni sul campione aggregato IRS, rispettivamente
“pesando” e “non pesando” le osservazioni per la probabilità di appar-
tenenza al campione producono risultati sostanzialmente analoghi: i
coefficienti stimati per le classi di reddito e per le classi di età sono tutti
statisticamente significativi ai normali livelli di confidenza e mostrano
tutti il segno atteso; l’importo della donazione cresce al crescere del-
l’età e del livello di reddito. Lo stesso vale per l’istruzione: il posses-
so di un diploma o di una laurea ha un effetto positivo sull’importo
della donazione (e il coefficiente stimato è statisticamente significati-
vo). Al contrario, la dummy sesso non è significativa, ad indicare che
l’importo della donazione non varia tra individui di sesso maschile e
individui di sesso femminile; anche lo status di disoccupato non
influenza l’ammontare di quanto viene donato. I coefficienti stimati
per le dummy volontariato e “uso nonprofit” sono invece significativi
e con il segno atteso. In particolare, l’importo delle donazioni cresce
se l’individuo contemporaneamente “dona” parte del suo tempo in
attività di volontariato; vi è quindi complementarietà tra le donazioni
di tempo e le donazioni di denaro. L’importo delle donazioni cresce
inoltre se l’individuo in qualche modo “utilizza” i servizi offerti dalle

Gilberto Turati, Giovanna Segre

LA FIGURA DEL DONATORE, LE DETERMINANTI DELLE DONAZIONI E LA LORO EVOLUZIONE FUTURA

78

14) Nel prossimo paragrafo, il modello stimato per ottenere i parametri necessari all’eserci-
zio di previsione è un modello molto “parsimonioso”, che considera solo variabili ogget-
to della previsione.



istituzioni nonprofit: una possibile interpretazione è quindi quella di
leggere le “donazioni” come un “corrispettivo” per i servizi forniti
molto spesso gratuitamente dalle organizzazioni del Terzo Settore.
Ricordiamo che un’analoga relazione positiva, fra donazioni (e dispo-
nibilità a pagare) e conoscenza diretta dei servizi da queste forniti, era
già emersa nella ricerca sul Valore Aggiunto Sociale del nonprofit ita-
liano (capitolo 4).

2.3 Un esercizio di previsione

In questo paragrafo proviamo a sviluppare un primo esercizio di pre-
visione del volume totale di donazioni a disposizione delle organizza-
zioni del Terzo Settore nei prossimi due decenni. A tal fine, abbiamo
semplificato il modello Tobit discusso nel paragrafo precedente in
modo da considerare le sole variabili oggetto di previsione, ossia il
reddito e la struttura per età della popolazione, distinguendo tra uomi-
ni e donne. I risultati della stima sono presentati nella tabella 2.2. L’in-
dividuo di riferimento è un individuo di sesso maschile, di età inferio-
re ai 65 anni, con un reddito inferiore ai 20.000 euro annui; per tale
individuo l’ammontare di donazioni è pari a zero. L’età superiore ai
65 anni causa un incremento dell’importo delle donazioni di 40 euro.
Allo stesso modo, il passaggio alla seconda classe di reddito produce
un incremento del livello delle donazioni di 90 euro, che sale fino a
435 euro per individui con un reddito appartenente alla quinta classe.
Infine, un individuo di sesso femminile dona circa 10 euro più di un
individuo di sesso maschile.
Il quadro descritto dal modello Tobit semplificato ci consente di cal-
colare il volume di donazioni complessivo a partire dalla distribuzione
del reddito che caratterizza il nostro Paese. In funzione della classe di
reddito a cui un individuo appartiene è, infatti, possibile identificare il
livello medio delle donazioni effettuate dall’individuo stesso, differen-
ziando poi a seconda che si tratti di una donna, o di un soggetto con
più di 65 anni di età, o entrambe le cose. Allo scopo di determinare
quanti individui appartengano alle diverse classi di reddito, si è fatto
riferimento al lavoro di Brandolini e Sestito (1994), in cui viene stu-
diata la distribuzione del reddito in Italia dal 1977-1991 sulla base del
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campione di Banca d’Italia. In considerazione della relativa stabilità
dei risultati ottenuti dagli autori, si è scelto di basare su tali risultati la
distribuzione del reddito per tutto il periodo di previsione. La medesi-
ma distribuzione è applicata, perciò, al reddito stimato per i vari anni
della simulazione, sia per gli uomini sia per le donne, sia per i sogget-
ti di età inferiore ai 65 anni sia per i soggetti di età superiore. Si tratta
naturalmente di ipotesi fortemente semplificatrici, ma tali da permet-
tere la formulazione di una valutazione di riferimento, rispetto alla
quale si possano eventualmente compiere successivi approfondimenti.

Tabella 2.2 – Modello Tobit sul campione IRS (base per la previsione)

Sulla base di tale impostazione, la quantificazione del volume totale
di donazioni viene determinata in funzione dei valori stimati per il
Pil tra il 2000 e il 2025, distribuendo tali valori tra gli individui di età
compresa tra i 15 e i 99 anni, percettori di un reddito o di una pen-
sione, sulla base dei risultati ottenuti da Brandolini e Sestito. La dis-
tribuzione del reddito così ottenuta è presentata nella tabella 2.3 e
nella figura 2.1, in cui il Pil è diviso in quintili di redditi medi,
espressi in termini reali ai prezzi del 2000.
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Tobit estimates Number of obs = 881
LR chi2(6) = 56.99

Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -4190664 Pseudo R2 = 0.0068
donazioneteu Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
cleta65 40,19 22,26 1,81 0,071 -3,51 83,89
sesso 9,69 18,40 0,53 0,599 -26,43 45,81
_Icred_2 90,70 20,06 4,52 0,000 51,34 130,07
_Icred_3 97,04 31,74 3,06 0,002 34,75 159,33
_Icred_4 223,44 54,64 4,09 0,000 116,19 330,69
_Icred_5 435,88 81,20 5,37 0,000 276,52 595,25
_cons -51,25 18,53 -2,77 0,006 -87,62 -148,72
_se 243 7 (Ancillary parameter)

Obs. summary: 305 left-censored observations at donazioneteu<=0
576 uncensored observations



Tabella 2.3 - La distribuzione del Pil in classi tra il 2000 e il 2025

Figura 2.1 -La distribuzione del Pil in classi tra il 2000 e il 2025 (migliaia
di euro)

La definizione dell’evoluzione del reddito e del numero di percetto-
ri di un reddito da lavoro o di una pensione per il periodo di previ-
sione si basa sui risultati di uno studio condotto recentemente dal
CeRP (Center for Research on Pensions and Welfare Policies) nel-
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1° quintile 2° quintile 3° quintile 4° quintile 5° quintile

Classi di Reddito medio
reddito 2000 2005 2010 2015 2020 2025

A 16.393 17.527 18.861 20.266 21.796 23.274
B 25.671 27.447 29.535 31.736 34.132 36.447
C 34.520 36.909 39.717 42.676 45.898 49.012
D 45.377 48.517 52.208 56.098 60.334 64.426
E 72.958 78.006 83.942 90.196 97.006 103.586

Note: I valori sono reali e sono espressi in Euro, al valore del 2000.
Fonte: nostre elaborazioni su dati CeRP.

Note: I valori sono reali e sono espressi in Euro, al valore del 2000.
Fonte: nostre elaborazioni su dati CeRP.



l’ambito del progetto “Demography, Institutions and Distributions”
finanziato dalla DG EMPL (Directorate General for Employment
and Social Affairs) della Commissione Europea. Nell’ambito di tale
ricerca è stato, infatti, costruito un modello in grado di simulare, sep-
pur sulla base di alcune ipotesi esogenamente date, l’evoluzione di
variabili quali il Pil, il tasso di occupazione, il reddito medio e diver-
se componenti di spesa sociale. Tutti i risultati ottenuti riflettono in
maniera esplicita l’andamento demografico definito per l’Italia tra il
2000 e il 2025 dalle proiezioni di Eurostat. Il modello si sviluppa,
inoltre, in linea con le previsioni formulate dal Working Group on
Ageing Populations dell’Economic Policy Committee (2001), per il
periodo compreso tra il 2000 e il 2050, sull’andamento del tasso di
partecipazione al mercato del lavoro, sia della popolazione compre-
sa tra i 15 e i 54 anni, sia di quella compresa tra i 55 e i 64 anni, dif-
ferenziando tra uomini e donne. Analogamente, il valore della cre-
scita della produttività, assunto nella simulazione pari all’1,75%
annuo, deriva dalle indicazioni fornite dall’Ageing Working Group. 
Sulla base di tali ipotesi, il modello di previsione permette di deter-
minare il tasso di crescita del Pil nel periodo di simulazione consi-
derato, e quindi di calcolare, per gli anni rilevanti della simulazione,
il livello del Pil atteso. I risultati ottenuti sono presentati nella tabel-
la che segue, dove sono indicati inoltre i valori delle principali varia-
bili del mercato del lavoro determinate dalla simulazione.
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Tabella 2.4 - L’andamento delle principali variabili macroeconomiche tra
il 2000 e il 202515

A partire dai valori stimati del Pil, dalla distribuzione del reddito deri-
vante dall’applicazione dei risultati di Brandolini e Sestito e dai risultati
della simulazione del CeRP relativamente al numero di soggetti che per-
cepiscono un reddito da lavoro o una pensione, è stato possibile portare
a termine l’esercizio di previsione e determinare il volume totale di dona-
zioni a disposizione delle organizzazioni del Terzo Settore fino al 2025.
I calcoli portano a stimare un aumento dell’ammontare complessivo
delle donazioni per tutto il periodo in termini assoluti, mentre esclusiva-
mente fino al 2015 in valori percentuali del Pil, come presentato nella
tabella che segue.

Tabella 2.5 - L’andamento delle donazioni al Terzo Settore tra il 2000 e il 2025
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2000 2005 2010 2015 2020 2025
Pil in milioni di 1.166.548 1.269.485 1.386.385 1.522.738 1.658.414 1.784.688
Tasso di crescita
annuo del Pil — 1,71% 1,78% 1,89% 1,72% 1,48%
Tasso di occupazione

Donne 30,82% 31,41% 32,05% 33,01% 33,54% 33,64%
Totale 43,51% 43,44% 43,54% 43,93% 43,96% 43,71%

Tasso di disoccupazione
Uomini 8,13% 7,95% 7,90% 7,13% 6,75% 6,38%
Donne 14,53% 14,12% 13,97% 12,54% 11,79% 11,05%
Totale 10,59% 10,36% 10,31% 9,32% 8,82% 8,32%

Fonte: Simulazione CeRP.

15) “Il tasso di occupazione e il tasso di disoccupazione riportati nella tabella si riferiscono
rispettivamente al rapporto tra il numero di occupati di età compresa tra 15 e 99 anni
rispetto alla popolazione di età compresa tra 15 e 99 anni e al numero di disoccupati di
età compresa tra 15 e 99 anni rispetto alla forza lavoro di età compresa tra 15 e 99 anni”.

2000 2005 2010 2015 2020 2025
Totale donazioni 2.149 3.538 4.384 4.858 4.935 5.037
Donazioni in % Pil 0,18 0,28 0,32 0,32 0,30 0,28

Note: I valori sono reali e sono espressi in milioni di Euro, al valore del 2000.
Fonte: nostre elaborazioni su dati CeRP.



Le motivazioni di tale dinamica risiedono principalmente nell’an-
damento demografico, che nel nostro Paese conduce a un minor
numero di lavoratori attivi accompagnato da un incremento degli
individui in età anziana, derivante dal deciso aumento della vita
attesa. Negli anni considerati il saldo demografico previsto è nega-
tivo e complessivamente pari a una diminuzione di circa 626 mila
individui. In relazione agli individui di età anziana, al contrario, è
previsto un incremento complessivo di circa 2.870 mila persone.
L’andamento crescente dell’ammontare complessivo delle donazio-
ni è spiegato, quindi, in parte dal fatto che il modello prevede un
aumento dei percettori di un reddito tra i soggetti con età superio-
re ai 65 anni, e a costoro è associato un ammontare addizionale di
donazioni quantificato in circa 40 euro. Analogamente, il modello
di simulazione prevede un aumento della partecipazione femminile
al mercato del lavoro, a cui è associato un effetto positivo in ter-
mini di donazioni, quantificato, come si è detto, in media in dona-
trici che offrono circa 10 euro in più rispetto ai donatori uomini.
Parte della spiegazione dell’aumento delle donazioni complessive
dipende però dal fatto che le classi di reddito di riferimento, sti-
mate dal modello Tobit, sono mantenute costanti per tutto il perio-
do di simulazione. In questo modo i risultati sono influenzati dal-
l’aumento dei redditi legato alla crescita della produttività, che fa
corrispondere i redditi stimati a classi di reddito legate a livelli di
donazione via via maggiori. Oltre a ciò, i risultati presentati riflet-
tono una potenziale sovrastima anche poiché si è fatto riferimento
a un’approssimazione dei redditi tramite il Pil, in cui sono compre-
si anche gli interessi, le rendite e gli utili, non distinguendo inoltre
tra redditi netti  e redditi lordi.

2.4 Una ipotesi di valutazione delle donazioni al 2050

I risultati ottenuti nell’esercizio di previsione descritto al paragrafo
precedente possono essere utilizzati per estendere l’orizzonte di
previsione dal 2025 al 2050. I valori stimati sulla base del modello
del CeRP per il numero dei lavoratori e dei pensionati possono
essere  proiettati per i successivi 25 anni in funzione delle previ-
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sioni demografiche dell’Ista t. Mantenendo costante la proporzio-
ne, ottenuta per il 2025, tra il numero di lavoratori uomini con età
compresa tra i 15 e i 65 anni e il totale della popolazione maschile
di quell’età nei diversi anni della proiezione, si ottiene il numero
dei lavoratori maschi, analogamente per le donne, rispetto alla
popolazione femminile tra i 15 e i 65 anni, e per i pensionati uomi-
ni o donne, rispetto alla popolazione maschile e femminile con più
di 65 anni. Si è, inoltre, ipotizzata una crescita del Pil costante tra
il 2025 e il 2050 al livello raggiunto nel 2025, pari a circa l’1,5%.
La plausibilità di tale ipotesi, nel contesto di una popolazione che
diminuisce continuativamente e che invecchia, richiede l’assunzio-
ne di un livello della produttività particolarmente sostenuto. Non è
stata, invece, inserita nessuna ipotesi di aumento della propensione
a donare degli italiani se non per l’effetto, in qualche modo “auto-
matico” determinato dalla variazione della redditività, dell’età
media e della composizione della popolazione. Non abbiamo dun-
que ipotizzato alcuna riduzione del pronunciato divario esistente
(nel rapporto fra donazioni e Pil) fra l’Italia e gli altri paesi svilup-
pati, quali ad esempio gli Stati Uniti in cui tale rapporto è ben supe-
riore e pari all’1%.
Sulla base di queste ipotesi semplificatrici, e mantenendo ancora
costante la distribuzione del reddito ottenuta da Brandolini e Sestito
(1994), è possibile calcolare l’ammontare complessivo delle dona-
zioni fra il 2030 e il 2050. La tabella che segue presenta i risultati
ottenuti applicando la stessa metodologia di calcolo seguita nella
prima parte dell’esercizio di previsione, come esposta nel paragrafo
precedente.

Tabella 2.6 - L’andamento delle donazioni al Terzo Settore tra il 2025 e il
2050
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2030 2035 2040 2045 2050
Totale donazioni 5.920 7.336 7.296 7.994 9.820
Donazioni in % Pil 0,31 0,35 0,33 0,33 0,38

Note: I valori sono reali e sono espressi in milioni di Euro, al valore del 2000. 
Fonte: nostre elaborazioni.



L’andamento descritto nella tabella è dovuto principalmente al fatto
che le classi di reddito definite dalla stima del modello Tobit all’e-
stendersi del periodo di previsione risultano via via sempre meno
stringenti, vista l’ipotesi di crescita reale positiva del Pil. Ciò signi-
fica che un numero sempre maggiore di individui risulta essere dona-
tore di importi maggiori. Accanto a ciò, e importante però rilevare
come le previsioni demografiche portino a stimare un numero sem-
pre crescente di soggetti di età superiore ai 65 anni, a cui sono asso-
ciate donazioni più alte.
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3. LE DONAZIONI AL NONPROFIT E LA RICCHEZZA
DEGLI INDIVIDUI

di Paolo Canino, Stefano Cima* e Massimo Fioruzzi**

3.1 Le donazioni patrimoniali: disponibilità di dati

Per quanto riguarda le donazioni patrimoniali non esistono ad oggi,
nel nostro paese, rilevazioni specifiche né stime di qualsiasi gene-
re. Il loro valore, quindi non è identificabile in base alle statistiche
ufficiali e dovrebbe risultare incluso nella voce donazioni della
ricerca dell’Istituto nazionale di statistica16.
Non ci risultano esistere finora indagini specifiche sul fenomeno delle
donazioni patrimoniali, comprendenti per lo più lasciti in vita o testa-
mentari di natura immobiliare, mobiliare e, tra questi ultimi, i valori
finanziari (azioni, titoli di credito, liquidità). Le difficoltà incontrate
sono state maggiori di quelle messe in preventivo e il risultato della
ricerca ne ha risentito in quanto le proiezioni e gli scenari si basano non
completamente su parametri ufficiali e su verifiche empiriche, ma
anche e per il resto, su ipotesi di lavoro solo parzialmente verificate.
La quantificazione del valore complessivo delle donazioni patri-
moniali al terzo settore è dunque avvenuta in modo indiretto,
applicando ai dati Istat del 1999 relativi alle entrate da donazioni
e lasciti la medesima ripartizione riscontrata nei dati di bilancio
(relativi al 2001) di alcuni enti di grandi dimensioni che fanno
parte del Summit della Solidarietà, in particolare i dati si riferi-
scono a 13 dei 19 enti associati (tabella 3.1). In questo modo si è
proceduto alla stima dell’entità del flusso annuale di donazioni
patrimoniali destinate al nonprofit; tanto alle organizzazioni più
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* Istituto per la Ricerca Sociale
** Summit della Solidarietà.
16) Va inoltre precisato che l’ammontare delle donazioni rilevato dall’Istat, 850 milioni per

il settore NVS (Narrow Voluntary Sector) e 1237 milioni per il BNS (Broad Nonprofit
Sector), risulta probabilmente sottostimato. Nell’ambito del lavoro per il calcolo del
VAS, rielaborando i dati disponibili da varie fonti, si era ottenuta una stima pari a 2,5
miliardi con un potenziale di crescita pari a 7 miliardi annui (Cima, Fioruzzi, Gandullia,
2003 p.120).



propriamente volontaristiche (quelle che operano nei settori della
sanità, dell’assistenza sociale, dell’ambiente, dello sviluppo e
coesione sociale, della tutela dei diritti, della filantropia, della
cooperazione internazionale e dell’istruzione) quanto al settore
nel suo complesso. Per mantenere la terminologia utilizzata nella
passata ricerca, e condivisa a livello internazionale, indicheremo
tali distinte entità con i termini Narrow Voluntary Sector (NVS) e
Broad Nonprofit Sector (BNS).

Tabella 3.1 - Ripartizione delle entrate nel nonprofit italiano (dati in
milioni di Euro)

Considerando le difficoltà sopra elencate, proponiamo una certa cau-
tela nella lettura dei risultati delle simulazioni effettuate con riferi-
mento alla crescita ed alla distribuzione della ricchezza privata. Essi
costituiscono, in ogni caso, una prima stima di un fenomeno finora
trascurato dalla ricerca economico scientifica del settore.
Al momento della chiusura della ricerca non abbiamo ancora rice-
vuto risposta alla nostra richiesta di delucidazioni sulle donazioni
patrimoniali della Chiesa Cattolica, fenomeno molto importante in
Italia e che non ha riscontro con la situazione Usa con cui ci con-
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Summit della Italia NVS** Italia BNS**
Solidarietà* (2001) (1999) (1999)

Entrate totali 172 23.123 37.762
Lasciti e donazioni 12 850 1.237
% su totale entrate 7,1% 3,7% 3,3%
Donazioni 7 468 682
% su totale entrate 3,9% 2,0% 1,8%
Lasciti 5 382 555
% su totale entrate 3,2% 1,7% 1,5%
% su entrate donazioni e lasciti
(PROPORZIONE SdS) 44,9% 44,9% 44,9%
Note:
* 13 dei 19 soci
** NVS, BNS sono gli acronimi rispettivi per Narrow Voluntary Sector e Broad Nonpro-

fit Sector
Fonte: Elaborazione IRS su dati Summit della Solidarietà e ISTAT.



fronteremo Se sono note, infatti, le entrate derivanti dalle dichiara-
zioni dei redditi attraverso il meccanismo dell’8 per mille (che, in
ogni caso, non possono definirsi vere e proprie donazioni17) man-
cano, pressoché del tutto, dati sufficienti che si riferiscano alla rac-
colta da elemosine e aiuti vari e dai lasciti causa morte. Abbiamo
pertanto utilizzato una stima per le donazioni alle chiese ricavata
dalle risposte avute nei questionari rivolti ad una selezione dei
notai della zona di Milano.

3.2 L’evoluzione futura

3.2.1 Il modello americano

Al fine di valutare le potenzialità di sviluppo delle donazioni patri-
moniali alle istituzioni nonprofit cercheremo di adattare al contesto
italiano il modello, utilizzato da Havens e Schervish con riferimen-
to agli Stati Uniti d’America, di cui abbiamo dato breve cenno nel
primo capitolo, e che è stato utilizzato dagli autori americani per
stimare l’ammontare totale dei trasferimenti di ricchezza mortis
causa che avranno luogo nel periodo compreso fra il 1998 ed il
2052 (con una stima intermedia al 2017) negli Stati Uniti d’Ameri-
ca in base a tre diverse ipotesi di scenario.
Le ipotesi comuni a tutti gli scenari, sono le seguenti:
• la ricchezza iniziale complessiva è pari a 32mila miliardi di US$;
• i tassi di risparmio18 sono stimati sulla base del modello del ciclo

di vita;
• non vengono tenute in considerazione: immigrazione, nuove
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17) Di fatto l’individuo non decide spontaneamente di donare una determinata quantità di
denaro, ma ha solamente la possibilità di “dirottare” dalle casse dell’erario una quantità
prestabilita del proprio debito fiscale (l’8 per mille, appunto) in direzione di una delle
entità confessionali con le quali il nostro stato ha raggiunto un accordo in tal senso. Il
totale dell’8 per mille è stato di circa 8 miliardi di euro negli ultimi 14 anni (con un flus-
so annuale superiore ai 500 milioni di euro).

18) Utilizziamo questo termine solo per maggiore brevità, in quanto esso andrebbe riferito
(in un’interpretazione più corretta) al rapporto fra risparmi e reddito, mentre in questo
caso, lo ricordiamo, si riferisce al rapporto fra risparmi e ricchezza. 



nascite e dinamiche familiari;
• gli individui con età compresa tra 60 e 69 anni non possono pre-

sentare risparmi negativi annuali superiori (in valore assoluto) a
250mila $;

• gli individui con età superiore a 69 anni non possono presentare
risparmi negativi annuali superiori (in valore assoluto) a
500mila $.

La simulazione si basa poi su micro-dati relativi ad un campione di
individui rappresentativi della popolazione americana, quanto a dis-
tribuzione della ricchezza reale (che include attività immobiliari e
mobiliari) e finanziaria (risparmi monetari e titoli di credito) le due
voci che compongono il patrimonio dell’individuo, e si articola in
due fasi. Il primo passo consiste nel simulare l’andamento futuro di
tale ricchezza, al fine di calcolare il valore dei patrimoni finali19 delle
unità famigliari considerate nel modello, in base ad un tasso di cre-
scita della ricchezza individuale costituito da una componente fissa
per tutti gli agenti, ma variabile in base allo scenario, costituita dal
tasso di crescita reale dell’economia (ergri con i=1,2,3); e da una
variabile (sia in base agli scenari, sia in base alla classe di ricchezza
e di età del singolo individuo) costituita dal rapporto fra risparmio e
ricchezza posseduta alla fine di un determinato periodo di durata
annuale (swi

jk t con i=1,2,3; j=1,2; e k=1,2,..,7). I tassi di crescita
della ricchezza reale wrgri

jk t (diversi per ciascun individuo e ciascu-
no scenario) sono quindi pari alla somma di ergri e swi

jk t.
La seconda fase è volta a stabilire la ripartizione delle ricchezze
accumulate nel periodo considerato fra le varie possibili destina-
zioni (spese di varia natura, imposte di successione, lasciti ad isti-
tuzioni nonprofit, lasciti ereditari). I parametri utilizzati in questo
stadio, sono stati mantenuti costanti per tutto il periodo considera-
to e fra tutti gli scenari. Sono altresì mantenuti costanti per tutto il
periodo e fra tutti e tre gli scenari i tassi di mortalità calcolati per
età, sesso ed etnia in base a dati del 199520. Al termine del periodo
considerato (1998-2052) i patrimoni finali di tutte le unità familia-
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19) Intendiamo con tale terminologia, di qui in avanti, il complesso delle ricchezze accumu-
late da un individuo fino al momento della propria morte.

20) Vital Statistics of the United States, U.S. National Center for Healt Statistics.



ri vengono poi sommati fra loro e ne viene, infine, evidenziata la
ripartizione fra le diverse componenti (spese varie, imposte di suc-
cessione, eredità, lasciti al nonprofit.
Un’estensione del modello considera inoltre la presenza di dona-
zioni inter vivos, inserendo fra le ipotesi la seguente: per ciascu-
na unità familiare in cui il capofamiglia raggiunge, nell’arco tem-
porale considerato, l’età di 55 anni, e nella quale, in tale periodo
il patrimonio è pari ad almeno ad un milione di dollari, si consi-
derano donazioni in vita per un valore complessivo pari al 20%
della ricchezza accumulata fino a quel momento. Tale fattore ridu-
ce la ricchezza complessiva e, conseguentemente, il valore delle
spese successorie, delle tasse, delle eredità e delle donazioni al
nonprofit. Il livello finale di queste ultime, tuttavia, riceve anche
un effetto positivo determinato, per l’appunto, dall’ammontare
delle donazioni effettuata dagli individui ancora in vita e dai red-
diti maturati su tali somme.

3.2.2 Italia e Stati Uniti, principali distinzioni nel livello di ricchezza
iniziale, nel processo di accumulazione e di distribuzione della
ricchezza

Al fine di applicare un modello analogo all’Italia è opportuno con-
siderare quali siano le principali differenze fra i due paesi. È ovvia-
mente diverso, innanzi tutto, il livello di ricchezza iniziale conside-
rato. Nello studio americano si fa riferimento, come già ricordato,
ad un livello pari circa a 32 mila miliardi di dollari valido per il
1998. Per il nostro modello abbiamo utilizzato la stima pubblicata
dalla Banca d’Italia nell’Indagine sui Bilanci delle Famiglie Ita-
liane che costituisce la principale base dati da noi utilizzata per le
proiezioni, e che valuta il livello complessivo della ricchezza ita-
liana in circa 3.700 miliardi di euro; distribuiti in base alla seguen-
te tabella 3.2.
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Tabella 3.2 - Distribuzione della ricchezza in Italia (2001)

Analizziamo ora il processo di accumulazione della ricchezza: le
diverse abitudini di risparmio delle famiglie italiane rispetto a quel-
le americane, in rapporto alla ricchezza ed all’età, sono riassunte
dalla tabella 3.3.
Mentre negli Stati Uniti il risparmio (di ricchezza, vedi nota 1) è decre-
scente al crescere dell’età e diviene negativo una volta superati i 50
anni (ci riferiamo alle famiglie con una ricchezza patrimoniale inferio-
re al milione di euro21), in Italia tale relazione risulta procedere in dire-
zione opposta, soprattutto fra gli individui che hanno un livello di ric-
chezza inferiore, ed il livello medio è molto superiore. Un dato comune
fra i due paesi è rappresentato, invece, dal fatto che fra gli individui più
ricchi il rapporto fra risparmio e ricchezza è generalmente più basso per
ciascuna delle classi di età ovvero che l’orientamento al risparmio è
decrescente con l’aumentare della ricchezza a disposizione.
Anche a questo riguardo, tuttavia, la tabella ci mostra che esiste una
differenza nella soglia che individua una variazione significativa nei
comportamenti di consumo (e quindi di risparmio). Infatti, nel caso ita-
liano, il profilo per età dei tassi di risparmio della classe di ricchezza
inferiore rimane sostanzialmente invariato qualora si innalzi il valore
della soglia a 5 milioni di euro, come si può notare osservando la prima
e la terza colonna della tabella 3.3. Tale evidenza ci fa quindi ritenere
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Famiglie Ricchezza
Numero % Milioni di %

Classe di ricchezza in 
fino a 100mila 11.130.310 51,8 383.311 10,5
oltre 100mila di cui: 10.358.671 48,2 3.284.245 89,5
da 100mila a 500mila 9.037.120 42,1 1.874.609 51,1
da 500mila a 5 milioni 1.303.818 6,1 1.307.365 35,6
oltre 5milioni 17.733 0,1 102.271 2,8

Totale 21.488.980 100 3.667.556 100

Fonte: Indagine sui Bilanci delle Famiglie Italiane nel 2000; Banca d’Italia; 2001; Roma

21) Abbiamo ipotizzato, per semplificare il confronto, un rapporto Euro/Dollaro pari a 1.



che questo secondo valore sia più appropriato al fine di descrivere cor-
rettamente le decisioni di risparmio degli italiani.

Tabella 3.3 - Rapporto fra risparmio e ricchezza

L’insieme delle stime utilizzate per il nostro paese deriva dalla riela-
borazione (sulla base delle considerazioni espresse nella ricerca di Bal-
dini e Mazzaferro (2000)22 che studia gli effetti sul risparmio del pro-
cesso di transizione demografica e della riforma pensionistica che inte-
resserà il nostro paese nel prossimo futuro) dei valori medi per classe
di ricchezza tratti delle Indagini sulla Ricchezza delle Famiglie Italia-
ne condotte dal 1987 al 200023 (colonna Rilevati).
Ai fini del nostro modello, abbiamo dunque utilizzato le stime riela-
borate e la soglia di 5 milioni di euro, riducendo in via prudenziale le
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Classe di ricchezza in milioni di euro
Usa Italia

2000 2005 2010 2015 2020 2025
inferiore uguale o inferiore uguale o inferiore uguale o 

a 1 sup. a 1 a 1 sup. a 1 a 5 sup. a 5
Classe di età 
del capofamiglia
fino a 30 anni 9,10% 7,60% 3,50% 1,20% 3,30% -*
31-40 3,20% -1,10% 2,60% 1,60% 2,50% 2,40%
41-50 4,00% -1,80% 3,40% 2,10% 3,20% 1,60%
51-60 -0,10% -0,70% 5,80% 2,50% 5,40% 0,90%
61-70 -2,50% -5,40% 5,90% 3,10% 5,40% 1,60%
71-80 -3,70% -1,20% 6,10% 2,50% 5,60% 1,20%
oltre 80 -7,60% -0,90% 6,60% 3,40% 6,00% -*

Fonte: elaborazioni Irs su dati Havens e Schervisch 1999 e Banca d’Italia 2001
Nota: * nel nostro campione non risultavano individui appartenenti a tale incrocio fra clas-
se di età e di ricchezza.

22) M. Baldini e C. Mazzaferro; “Transizione demografica e formazione del risparmio delle
famiglie italiane”; 2000.

23) Ricordiamo che, durante tale periodo, la Banca Centrale ha condotto ben 7 indagini, e
precisamente nel 1987, 1989, 1991, 1993, 1995, 1998 e 2000.



percentuali di un paio di punti (per ciascuna delle classi d’età e di ric-
chezza), anche in considerazione delle previsioni sull’andamento dei
risparmi degli italiani nel prossimo futuro sulla cui diminuzione appa-
re diffuso il consenso, soprattutto qualora il piano di riduzione del
debito pubblico venga portato a buon fine24.
Un’ulteriore differenza fra i due modelli prevede, per l’Italia l’utilizzo
di previsioni sulle aspettative di vita25 stimate in base all’età ed al
sesso, come per gli Stati Uniti, ma anche in base alla Regione d’ap-
partenenza (e non all’etnia come accade per gli USA). Tale distinzio-
ne, tuttavia, appare di minor rilievo in quanto, se per il caso america-
no la razza risulta una variabile significativa per spiegare i diversi tassi
di mortalità all’interno della popolazione, per quanto riguarda il nostro
paese un confronto territoriale appare più adatto26. A tal proposito, ci
sembra invece opportuno, rilevare che il set di previsioni demografi-
che utilizzato (in questo modello ed in quello del capitolo precedente)
tiene conto solo in minima parte del fenomeno dell’immigrazione, che
nel nostro paese ha già assunto, e sempre di più lo farà (almeno presu-
mibilmente) nel prossimo futuro, un ruolo molto rilevante nella for-
mazione delle dinamiche demografiche.
Ancora maggiori sono gli elementi di diversità fra i due paesi, quando si
analizzi la distribuzione della ricchezza accumulata, a partire dal regi-
me fiscale relativo alle imposte di successione (tabella 3.4). Come è noto,
in Italia, una recente riforma27 ha concluso il processo di soppressione
dell’imposta di successione e donazione avviato con la legge 342/2000.
L’imposta di successione non è quindi più dovuta, indipendentemente dal
valore dei beni e dal grado di parentela intercorrente tra il defunto e i
beneficiari relativamente alle successioni aperte dal 25 ottobre 2001.
Allo stato attuale l’unica entrata per l’erario in tale circostanza è rap-
presentata quindi dall’imposta di registro sui trasferimenti immobilia-
ri che si calcola in base ai parametri riassunti nella seguente:
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24) Le stime ottenuta senza prevedere una riduzione dei risparmi degli italiani conducono a
tassi di crescita decisamente superiori e, soprattutto, ad una crescita molto superiore del
numero delle famiglie “milionarie” (usiamo tale termine in riferimento all’euro).

25) Le stime che abbiamo utilizzato sono quelle pubblicate dall’Istat.
26) Nel nostro paese non vengono nemmeno pubblicate statistiche distinte in base all’etnia.
27) Legge 18 ottobre 2001, n. 383.



Tabella 3.4 - Trattamento fiscale dei trasferimenti immobiliari

Ai fini delle simulazioni, abbiamo applicato un’ipotesi semplificatrice
accorpando le spese di varia natura e quelle derivanti dall’imposizione
fiscale attribuendo loro, nel complesso, una percentuale media pari al
2% del patrimonio finale, anche in considerazione dell’esito di un’inda-
gine che abbiamo condotto presso alcuni studi notarili (vedere nota 4).
Importanti implicazioni possono dunque derivare dal fatto che si ipo-
tizzi di mantenere, o meno, una tale struttura fiscale. Infatti, l’assenza
(pressoché totale) di carico fiscale sulla successione ha, da un lato,
l’effetto di “intaccare” in misura minore il patrimonio finale degli indi-
vidui (con un aumento quindi della somma da ripartire fra eredi e lasci-
ti ad istituzioni nonprofit). D’altro canto, però, insieme all’imposta di
successione viene a mancare un importante incentivo a favore delle
donazioni al nonprofit (che non ha più il vantaggio esclusivo della
deducibilità dall’asse ereditario, e quindi dall’imposizione, di tali
somme). In altre parole, per favorire la crescita delle donazioni al non-
profit è meglio mantenere una qualche forma di tassazione delle dona-
zioni e lasciti a finalità non sociali.
Ulteriori elementi, che differenziano i due paesi e che costituiscono
probabilmente le ipotesi cruciali per l’interpretazione dei risultati, sono
quelle relative alla ripartizione del patrimonio finale fra eredi ed isti-
tuzioni nonprofit. In questo ambito, con riferimento al nostro paese
non esistono fonti ufficiali che rendano possibile una parametrizzazio-
ne analoga a quella utilizzata dal modello americano, che si serve di
alcuni dati del 97 pubblicati nello “Statistics of Income Bulletin”
(1996-97). La tabella 3.5 mostra quindi i parametri relativi alla riparti-
zione del patrimonio finale utilizzati nel nostro modello, che descrive-
remo nel prossimo paragrafo. I dati sono quelli raccolti dall’indagine
campionaria effettuata presso alcuni studi notarili e, come si noterà,
non hanno consentito una diversificazione dei parametri in funzione
della classe di ricchezza, ma solo in base alla presenza, o meno di figli.
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Beni Soggetti Imposte
Terreni e fabbricati Tutti Ipotecarie e catastali 3%

Prima casa Tutti euro 129,11 imposte ipotecarie
euro 129,11 imposte catastali



Tabella 3.5 - Destinazione del patrimonio finale

3.2.3 Il modello per l’Italia

Descriviamo ora il modello analitico su cui sono basate le nostre ela-
borazioni. Per ciascuno degli n individui del campione, il valore del
patrimonio in ogni periodo t è calcolato nel modo seguente:

wn
t=wn

t-1[1+psvv(r,a,s)n
t (ergr+swn

t-1)] se an
t<spv(r,a,s)n

t

wn
t=wn

t-1[1+psvv(r,a,s)c
n

t (ergr+swn
t-1)] se an

t>spv(r,a,s)n
t e ac

n
t<spv(r,a,s)c

n
t

wn
t=wn

t-1 se an
t>spv(r,a,s)n

t e ac
n
t>spv(r,a,s)c

n
t

in cui:
wn

t rappresenta la ricchezza dell’individuo n al tempo t; psvv(r,a,s)n
t

rappresenta la probabilità di sopravvivenza dell’individuo n al tempo
t, funzione della regione, dell’età e del sesso; ergr rappresenta il tasso
di crescita complessivo dell’economia (da noi ipotizzato pari al
1,77%28); an

t rappresenta l’età dell’individuo n al tempo t; spv(r,a,s)n
t

rappresenta la speranza di vita dell’individuo n al tempo t, anch’essa
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con figli senza figli media
complessiva

Destinazione del patrimonio finale
Eredità 95% 90% 91%
di cui agli eredi naturali 90% 85% 87%
di cui ad altri soggetti privati 4,5% 4,5% 5,2%
di cui allo Stato o altri enti pubblici locali 0,5% 0,5% 0,2%
Spese di varia natura (esequie, notarili, tasse etc.) 2% 2% 2%
Lasciti alla Chiesa di appartenenza 2% 5% 2,6%
Donazioni a favore del nonprofit 1% 3% 3%

Fonte: elaborazioni Irs su dati Summit della Solidarietà.

{

28) Tale è il tasso medio di crescita del Pil utilizzato nelle proiezioni sulle donazioni reddi-
tuali descritte nel capitolo 2



funzione della regione, dell’età e del sesso; ac
n
t rappresenta l’età del-

l’eventuale coniuge dell’individuo n al tempo t; spv(r,a,s)c
n
t rappre-

senta la speranza di vita dell’eventuale coniuge dell’individuo n al
tempo t, anch’essa funzione della regione, dell’età e del sesso.
Le variabili relative all’eventuale coniuge sono incluse nel calcolo in
quanto, per analogia rispetto al modello americano, non consideria-
mo i trasferimenti di ricchezza mortis causa nei confronti del coniu-
ge superstite29, e quindi dal momento in cui si ha la morte del capo-
famiglia, i tassi di risparmio, e di mortalità sono definiti in base alle
caratteristiche dell’eventuale coniuge.
Il valore del patrimonio finale dell’individuo n al tempo T (con
T=20;50) sarà dunque pari a:

Tale patrimonio viene poi suddiviso fra spese di varia natura (esequie,
spese notarili, ecc.) tasse, lasciti agli eredi (naturali e non) e donazioni
ad organizzazioni nonprofit.
L’ammontare delle spese e delle imposte di successione per l’indivi-
duo n al tempo T, che indicheremo con S, saranno pari a:

Sn
T=s wn

T

in cui s rappresenta la somma dell’aliquota relativa all’imposta di regi-
stro, e della percentuale relativa alle altre spese (notarili, per le esequie
e di varia altra natura).
L’ammontare dei lasciti ereditari per l’individuo n al tempo T, che indi-
cheremo con H, saranno pari a:

Hn
T=h(prf) wn

T

in cui h è il valore percentuale, sul patrimonio finale, che viene media-
mente destinato ai propri eredi e che abbiamo distinto in base alla pre-
senza o meno di figli nel nucleo familiare (prf).
L’ammontare dei lasciti alla chiesa d’appartenenza dell’individuo n al
tempo T, che indicheremo con C, saranno pari a:

Cn
T=c(prf) wn

T
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29) Tale decisione è basata sulla pressoché totale assenza di imposizione fiscale nel caso di
lasciti ereditari al coniuge sopravvivente.
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in cui c è il valore percentuale, sul patrimonio finale, che viene
mediamente destinato al sostegno della propria chiesa d’apparte-
nenza distinto in base alla presenza o meno di figli nel nucleo fami-
liare (prf).
L’ammontare dei lasciti al nonprofit per l’individuo n al tempo T, che
indicheremo con D, saranno pari a:

Dn
T=d(prf) wn

T

in cui d è il valore percentuale, sul patrimonio finale, che viene
mediamente destinato a lasciti al nonprofit e che abbiamo distinto in
base alla presenza o meno di figli nel nucleo familiare (prf).
I valori complessivi finali al tempo T (con T=20,50) che chiamere-
mo WT, ST, HT, CT e DT saranno infine pari, rispettivamente a:

in cui p è il peso da applicare ai vari individui del campione rap-
presentativo per ottenere risultati riferibili alla popolazione com-
plessiva.

3.3 I risultati

Esponiamo qui i principali risultati della nostra simulazione
ponendoli a confronto con quelli del lavoro del Social Welfare
Institute del Boston College (abbiamo considerato qui solamente
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lo scenario “basso”, ovvero il primo che abbiamo descritto nel
paragrafo 3.2.1, in cui la crescita dell’economia è ipotizzata al 2%
annuo. Innanzi tutto, mano a mano che ci si allontana nel tempo il
valore del trasferimento di ricchezza complessivo nel nostro paese
si avvicina, in proporzione, sempre di più a quello statunitense.
Infatti, se il rapporto fra il livello iniziale della ricchezza com-
plessiva si attesta intorno al 10% (Italia/USA), e tale si mantiene
(all’incirca) nella stima intermedia; quando consideriamo l’oriz-
zonte temporale più lontano notiamo un aumento di tale percen-
tuale (di poco inferiore al 30%).
Ciò è spiegato, sostanzialmente, dal diverso profilo per età dei tassi
di risparmio ipotizzato nei due casi, crescente in Italia e decrescen-
te negli Stati Uniti (per la classe di reddito inferiore). Infatti, nelle
simulazioni che hanno un orizzonte temporale più lungo, l’età
media del campione aumenta e la differenza nei comportamenti di
risparmio genera l’avvicinamento nel livello di ricchezza, in quan-
to in Italia il tasso di crescita della ricchezza complessiva tende ad
aumentare, mentre negli Stati Uniti accade l’opposto.
Tali considerazioni, sono confermate dai risultati delle simulazioni
in cui abbiamo applicato ai dati italiani una struttura dei tassi di
risparmio equivalente a quella descritta dalla ricerca americana nel-
l’ipotesi di scenario “basso”: in questo caso, infatti, il rapporto fra
i trasferimenti di ricchezza nei due paesi appare ben più in linea
con la situazione iniziale (ricchezza italiana pari circa ad un deci-
mo di quella statunitense).
Nonostante tale avvicinamento nel valore dei trasferimenti di ric-
chezza complessivi, le donazioni mortis causa al nonprofit riman-
gono ad un livello molto distante (in percentuale sulla ricchezza
trasferita) da quello americano (2,33% contro 14,5%), ma costitui-
scono una cifra piuttosto rilevante (pari a circa 25 miliardi di euro
nel periodo compreso tra il 2000 ed il 2020, ed a circa 161miliardi
di euro nel periodo 2000-2050).
Il confronto fra i risultati riferiti agli scenari italiani, e quelli rela-
tivi agli Stati Uniti, con riferimento al flusso cumulato dei trasferi-
menti di ricchezza e dei lasciti al nonproft, ed all’incidenza (in per-
centuale) di questi ultimi sui primi nei due orizzonti temporali con-
siderati è riassunto nella seguente tabella 3.6.
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Tabella 3.6 – Donazioni patrimoniali al terzo settore in Italia e negli USA
nel prossimo futuro

Essa ci mostra con evidenza, inoltre, il “ridimensionamento” degli
importi relativi ai lasciti al nonprofit susseguenti all’utilizzo della
diversa struttura dei tassi di risparmio. Pur rimanendo pressoché
immutati i valori percentuali, si nota una differenza sostanziale nei
valori assoluti che si riducono in maniera particolarmente accentua-
ta: il calo è pari a poco più del 50% nel periodo 2000-2020 e di poco
inferiore al 60% nel periodo 2000-2050.
La tabella 3.7, infine, riassume anche i flussi annui di lasciti al terzo
settore rapportandoli, di nuovo, ai trasferimenti di ricchezza. Si può
notare una netta crescita rispetto al periodo iniziale e, più in genera-
le, l’importanza del fenomeno con un flusso annuo superiore ai 3
miliardi di euro nel 2020 ed ai 4,5 miliardi nel 2050.
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Stima intermedia* Stima finale**
Italia (milioni di euro)
Tassi di risparmio italiani
Flusso dei trasferimenti di ricchezza mortis causa 1.060.986 10.430.259
Lasciti al nonprofit 24.772 160.800
% su trasferimenti di ricchezza 2,30% 1,50%
Tassi di risparmio americani
Flusso dei trasferimenti di ricchezza mortis causa 494.706 4.242.964
Lasciti al nonprofit 11.058 65.250
% su trasferimenti di ricchezza 2,20% 1,50%
Stati Uniti (milioni di dollari***)
Flusso dei trasferimenti di ricchezza mortis causa 11.624.185 40.604.895
Lasciti al nonprofit 1.720.857 6.022.183
% su trasferimenti di ricchezza 14,80% 14,83%
* flusso cumulato a tutto il 2020 per l’Italia, a tutto il 2017 per gli USA
** flusso cumulato a tutto il 2050 per l’Italia, a tutto il 2052 per gli USA
*** il tasso di cambio euro/dollaro è ipotizzato pari all’unità
Fonte: elaborazioni Irs su dati Banca d’Italia 2001 e Havens e Schervisch 1999



Tabella 3.7 - Rapporto fra lasciti al nonprofit e ricchezza trasferita mortis
causa (milioni di Euro)
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2000 2020 2050
annuo** annuo cumulato annuo cumulato

Flusso dei trasferimenti di
ricchezza mortis causa* 53.049 144.000 1.060.986 285.705 10.430.259
Lasciti al nonprofit (rivalutati al 2000) 572 3,343 24,772 4,609 160,800
% su trasferimenti di ricchezza 1,1% 2.,3% 2,3% 1,6% 1,5%
Note:
* stime ottenute applicando i dati Banca d’Italia sulla ricchezza, e quelli di fonte Istat sulla

mortalità, al modello descritto nel paragrafo 3.3.3.
** il flusso annuo e quello cumulato sono, ovviamente identici nel primo periodo considerato
Fonte: elaborazioni Irs su dati Banca d’Italia.
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The following article features an analysis of Luigino Bruni and
Stefano Zamagni’s recent publication “Economia civile, efficien-
za, equità, felicità pubblica”, Il mulino, Bologna 2004. The work
aims to take a closer look at the civil economy as a cultural view-
point from which to interpret the whole economy. With regard to
those who consider the expansion of markets and the efficiency
logic to be the solution to all social evils and those who see the
markets’ advance as a threat to civil life and wish to fight against
it and protect themselves from it, the civil economy’s vision of the
market/society relationship radically differs from said visions
which still dominate in today’s world.

Di seguito analizziamo il recente contributo di Luigino Bruni e
Stefano Zamagni: Economia civile, efficienza, equità, felicità
pubblica, Il Mulino, Bologna, 2004

Scopo del lavoro, che riprende temi già sviluppati in precedenza,
è quello di approfondire l’Economia Civile, come una prospettiva
culturale dalla quale interpretare l’intera economia: rispetto a
coloro che vedono nell’estensione dei mercati e della logica del-
l’efficienza la soluzione a tutti i mali sociali e chi vede nell’avan-
zare dei mercati come una minaccia per la vita civile e quindi li
combatte e si protegge da essi, la visione del rapporto
mercato/società, tipica dell’economia civile, si colloca in una pro-
spettiva  radicalmente diversa rispetto a queste visioni ancor oggi
dominanti.
Il volume dedica ampio spazio all’esame del pensiero dell’econo-
mista laeder della scuola napoletana dell’Economia Civile, l’aba-
te  salernitano Antonio Genovesi, titolare dal 1750 preso l’Uni-
versità di Napoli della prima cattedra di Economia della storia,la
cui  opera viene ricostruita  criticamente attraverso l’esame dei
due concetti fondamentali: 
la reciprocità (assistenza reciproca tipica dell’essere umano); 
e la pubblica felicità (la felicità può essere goduta solo con gli
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altri e grazie agli altri) 1.
Sulla base di questa analisi viene  dimostrato  che il nesso vita
civile / pubblica felicità diventa poi il tema centrale della scuola
lombarda: Pietro Verri, Cesare Beccaria, Gian Domenico Roma-
gnoli e Carlo Cattaneo furono pensatori che fecero di Milano una
delle capitali della cultura e della tradizione dell’Economia Civile. 
Inoltre viene evidenziato che nella riflessione teorica  del rapporto
tra fiducia, virtù civili e sviluppo economico, le posizioni di Adamo
Smith e di Genovesi sono nella sostanza simili : per entrambi il
mercato è un momento importante della vita civile che edifica e
non distrugge le virtù civili. Se nella Ricchezza delle Nazioni si
riscontra un’esaltazione della solidità dell’organizzazione del mer-
cato, tuttavia non v’è  una negazione delle motivazioni non ego-
centriche.
Dopo il 1850 il pensiero economico italiano, a causa della media-
zione culturale di Francesco Ferrara, economista leader della
seconda metà dell’ottocento, nel clima culturale del positivismo,
volse lo sguardo alla Francia ed all’Inghilterra determinando l’e-
clissi della tradizione italiana che trova in Carlo Cattaneo  e Marco
Minghetti gli ultimi rappresentanti.
Dopo Ferrara, Pareto, Pantaloni, Barone e De Viti de Marco si
inserirono nel dibattito internazionale e non ebbero nessun inte-
resse a rivendicare l’appartenenza ad una scuola o tradizione clas-
sica italiana.
Secondo i due autori, nei tempi recenti, la prospettiva di studio del-
l’economia civile a mò di fiume carsico è tornata a scorrere in
superficie per due ordini di ragioni:
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1) Per un ampio esame degli spunti di analisi teorica offerti dal “Sistema di Economia Civi-
le” cfr i contributi pionieristici di Michele Troisi La dottrina economica dell’abate Anto-
nio Genovesi, estratto da “Economia”, vol.20, n.4,5, Roma ,Giornale d’Italia ,1937, pag.
47; Idem Considerazioni generali sul sistema di Economia Civile di Antonio Genovesi
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2 , 1939,Bari, Cressati,1940; Idem Fonti, ,critiche ed influenza del pensiero economico di
Antonio Genovesi (Con un saggio di bibliografia genovesiana ) Estratto  da Annali facol-
tà Economia e Commercio Università di Bari n.s. vol.4 1941, Bari, Cressati,1942 pp. 63;
Idem  Aspetti teorici e normativi del sistema di economia civile di Antonio Genovesi:Le
sorgenti della ricchezza e della potenza nazionale. Estratto da “ Rassegna Monetaria”, a.
39, n.1-2, Roma, Edizioni Italiane s.d. 729-733.



a) presa d’atto da parte di un numero crescente di economisti che
una comprensione inadeguata dell’odierno processo economico
postula il superamento del carattere riduzionista di gran parte
della teoria economica contemporanea, la quale non sembrava
di essere in grado di far presa sui nuovi problemi che tormenta-
no la nostra società: dalla salvaguardia ambientale alle inegua-
glianze sociali in aumento, dal senso d’insicurezza che colpisce
tutti i cittadini nonostante l’aumento delle ricchezze alla perdita
di senso delle relazioni interpersonali e così via; 

b) consapevolezza che, per  fornire  una risposta  a questioni cru-
ciali quale la crisi del modello tradizionale di welfare state e la
difficoltà crescente di assicurare a tutte le persone un’attività
lavorativa decente sia necessario riflettere sulle caratteristiche
di fondo dell’attuale modello di crescita.
Un banco di prova importante sul quale saggiare la robustezza e
fecondità del discorso sull’Economia Civile è quella che chiama
in causa una delle più impegnative sfide dell’attuale passaggio
d’epoca: quella del lavoro e dell’occupazione da un lato e quel-
la del nuovo welfare dall’altro.

La via di soluzione dell’Economia Civile è quella d’intervenire sul
confine che ha sino ad ora tenuto separata la sfera del lavoro come
posto di lavoro, dalla sfera delle altre attività lavorative, nel senso
di favorire l’allargamento della seconda sfera rispetto alla prima,
passaggio dal tradizionale  welfare state alla welfare society .
Secondo il  modello  civile di welfare alle organizzazioni della
società civile va riconosciuta la capacità di diventare partners atti-
vi nel processo di programmazione degli interventi e nell’adozione
delle conseguenti scelte strategiche: nel concreto questo significa
che a tali organizzazioni va riconosciuta una soggettività non solo
giuridica ma anche economica La condizione di ordine pratico
necessaria per attuare il welfare society è quella di attivare una
tipologia di mercati tuttora inesistenti nel nostro paese: i mercati di
qualità sociale, il cui  modo di operare è diverso da quello dei mer-
cati dei beni privati. Le risorse che lo Stato ottiene dalla fiscalità
generale e che decide di destinare al welfare vengono utilizzate per
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interventi di promozione  e sostegno della domanda di servizi
sociali, trasformando così in effettiva una domanda che, altrimenti
resterebbe solo  virtuale: i fondi pubblici vengono utilizzati per
finanziare la domanda anziché l’offerta. Gli strumenti operativi che
si possono adottare al riguardo sono i più vari: dal buon servizio
alla deducibilità fiscale, alla promozione di forme di mutualismo
diffuso sul territorio ed altro ancora.   
Dopo quanto detto, mi sembra giusto chiedersi se è vero, come
sostengono nella conclusione i due autori, che quella dell’Econo-
mia Civile sia una proposta di ricerca, una prospettiva sull’oggi, un
criterio di valutazione delle concrete esperienze economiche. 
E’ questo un interrogativo particolarmente importante per chi si
occupa di Scienza delle Finanze che, essendo economia applicata,
è l’indagine riflessa della teoria economica generale e, pertanto, è
naturalmente interessata all’evoluzione degli aspetti ermeneutici e
metodologici della ricerca  economica.
Rispetto all’economia politica  la scienza delle finanze è scienza
concreta perché fa meno uso dell’astrazione  e cerca di avvicinar-
si il più possibile alla realtà e, quindi, si sforza di studiare il feno-
meno reale, tenendo conto di tutti gli elementi di fatto che lo com-
pongono.
Tra questi certamente quello più importante è il bisogno collettivo
che è alla base  del fenomeno finanziario. A differenza del bisogno
individuale, il bisogno collettivo sorge per il fatto sociale e si pone
come risultato di un contrasto d’interessi.
Ora la concezione mercato/società dei classici economisti inglesi,
essendo valida nel chiuso dell’economia del singolo individuo, non
riesce a collocare nel momento economico del fenomeno finanzia-
rio, l’analisi teorica del bisogno pubblico e delle relative  interrela-
zioni con il bisogno privato. Di conseguenza riduce, essenzialmen-
te,  il problema della finanza pubblica all’ottima allocazione delle
risorse del consumatore tra beni pubblici e beni privati.
A causa di detta insufficienza il citato modello di mercato/società
fornisce uno scarso aiuto al travaglio scientifico della scienza delle
finanze, nella ricerca di un metodo di analisi capace di individuare
la legge o uniformità teorica che governa il processo di formazione
dei beni pubblici nell’odierna  società industriale.
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Invece un aiuto sostanziale può venirci dall’Economia Civile la cui
visione del rapporto mercato/società si colloca in una prospettiva
completamente diversa rispetto alla concezione dei classici econo-
misti inglesi: l’idea centrale  è  che la ricerca dell’interesse perso-
nale non si trasforma automaticamente e magicamente in bene
comune perché  la ricerca degli obiettivi privati si trasforma in un
ben vivere civile solo all’interno della Civitas, sicché il mercato
diventa un luogo in cui esercitare la socialità.
In questa ottica è possibile, attraverso un corretto ragionamento
analitico, recuperare al momento economico del fenomeno finan-
ziario l’analisi del bisogno collettivo e del suo legame al bisogno
individuale, attraverso la composizione dei contrasti d’interesse.
Del resto il sistema di Economia Civile di Antonio Genovesi si
incentra sullo Stato non concepito come una semplice astrazione
mentale dell’universalità dei cittadini, ma come istituzione unifica-
trice e regolatrice dell’attività economica2. 
Il Genovesi riformatore si distacca nettamente dai filosofi illuministi
ed enciclopedisti: è fautore di un graduale e sicuro evolversi della
società, promosso dall’educazione, ma soprattutto dall’intervento
moderatore e disciplinatore dello Stato.
Nel Nostro è chiaro il concetto di reddito reale e viene altresì deli-
neata la moderna concezione del servizio: l’attività economica è
considerata  quale sostrato di quella finanziaria e si rileva come una
relazione  d’interdipendenza tra il fenomeno economico e quello
finanziario. Inoltre viene riconosciuta  la vasta ripercussione che i
tributi possono avere sull’economia del Paese, che ne può essere
sollecitata o arretrata: il sistema fiscale viene considerato non come
un segno di degenerazione politica, bensì un sussidio regolare e
naturale  dello Stato, necessario per provvedere alla conservazione
ed allo sviluppo del medesimo3.
Pertanto l’indagine riflessa della prospettiva dell’Economia Civile,
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può consentire  un’analisi  dei moderni fenomeni di finanza pubblica
più corretta rispetto a quella consentita dai classici economisti inglesi. 

A mero titolo esemplificativo indico:
1) Il mancato interesse degli economisti classici alla distribuzione spa-

ziale delle attività economiche ha fatto sì che sino agli anni 70  in
Italia non ci sia stata una teoria economia della finanza locale che
era   considerata un capitolo del diritto amministrativo o della con-
tabilità di stato. Di conseguenza la riforma regionale del 1972
prima ed il federalismo fiscale poi, ci hanno sorpreso poco attrez-
zati per affrontare questa nuova problematica.

2) La mancata elaborazione di un’analisi economica delle istituzioni
ha reso impraticabile il rapporto tra profili giuridico/istituzionali
delle riforme e quelli economico/finanziari relative al ruolo fonda-
mentale della finanza pubblica di copertura e riparto del costo delle
citate riforme, con inevitabile pregiudizio delle riforme stesse o non
fatte o fatte male (c.d. riforma a costo zero).

3) Incapacità ad elaborare provvedimenti di politica economica di
breve periodo tenendo conto delle conseguenze sul medio lungo
periodo degli effetti economici derivanti da detti provvedimenti
relativi al breve termine. 

4) Arbitraria interpretazione delle teoria Keynesiana che ha portato ad
affrontare con strumenti congiunturali ( erogazione di mere spese di
trasferimento ) problemi strutturali. 

5) Il riflesso nell’analisi dell’economia pubblica della persistente
estraneità del progresso tecnico all’analisi economica che contrad-
distingue gli schemi marginalisti ha determinato un’insufficiente
considerazione del vincolo progresso tecnico/saggio di accumula-
zione del capitale il cui rispetto è essenziale per impostare  una
manovra della finanza pubblica che voglia governare il processo di
crescita di una società industriale.

6) Incapacità a spiegare  l’economia della transizione, la fase certa-
mente più anomala dell’economia che contraddistingue i nostri
anni. Il crollo delle economie  ex socialiste ha posto un drammati-
co interrogativo: quale profilo devono  avere le istituzioni fiscali nel
passaggio dall’economia di comando  all’economia di mercato dal
momento che non possono essere quelle dell’economia di mercato
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e neanche quelle della pretransizione? Ora è certo che nessun aiuto
ci può venire dallo schema dell’economia classica poiché quando il
F.M.I. ha applicato a tutte le economie in transizione la stessa ricet-
ta (stretta fiscale massicce privatizzazioni) ha determinato conse-
guenze disastrose perché ha dimenticato che i servizi pubblici sono
strumentali alla produzione privata e, pertanto la privatizzazione
massiccia priva di questo prezioso  fattore di produzione sistemi
economici ancora troppo gracili.

7) Wagner e tutta la corrente dei c.d. socialisti  della cattedra  indi-
viduano nell’erogazioni di reddito il mezzo con cui la finanza
pubblica può adempiere al suo ruolo di riparatore delle ingiustizie
del mercato: dimenticano, tuttavia che il fenomeno finanziario
essendo un fenomeno di produzione ha sempre un costo che
comunque deve essere coperto e ripartito altrimenti non  produce
ricchezza ma  distruzione di ricchezza.

Inoltre questo schema di analisi ha il difetto di considerare come faro
orientare delle riforme lo schema dell’economia classica, che tuttavia
non esiste più da tempo.
La conseguenza di questo riferimento nell’analisi teorica è che studio-
si di opposte tendenze Kaldor, il teorico dell’imposta sulla spesa ed
Einaudi, il teorico dell’imposta su reddito, si trovano a sostenere
entrambi la necessità dell’esenzione dall’imposta del risparmio. 
Invece De Viti de Marco ha dimostrato  che ogni lira di risparmio
nasce gravata da un debito d’imposta perchè lo Stato ha concorso a
crearlo con la produzione dei servizi pubblici.
In conclusione, il riflesso dell’Economia Civile nella Scienza delle
Finanze può aiutare  ad una corretta analisi del fenomeno della finanza
pubblica nella società industriale del Terzo Millennio, del tutto diversa
da quella cui fa riferimento lo schema dei classici  economisti inglesi.
In altri termini il recupero di una tradizione di pensiero squisitamente
italiana che affonda le radici nell’umanesimo civile del ‘400 e del
‘500, consentendo un’indagine teorica da un’ottica più vicina alle reali
caratteristiche del fenomeno finanziario può contribuire ad evitare che,
per dirla con De Viti de Marco,  il fenomeno finanziario abbia in sé “Il
germe di quella stridente contraddizione tra la finanza dello Stato e l’e-
conomia della nazione come se fossero persone distinte, espressione di
interessi contrapposti”.
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The domestic banks in continental Europe were, and are, protected
as domestic flagships. Our purpose is thus to verify if the previous
argument can be applied to the case of banking privatization that
occurred in Austria in the period 1994-2001, and if we can consider the
creation of “national champions” as a corner stone in the expansion of
Astrian banks in the East European countries. On the one hand the
autcome of privatization precess privileged the Austrian groups, and
in particular the savings banks (Sparkassen), on the other hand
Austrian banks are actually deeply entrenched with the financial
champions of the other European countries. While taking part in the
privatization process, the Austrian savings banks consolidated
themselves in the national arena through the marger between national
and local credit institutions. Finally we can find an high correlation
between the privatization outcomes and the rising importance of the
Austrian banks in the Central and East European countries.

Introduzione
Secondo Boot (1999, p. 612) una delle caratteristiche principali del
sistema bancario europeo è che “Le banche nazionali in Europa erano,
e sono, protette come bandiere nazionali. Il credo fondamentale che le
istituzioni finanziarie non debbano essere controllate dagli stranieri ha
impedito (finora) ogni fusione transnazionale”1 come postulato l’autore
aggiunge che “i banchieri credono fortemente che una posizione di
forza nel mercato domestico sia cruciale per una espansione di succes-
so nei mercati esteri”2. Allo stesso tempo Inzerillo e Messori (2000, p.
15) sostengono, guardando all’esperienza delle privatizzazioni bancarie
italiane, che una delle caratteristiche del processo di aggregazione è
stata la volontà di ridurre un eccesso di capacità nel campo dei servizi
finanziari, ed in particolare nel retail banking (Neuberger, 1998).
Scopo del presente articolo è applicare detto approccio ad un caso
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particolare, ovvero quello del sistema bancario austriaco, ed in parti-
colar modo al ruolo svolto dalle casse di risparmio nel periodo 1993-
2002. La nostra analisi parte dalle seguenti considerazioni (Hubmer,
1999; Ali e Gstach, 2000):
- nel periodo compreso tra il 1994 ed il 2001 lo Stato austriaco ha

privatizzato le due principali banche che esso controllava, ovvero
il Creditanstalt e la Post Sparkasse (Aiginger e Moorslechner
1997; Hahn, 2002).

- Nello stesso periodo le banche austriache si sono caratterizzate
per essere tra le maggiormente attive nei paesi che nei prossimi
anni entreranno a far parte della Unione Europea.
Elemento caratteristico di entrambi i processi, e trait d’union della
riorganizzazione del sistema creditizio austriaco negli ultimi 10
anni, è stato il ruolo di aggregazione delle casse di risparmio
(sparkassen), processo che ha modificato radicalmente i rapporti
tra le differenti componenti del sistema creditizio austriaco. Ciò
sembra muovere nella direzione indicata da Boot, fatto al quale è
da aggiungere la constatazione che nonostante le ridotte dimen-
sioni dell’Austria, le banche austriache rappresentano alcuni dei
principali operatori nei mercati creditizi dei paesi che nei prossi-
mi anni aderiranno all’Unione Europea.
L’evoluzione che ha coinvolto il settore creditizio austriaco è pas-
sata attraverso più fasi, ognuna delle quali ha rappresentato la rea-
zione del sistema stesso alla trasformazione dell’ambiente econo-
mico circostante (Royer, 2000).

- La prima fase, corrispondente al periodo imperiale, e alla prima
industrializzazione dell’area mitteleuropea, si è caratterizzata per
la presenza di un piccolo numero di “grandi istituzioni creditizie”,
con vasti interessi in campo industriale, alle quali si affiancavano
una molteplicità di piccole istituzioni a carattere meramente loca-
le (Teichova, 1994). 

- La fase successiva corrisponde al secondo dopoguerra, quando il
sistema creditizio austriaco fu riformato in base ad una visione di
intervento diretto dello Stato nelle vicende economiche, a partire dalla
nazionalizzazione dei principali gruppi creditizi del paese, e dalla
creazione di nuovi istituti pubblici aventi finalità di credito speciale.

Detta riorganizzazione portò ad una rigida suddivisione in federa-
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zioni bancarie, ognuna con uno specifico inquadramento giuridico,
situazione che rendeva minime le possibilità di aggregazione tra
istituti facenti parte di federazioni diverse, riflettendosi nel lungo
immobilismo che ha caratterizzato il sistema creditizio austriaco per
lunga parte del dopoguerra.
- La terza fase corrisponde all’insieme di riforme, che, iniziate alla

fine degli anni ’70 e culminate nel nuovo Bankwesengesetz del
1993 (Legge Federale BGBI N°532/1993, breviter BWG), hanno
eliminato le barriere esistenti tra i diversi “tipi” di istituzioni cre-
ditizie. Le diverse tipologie di istituti creditizi esistenti prima del
1993 sono state ricondotte a tre sole forme giuridiche (BGBI
532/1993, §5): le società per azioni (Aktiengesellschaft), le socie-
tà costituite in forma di cooperative (Genossenschaft) e la forma
di Cassa di Risparmio (Sparkassen). 

Nonostante dette riforme, permangono diversi modelli organizzativi
all’interno delle varie federazioni bancarie, modelli che dipendono
dai caratteri dimensionali degli istituti partecipanti: nel caso di fede-
razioni caratterizzate da una molteplicità di istituti di piccole dimen-
sioni troviamo uno SpitzenInstitut (Istituto Centrale di Categoria),
figura che manca laddove la dimensione media è maggiore. In parti-
colare le HypothekenBanken, le Bausparkassen e le Aktienbanken si
caratterizzano per l’assenza di un istituto centrale di categoria, le
Volksbanken e le Sparkassen si caratterizzano per la presenza di uno
SpitzenInstitut a livello nazionale, mentre le Raiffeisenbanken hanno
un sistema a tre livelli (Dreistüfige System), con un livello regiona-
le ed uno nazionale.
- La fase attualmente in corso deriva dall’abolizione delle barriere

giuridiche tra le differenti categorie di istituti di credito, e da quel-
le alla loro operatività. Detta fase, iniziata nei primi anni ’90, si è
caratterizzata per una molteplicità di processi di aggregazione, tutti
finalizzati alla creazione di gruppi bancari polifunzionali modellati
sull’esperienza della “Banca Universale” (Tichy, 1996; Ali e
Gstach, 2000). Le strategie volte alla creazione di gruppi bancari
universali si sono affiancate ad una strategia di distribuzione multi-
canale dei prodotti finanziari, anche attraverso accordi di bancassu-
rance con i principali gruppi assicurativi del paese, o con gruppi
creditizi internazionali (Abraham, Van Dijke, 2003).
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Il sistema finanziario austriaco può essere considerato un sistema di
tipo “bank-based” (Gugler, 1998; Hahn, 2002); come tale esso si carat-
terizza per mercati dei capitali meno sviluppati rispetto a quelli dei
paesi anglosassoni, mentre il risparmio è trasferito principalmente attra-
verso il canale bancario, sotto forma di credito a breve o lungo termine.
L’Austria si caratterizza infine per un elevato livello di concentra-
zione della proprietà, ed un ruolo preminente è quello dello Stato
federale, delle banche, ed in misura minore, di alcune grandi fami-
glie (Gugler, Stomper, Zechner, 2000). Secondo Gugler (1998, p.
288) circa la metà delle principali imprese risultavano controllate
dallo Stato, dalle banche o congiuntamente da entrambi: come con-
seguenza il processo di privatizzazione delle principali banche
austriache deve essere visto all’interno di un più generale processo
di disinvestimento da parte dello Stato, ben oltre i suoi effetti sugli
assetti del sistema creditizio (Aiginger, 1999).

2. Il processo di privatizzazione

2.1 Inquadramento giuridico del processo di privatizzazione delle
principali banche austriache (1956-2000)

Il processo di privatizzazione delle principali banche a “controllo
pubblico” ha investito sia il settore creditizio, che le “partecipazio-
ni statali”, ponendo la questione degli obbiettivi del processo di pri-
vatizzazione stesso, al di là delle esigenze della finanza pubblica. La
sua premessa è stata l’abolizione dei vincoli relativi alla negoziabi-
lità delle azioni detenute dallo Stato, e la trasformazione in società
per azioni degli istituti creditizi che avevano diversa natura giuridi-
ca (Helbich, 1990).
Come avvenuto nella maggior parte dei paesi europei, alla vendita
delle partecipazioni bancarie si è accompagnata la ricerca di nuovi
equilibri negli assetti finanziari interni, ponendo al contempo il pro-
blema del trade off tra massimizzazione del ricavo (“bestmöglich zu
veräubern” secondo la dizione del BGBl 163/1991 del 1991, art. 1)
e preferenza per le “soluzioni nazionali” (Aiginger, 1999). In parti-
colare si trattava di coniugare le molteplici aspettative del mondo
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politico ed economico austriaco, che voleva conservare in mani
nazionali le maggiori banche/imprese (la così detta Österreichische
Lösung: soluzione austriaca, in contrapposizione all’Ausverkauf, la
svendita allo straniero, da molti paventata), ma affiancandole ad uno
o più partner che ne potessero favorire lo sviluppo internazionale.
Indicativo è il fatto che, nonostante la molteplicità di “manifesta-
zioni di interesse” da parte di operatori stranieri avutesi nel corso
degli anni, la scelta finale è avvenuta sempre all’interno della rosa
di offerte presentate da soggetti austriaci, anche se sono stati gli
stessi acquirenti ad appoggiarsi a partnership internazionali. In
secondo luogo il processo di privatizzazione si è accompagnato alla
volontà di creare gruppi di dimensione europea, sia per quanto
riguarda i volumi intermediati, che per la posizione all’interno del
sistema europeo di alleanze cross border. 
I due aspetti considerati sono complementari: infatti la ricerca di
una soluzione austriaca al riassetto del sistema finanziario si è scon-
trata con le limitate dimensioni dei principali gruppi del paese, equi-
valenti a frazioni di quelle dei competitor europei. Allo stesso tempo
la mancanza in Austria di gruppi creditizi di “dimensione europea”
era una conseguenza del lungo immobilismo di un sistema che
aveva nella partecipazione pubblica al capitale, e nelle casse di
risparmio a controllo locale, due dei suoi pilastri.
Le Sparkassen hanno certamente rappresentato uno dei punti di rife-
rimento all’interno dello schieramento dei fautori di una soluzione
“austriaca” del processo di privatizzazione. Detto ruolo è stato rico-
perto da due istituzioni, entrambe espressione diretta della federa-
zione delle Sparkassen: la Erste Bank e Bank Austria.

2.2 La Privatizzazione del Creditanstalt

Quando il Creditanstalt fu salvato all’inizio degli anni trenta c’era
molta resistenza a nazionalizzarlo, e questo scetticismo rimase forte
seppur nel 1946 fossero state approvate le leggi sulla nazionalizza-
zione (VerstatlichungGesetz) (McGraith, 1997).
Il primo provvedimento che muoveva in direzione di un’apertura ai
privati del capitale della banca è il BGBl 274/1956 del 1956 con il
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quale il governo veniva autorizzato a cedere a privati fino al 40%
del capitale della banca. Nel 1987 un’altra legge (BGBl 323/1987
del 1987) aveva autorizzato il ministro delle finanze a ridurre ulte-
riormente la sua quota fino al limite del 51%, e aveva contestual-
mente rimosso le limitazioni alla partecipazione al capitale da parte
di gruppi finanziari stranieri (Ausländerklauser).
La legge che ha guidato la privatizzazione del Creditanstalt è BGBl
163/1991 del 1991 con la quale si incoraggiava il collocamento di
azioni della banca sul mercato: da essa scaturì una prima proposta
di secondary share offering, anche attraverso una vendita a trattati-
va privata, proposta che però fu accolta con scetticismo adducendo
l’insuccesso ottenuto da un’analoga operazione nel 1986. Già in
questa prima fase emerse una prima possibile rilevanza del mondo
delle casse di risparmio, ma fu solo dopo le proposte formulate da
gruppi internazionali (GE Capital nel 1993 e Credit Suisse nel 1994)
che emerse una prima proposta in questo senso.
La proposta delle Casse di Risparmio, presentata per la prima volta
nel 1995, ruotava intorno alla Erste Österreichische Sparkasse (bre-
viter Erste Bank) e cercava di coniugare le molteplici aspettative del
mondo politico ed economico austriaco, e del management della
banca, che volevano conservare in mani nazionali la banca (la così
detta Österreichische Lösung), ma affiancandola ad uno o più part-
ner che ne potessero favorire lo sviluppo internazionale.
Per venire incontro a queste molteplici esigenze la Ea-Generali, la
Banca Commerciale Italiana, la tedesca Commerzbank, e le austria-
che Erste Österreichische Sparkasse (breviter, Erste Bank), e Wue-
sternrot, insieme ad un gruppo di imprenditori austriaci, tutti riuniti
nel “Consortium”, si offrirono di rilevare il 37% del Creditanstalt
per 7,2 miliardi di scellini (615 scellini per azione), offrendosi nel
contempo di provvedere al collocamento delle restanti azioni in pos-
sesso del governo, valutate 4,8 miliardi di scellini: complessiva-
mente l’offerta era quindi di 12,26 miliardi di scellini3. All’interno
di detta offerta il sistema delle Casse di Risparmio avrebbe rappre-
sentato il 17,4%% del capitale impiegato.
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Tabella 1: Composizione del Consortium

Nel 1996, la Erste Bank presentò una nuova proposta che prevedeva
la costituzione di una holding della quale la AVS (Anteilverswaltung
Sparkasse), ovvero la fondazione bancaria che la controllava, avreb-
be rilevato il 68%, mentre Consortium avrebbe sottoscritto il restan-
te 32%: detta società avrebbe controllato il 59% di una seconda hol-
ding che a sua volta avrebbe controllato il 75% della Erste Bank ed
il 100% del Creditanstalt (Grubelnik, 1998). In pendenza di detta
offerta, che tardava ad arrivare, la JP Morgan pubblicò, in qualità di
advisor del governo, un invito a presentare offerte per la banca, che
fu raccolto da vari operatori internazionali, e dall’altra “grande“
cassa di risparmio austriaca, Bank Austria.
Dopo anni di trattative il 16 dicembre 1996 solo tre offerte erano
rimaste in campo: l’offerta di Bank Austria, pari a 16,7 Miliardi (836
ats per azione), l’offerta di Consortium pari a 13,8 miliardi (14,7
milioni di azioni a 730 ats e 5,2 milioni di azioni a 580 ats) e quella
del finanziere austriaco Wlaschek pari a 15 Miliardi. Secondo molti
commentatori la cessione a Bank Austria corrispondeva ad una
“municipalizzazione (Kommunalisierung) del Creditanstalt”, stante
il fatto che Bank Austria aveva come azionista di riferimento la
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Denominazione Nazionalità Importo in scellini Percentuale
Gruppo Imprenditori Austriaci Austria 1,15 Miliardi 15,9%
Gruppi Finanziari Austriaci Austria 2,05 28,5%
Erste Bank Austria 1,25 17,4%
Regionalbanken Austria 0,4 5,5%
Wuestenrot Austria 0,3 4,2%
OeVag Austria 0,1 1,4%
Totale investitori austriaci 3,2 44,4%
Ea Generali Italia-Austria 2,1 29,2%
Totale con Ea-Generali 5,3 73,6%
Banca Commerciale Italiana Italia 1 13,9%
Commerzbank Germania 0,9 12,5%
Totale investitori esteri 1,9 26,4%
Totale 7,2 100%

Fonte: Grubelnik, (1998, pag. 227)



Municipalità di Vienna (Palme, 1997, pag. 23). Detto rilievo sottoli-
nea come la natura delle casse di risparmio rappresentasse una que-
stione ancora aperta nel mondo finanziario e politico, e come tale
non esule da contestazioni.
L’advisor individuò, tra le varie offerte presentate e aggiornate nel
corso tempo, tre offerte definitive che furono valutate secondo due
parametri principali: da un lato la massimizzazione dell’introito per
le casse pubbliche, e dall’altro la ristrutturazione del sistema banca-
rio (Aiginger e Moorslechner, 1997)4. L’offerta di Bank Austria era
la più alta dal punto di vista economico, essendo stata portata a 861
scellini per azione, ma la Erste Bank rappresentava un partner
migliore per il CreditAnstalt (McGraith, 1997). L’integrazione tra il
Creditanstalt e la Erste Bank presentava meno sovrapposizioni nel
mercato retail austriaco, mentre la forza del Creditanstalt nel settore
dell’investiment banking, ben si coniugava con lo stato quasi
embrionale delle attività della Erste Bank in questo segmento. La
proposta di Bank Austria invece puntava sulla creazione di un “cam-
pione nazionale”, in vista di un mercato unico europeo (o meglio
comunitario), che sarebbe nato con l’introduzione della moneta
unica. Il nuovo gruppo si sarebbe piazzato tra le “prime trenta ban-
che dell’Unione Europea, e sarebbe stato il maggior gruppo bancario
dell’Europa Centro-Orientale” (Huttner, 1999)5.
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Tabella 2 : prezzo offerto per le azioni del Creditanstalt, 1994-1997

Alla fine fu Bank Austria a prevalere, anche grazie alle migliori con-
dizioni di acquisto6, ma non senza prima dovere accettare una sorta
di “compromesso”, rappresentato da quello che va sotto il nome di
“Accordo dei 17 punti del 12 gennaio” che come vedremo in segui-
to mirava a controbilanciare gli effetti della cessione del Creditan-
stalt sugli equilibri del sistema finanziario austriaco, e che coinvolse
direttamente il settore delle sparkassen.

2.3 Il ruolo della AVZ (AnteilVerwaltung Zentralsparkasse) e di
Bank Austria

Il gruppo bancario Bank Austria è nato nel 1991 a seguito della
fusione tra due istituiti viennesi, la Zentralsparkasse und Kommer-
zialbank AG e la Österreichische Länderbank AG, e dopo la fusio-
ne divenne il primo gruppo bancario austriaco ed il secondo grup-
po industriale del paese. La Zentralsparkasse und Kommerzialbank
AG, fondata nel 1905 in base ad una delibera della municipalità di
Vienna, nel 1990 era stata trasformata in una Società per Azioni il cui
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6) Il quotidiano Der Standard (3/01/1997 pag. 26 ) aveva espresso forti riserve circa i crite-
ri in base ai quali sarebbe stata scelta l’offerta vincente: “La vendita del CA sarà decisa
solo in base a criteri politico-partitocratici” (parteipolitischen Kriterien).

Offerente Prezzo per azione (scellini per azione)
Credit Suisse Holding 800
Consortium I° 615
Consortium II° 684
Valutazione JP Morgan 700
Valutazione JP Morgan 800
Consortium III° 730
Bank Austria I° 836
Wlaschek Stiftung 751
Bank Austria II° 861

Fonte: elaborato in proprio



capitale era controllato al 90% da una “fondazione bancaria”, la AVZ
(AnteilVerwaltung Zentralsparkasse). La Österreichische Länder-
bank in un primo tempo aveva focalizzato la sua attività nel finan-
ziamento industriale e dopo la crisi degli anni ’30 era stata naziona-
lizzata nel 1946, diventando il secondo pilastro del sistema finanzia-
rio pubblico austriaco, accanto al Creditanstalt.
In forza della fusione il nuovo istituto aveva assunto una posizione
molto particolare in quanto l’azionista di controllo, la AVZ, essendo
una fondazione di derivazione bancaria, non era ne pubblico, ne pri-
vato, almeno in senso stretto, e quindi Bank Austria AG poteva con-
servare la garanzia pubblica sui suoi debiti, pur operando, a partire
dal 5 ottobre 1991, come una società di diritto privato (Grubelnik
1998, pag. 56).
Al momento dell’acquisto del Creditanstalt, Bank Austria AG era il
primo gruppo bancario austriaco, con un totale in bilancio di 742,7
miliardi di scellini, ed una rete di 300 sportelli (Bank Austria AG
Bilancio 1996, pag. 8; Kosiak, 1998 pag. 62). Tuttavia nonostante il
salto dimensionale continuavano a permanere dubbi sul reale rag-
giungimento degli obbiettivi che la fusione si era posta nel 1991,
soprattutto in termini reddituali7.
Durante tutti gli anni ’90 il ruolo della AVZ nel panorama finanzia-
rio austriaco è stato al centro di un notevole dibattito, che ha rag-
giunto il suo climax nella stesura dell’accordo del 12 gennaio 1997.
In linea di principio sarebbe molto facile descrivere il ruolo della
AnteilVerwaltung Zentralsparkasse nel panorama bancario e finan-
ziario austriaco, in quanto essa  è una fondazione di derivazione ban-
caria nata dalla scissione, tra l’attività bancaria, successivamente
esercitata attraverso una società per azioni, la Zentralsparkasse und
Kommerzialbank AG, e che dopo il 1991 è confluita in quella che
attualmente è Bank Austria AG, e le altre attività della Gemeinde-
sparkasse Zentralsparkasse.
Il ruolo della AVZ al momento della privatizzazione del Creditanstalt
discendeva dalla vastità di interessi che essa gestiva: nel 1996 essa
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controllava il 39,93% del capitale ed il 46,25% dei diritti di voto di
Bank Austria, principale gruppo bancario del paese, il 51,18% del
capitale ed il 56,06% dei diritti di voto del Girocredit, lo spitzenin-
stitut delle sparkassen, il 55,90% del capitale e dei diritti di voto della
Wiener Holding, ed attraverso questa l’8,3% della compagnia assi-
curativa Wiener Städtische Versicherung, una tra le prime tre del
paese8. La gestione della Fondazione e delle sue partecipazioni è affi-
data ad un consiglio detto Sparkassenrat, nominato interamente dal
Burgermeister (sindaco) della municipalità di Vienna: tutti i suoi
membri sono al contempo membri del consiglio di amministrazione
di Bank Austria, così come coincidente è la figura del presidente
(Commissario Europeo per la Concorrenza: Autorizzazione M 873
del 11/03/1997, par. 6).
La questione del ruolo della AVZ nasceva proprio da questa com-
mistione tra interessi pubblici e privati, e dalla natura ibrida del suo
status, commistione di interessi che aveva sortito operazioni molto
discutibili e scarsamente trasparenti, soprattutto con la controllata
Bank Austria AG (Si rimanda all’ampia discussione fatta da Gru-
belnik nel testo del 1998).
Date queste premesse, con l’accordo del 12 gennaio 1997 si puntava
a ridimensionare il ruolo della AVZ, soprattutto in relazione alla
volontà di ristrutturare il settore bancario austriaco, ma tenendo
anche conto degli equilibri politici del paese, come sottolineato dal
ruolo politicamente rilevante di tutti i firmatari dell’accordo stesso.

2.4 La fusione tra Bank-Austria e Creditanstalt.

All’indomani dell’acquisto del Creditanstalt da parte di Bank Austria
si pose il problema dell’integrazione tra i due gruppi al fine di crea-
re un “gruppo bancario austriaco di statura europea (Europafor-
mat)”(Randa, 1997) ovvero una “Banca di dimensione Europea”9,
integrazione che necessariamente doveva avvenire nei limiti posti
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Österreichische Sparkassenzeitung Folge 1 del 1997, pag. 8



dall’accordo del 12 gennaio 1997. 
In particolare sulla riorganizzazione del gruppo post fusione pesava-
no le seguenti clausole:
N°3) Il Creditanstalt rimarrà un’impresa autonoma per almeno 5 anni
(fanno eccezione alcune funzioni).
N°4) La forza lavoro del Creditanstalt sarà conservata: essa potrà
essere ridotta solo attraverso uscite naturali.
N°5) Le partecipazioni detenute nella Österreichische Investitioncre-
dit AG e nella Österreichische Kontrollbank AG saranno riallocate
attraverso la cessione delle azioni detenute dal Creditanstalt AG e dal
Girocredit AG agli altri azionisti. Non coinvolgimento del gruppo
Bank Austria nella privatizzazione della Postsparkasse.
N°6) Assenza di asset stripping (eccetto che per alcune partecipazioni).
Il processo di integrazione tra Bank Austria ed il Creditanstalt ebbe
come primo limite l’impossibilità di una fusione tra le reti bancarie
in Austria, almeno fino al 2002, clausola che rifletteva la volontà,
anche politica, di evitare un repentino down-sizing post fusione. Allo
stesso tempo gli amministratori di Bank Austria cercarono sempre di
sottolineare l’importanza della cooperazione tra lo staff delle due
banche, pur nella diversità delle rispettive tradizioni (Hall, 1997).
Date queste premesse la riorganizzazione del personale e la raziona-
lizzazione delle strutture si presentavano come le aree più critiche di
intervento, anche a causa della differente struttura dei costi10: infatti il
costo medio del personale all’interno del Creditanstalt era inferiore a
quello di Bank Austria, mentre la norma n° 4 dell’accordo del 12 gen-
naio tutelava solo i dipendenti del Creditanstalt.
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Tabella 3: Variazione dei dipendenti, 1997-1998

L’integrazione tra i due gruppi avvenne attraverso una strategia a
due-marchi (Zwei-Marken Strategie), definita dal management
anche “one factory, two brands”: “La clientela nazionale non verrà
coinvolta in un primo momento dal processo di integrazione: la
zwei-marken strategie consiste in questo”11. I due livelli della strate-
gia erano i seguenti: da un lato le attività direttamente rivolte alla
clientela, che sarebbero rimaste separate, dall’altro tutte le attività di
back office, la gestione dei prodotti e servizi parabancari e delle con-
trollate che operavano nell’investiment banking, sarebbero state
organizzate attraverso la creazione di nuove unità operative uniche
(Huttner, 1999; Kosiak, 1998). La scelta era collegata anche alle dif-
ferenti collocazioni di mercato delle due reti bancarie: tradizional-
mente Bank Austria aveva il suo punto di forza nelle attività rivolte
ai privati, mentre il Creditanstalt in quelle alle imprese, come pos-
siamo vedere dalle seguenti tabelle. 
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11) Fenyves Alarich, direttore centrale del Creditanstalt in The Banker dell’Agosto 1997, pag. 32

Dipendenti nel 1998 Variazione rispetto al 1997
Gruppo Bank Austria 14261 -3,8%
Gruppo Erste Bank 9082 -2,9%
Gruppo RZB 4116 +33,9%
Gruppo PSK 2349 +1,3%
Gruppo BAWAG 2557 1,4%
Fonte: Bank und Börse N° 21 del 1999, pag. 1



Tabella 4: Struttura di Bilancio, Bank Austria e Creditanstalt

Tabella 5: Raccolta attraverso libretti di risparmio Bank Austria
e Creditanstalt

Al fine della riorganizzazione del gruppo, fu  effettuata una offerta
pubblica di scambio sulle azioni del Creditanstal, effettuata tra otto-
bre e novembre 1997, in ragione di 4 azioni Bank Austria ogni 3
azioni Creditanstalt. Detta offerta puntava anche ad ampliare la base
azionaria della banca, condizione reputata fondamentale al fine del
raggiungere un nuovo standing internazionale del gruppo.
Come conseguenza dell’OPAS l’azionariato di Bank Austria si aprì ad
una maggiore partecipazione dei piccoli investitori così come degli
investitori internazionali, come possiamo vedere dalla tabella n. 6.
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1994 1994 1995 1995 1996 1996
Credit Bank Credit Bank Credit Bank 
anstalt Austria anstalt Austria anstalt Austria

Totale bilancio (Miliardi Ats) 617,4 636,6 645 677,9 687 742,4
Crediti Interbancari 29,13% 24,80% 34,26% 26,39% 30,71% 28,97%
Crediti alla clientela 43,07% 56,59% 45,82% 55,3% 45,41% 51,61%
Raccolta interbancaria 42,19% 28,36% 48,97% 27,92% 48,32% 29,86%
Raccolta clienti 28,79% 45,99% 27,89% 46,84% 29,83% 41,17%
Utile esercizio (Miliardi Ats) 0,687 1,141 2,166 2,167 2,930 2,151
Dividendo per azione (Ats) 45 23 52 38 59 28

Fonte: Bank und Börse, elaborato in proprio

Totale libretti Totale raccolto Percentuale totale
di risparmio sulla raccolta 

Bank Austria 1.200.000 172,6 Miliardi 25,1%
Creditanstalt 550.000 76,9 Miliardi 19,2%
Fonte: Trend 1/97 pag. 34



Tabella 6: Azionisti di Bank Austria, 1992-1997

Dopo la fusione la struttura adottata dal gruppo fu la seguente: la
nuova capogruppo Bank Austria avrebbe controllato direttamente il
100% delle due reti bancarie austriache, e di una sub holding deno-
minata BankAustria Creditanstalt International, alla quale avrebbe-
ro fatto capo tutte le attività fuori dal territorio austriaco. Il piano
prevedeva che presso la capogruppo fossero accentrate anche tutte
le partecipazioni, in vista di una loro razionalizzazione, partecipa-
zioni che da un lato mal si adattavano al core business del gruppo,
dall’altro avevano una redditività molto contenuta, quando non
erano in perdita (Huttner, 1999, pag. 121).
Le prime partecipazioni nel settore bancario e degli intermediari
finanziari ad essere cedute, così come previsto dall’accordo del 12
gennaio 1997 al punto 6, furono l’8% delle azioni della Österreichi-
sche Kontrollbank, ceduto alla WestDeutsche Landesbank, ed un
ulteriore 17% ceduto alla RZB ed alla ErsteBank. La partecipazione
del 55% detenuta nel Girocredit AG congiuntamente alla  partecipa-
zione di controllo della società di fondi comuni Bankinvest Austria
furono cedute alla Erste Bank (vedi oltre)
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Azionisti Azionisti Azionisti Azionisti 
nel 1992 nel 1996 nel 1996 dopo OPAS 

AVZ 48,6% 39,9% 26,45% 22,7%
Rep. Austriaca (inclusa la PTBG ) 21,7% 16,7% 9,05% 2,3%
WDLB Nc 6,76% 5,9% 7,88%
CARIPLO Nc 3,42% 2,54% 3,18%
WIENER HOLDING Nc 3,15% 2,34% 1,83%
Wiener Std. Versicherung Nc 0% 5,03% 5,07%
Altri Azionisti Strategici 20,1% 6,66% 4,96% 3,92%
Mercato 29,7% 15,31% 43,73% 53,11%

Fonte: Bilancio Bank Austria 1992 e 1998



Tabella 7: Principali partecipazioni bancarie del gruppo in
Austria

Il nuovo gruppo Bank Austria-Creditanstalt divenne di gran lunga il
maggior gruppo nazionale, confermando le aspettative relative alla
creazione di un “campione nazionale”, con una forte presenza all’e-
stero (48% dell’attivo totale) (Randa 1997), ma anche i dubbi circa
il rispetto dei presupposti della concorrenza nel settore finanziario.
Richiamando l’analisi di Boot merita rilevare come in paesi di
dimensioni simili il maggiore gruppo bancario detiene quote di mer-
cato ancor più rilevanti del 25% del gruppo BankAustria-Creditan-
stalt( ECB 2000).
Al momento della fusione tra le due banche le quote di mercato dei
5 maggiori gruppi bancari retail austriaci erano le seguenti:
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Bank Austria Creditanstalt Girocredit Totale
Österreichische Kontrollbank 35,25% 24,75% 7,64% 67,64%
Österreichische Investkredit 20,88% 19,19% 10,14% 50,21%
Bankinvest Austria 50% 0 50% 100%
Österreichische Investiment 0 71,13% 0 71,13%
Ba Investimentbank Austria 81,7% 0 0 81,7%
Ca-EA Investiment 0 50% 0 50%
HypoBank Burgenland 34,13% 0 0 34,13%
Bank Tirol-Vorarlberg 0 41,7% 0 41,7%
Oberbank 0 31,6% 0 31,6%
Bank Kärnten Steiermark 0 29,1% 0 29,1%
Factor Bank 0 45,16% 0 45,16%
Bankhaus Denzel 0 40% 0 40%
AdriaBank 24% 12% 0 36%
Fonte: Commissario Europeo per la Concorrenza, Autorizzazione M.873 del 1997



Tabella 8: quote di mercato nel 1996

Merita infine ricordare come la garanzia fornita dalla municipalità di
Vienna a Bank Austria, attraverso la AVZ, non fu estesa ne al Credi-
tanstalt ne alle sue controllate (Commissario Europeo per la Concor-
renza: Autorizzazione M.873 del 11/03/1997, par. 11). Anche la pre-
visione che la AVZ mantenesse comunque una minoranza qualifica-
ta dei diritti di voto si collegava a detta garanzia, in quanto “La
Municipalità di Vienna non può sostenere un rischio rispetto alla cui
formazione non detiene alcuna influenza”12.

2.4 La fusione tra il Girocredit AG e la Erste Österreichische Bank

Una delle conseguenze dirette dall’acquisizione del Creditanstalt da
parte di Bank Austria fu una profonda riorganizzazione del settore
delle casse di risparmio, riorganizzazione che vide il suo punto foca-
le nella fusione tra l’istituto centrale di categoria, il Girocredit AG e
la Erste Bank.
Il Girocredit AG è stato fondato, in forma di istituto di diritto pub-
blico, nel 1937 come Girovereinigung der Sparkassen (Teichova,
1994) ed ha assunto la denominazione attuale in seguito alla fusione,
avvenuta nel 1992, con la Österreichisches Creditinstitut (Breviter:
Öci), una banca retail austriaca. 
La fusione che aveva dato luogo alla creazione del nuovo Girocredit
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Gruppo Bancario Quota di mercato
Bank Austria 12,8%
Creditanstalt 12,1%
Girocredit 6,2%
Erste Bank 4,9%
Bawag 4,3%
Fonte: The Banker del febbraio 1997, pag. 38, dati del 1996.

12) Palme L.: “Haftunsspiele”  in Profil del 23/12/1996, pag. 35 



AG rappresentò il tentativo dello spitzen institut di uscire dalla spi-
rale di erosione dei ricavi dovuta al processo di concentrazione delle
sparkassen, processo che riduceva le funzioni di intermediazione tra
i vari istituti, ma anche la richiesta di servizi parabancari da parte di
quei gruppi che avevano creato al proprio interno apposite business
unit (Grubelnik, 1998). Attraverso  essa il Girocredit da un lato
avrebbe avuto accesso, attraverso gli sportelli della ÖCI, ad una
clientela presso la quale collocare parte dei propri servizi e racco-
gliere fondi, dall’altro avrebbe potuto operare nel dinamico settore
del finanziamento alle comunità locali (Pfand und Kommunalbrief-
darlehen), per il quale era necessaria una specifica autorizzazione,
detenuta dalla ÖCI.
Il Girocredit vedeva una compressione del proprio il ruolo di “brac-
cio internazionale” delle sparkassen austriache, compressione che
sarebbe aumentata in futuro, come conseguenza dell’espansione
estera delle due sparkassen viennesi, la banca vedeva una com-
pressione del proprio business, compressione che sarebbe aumen-
tata in futuro.
Nel 1992 Bank Austria aveva girato alla controllante AVZ,, la quota
del 55,17% del capitale del Girocredit che deteneva, per un prezzo
pari a 400 scellini per azione, prezzo che sarebbe restato fino al 1997,
elemento chiave di ogni trattativa sulle sorti della banca. La cessio-
ne era stata seguita da una proposta, formulata dalla Erste Bank,
anche in nome di altre sparkassen, per concretizzare la riorganizza-
zione del settore delle sparkassen, proposta che fu rifiutata nel
novembre 1993.
La Erste Bank è stata fondata col nome di Erste Österreichische Spar-
Casse in der Leopoldstadt in Wien nel 1819, ed è stata la prima Verein-
sparkasse a comparire sulla scena bancaria austriaca. Fino al 1979, in
ossequio al “principio regionalistico” nell’operatività delle sparkassen,
la banca aveva operato esclusivamente a Vienna: successivamente
aveva iniziato ad espandersi nelle aree circostanti, attraverso l’acquisi-
zione del controllo di molte piccole sparkassen locali, processo di
espansione che era culminato nel 1994-1995 con l’acquisto della Salz-
burger Sparkasse, banca che disponeva di una quota di mercato supe-
riore al 20% nell’omonimo länder (Stonham, Redhead 1997).
Questo sviluppo aveva proiettato la Erste Bank al vertice del siste-
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ma bancario austriaco, ed essa si trovava ormai tra le prime cinque
realtà creditizie del paese: proprio in forza di questo standing era
incominciata una graduale espansione estera, attuata per soddisfare
le richieste della clientela austriaca, piuttosto che per acquisire
quote di mercato oltre frontiera (Fink e Petsschigg 1995). Com-
plessivamente nel 1995 la banca aveva 320 sportelli, una delle reti
più capillari del mercato austriaco, ed attivi totali pari a 263 miliar-
di di scellini, che la proiettavano al quarto posto sul mercato
austriaco per totale dell’attivo. Nello stesso anno la quota di mer-
cato in Austria era pari al 4,2%, mentre nella raccolta da clientela
rappresentava il 6,9% del totale e nel risparmio gestito addirittura
il 16%, a sottolineare la vocazione della banca nei confronti dei
piccoli e medi risparmiatori13.

Tabella 9: Quota mercato della Erste Bank nel 1996
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13) Creditanstalt Investiment Bank Report del Maggio 1996

Länder Quota mercato Quota mercato 
della Erste Bank totale delle sparkassen

(Esclusa Bank Austria)
Vienna 14,9% 15,4%
Niederösterreich 5,5% 24,3%
Oberösterreich 6,1% 25,2
Salzburg 20,8% 22,1%
Tirol 1% 25,4%
Voralberg 2,3% 23%
Käntner 0,5% 15,8%
Steiermark 3% 27,2%
Burgerland 7,8% 8,2%

Fonte: Elaborato in proprio, dati al 31.12.1996



2.5 La fusione tra la Die Erste Bank ed il Girocredit AG

Il sovramenzionato accordo del 12 gennaio 1997 tra lo Stato austriaco
e Bank Austria prevedeva al punto 5 la cessione di alcune partecipazio-
ni bancarie detenute da quest’ultima o dalla Fondazione AVZ: detta
clausola dette l’accelerazione definitiva al riassetto del Girocredit, e del
mondo delle casse di risparmio più latamente intese, ponendo fine ad
uno stato di cose che durava sin dalla fine degli anni ’80, e che si basa-
va sulla “convivenza” di due poli di aggregazione, Bank Austria e Erste
Bank , con linee strategiche molto diverse, ancor prima che diretti con-
correnti (Hall, 1997; Blanden, 1997; Fink e Petsschigg, 1995)
L’aggregazione tra il Girocredit e la Erste Bank corrispondeva anche
alla volontà di bilanciare gli effetti sul sistema bancario della fusio-
ne tra Bank Austria e Creditanstalt, non solo dal punto di vista eco-
nomico: in questo senso la cessione del Girocredit aveva rappresen-
tato per Bank Austria una contropartita politico-economica per l’ac-
quisto del Credianstalt14.
La prima conseguenza della cessione sarebbe stata infatti che il gruppo
Bank Austria-Creditanstalt avrebbe avuto asset totali pari al doppio del
suo principale concorrente (1332 rispetto a 652 miliardi ats ) la Die
Erste stessa, mentre rebus sic stantibus il rapporto era pari a 6,5 volte
(1721 contro 263 miliardi ats.) (Janny, 1997a).
L’accordo finale sulla cessione del Girocredit ebbe luogo pochi mesi
dopo la privatizzazione del Creditanstalt, e nel mese di luglio le banche
erano in grado di fornire un prospetto completo dell’aggregazione, in
base al quale l’aggregazione avrebbe avuto luogo entro il 30 settembre,
ma i suoi effetti sarebbero stati retrodatati al 1 gennaio 1997. 
Il nuovo gruppo avrebbe mantenuto il ruolo, proprio del Girocredit, di
istituto centrale di categoria delle sparkassen, e lo avrebbe ampliato in
congiunzione con le attività di retail banking della Die Erste15, e di for-
nitore di prodotti finanziari da distribuire attraverso le sparkassen “indi-
pendenti” (Blanden, 1997).
Primo passo dell’operazione fu l’acquisto, deliberato dalla AVS nel
marzo 1997 delle azioni in possesso della AVZ, che furono cedute per
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14) Il tema è oggetto del libro: Die Rote Krake, Grubelnik K. 1998
15) Österreichische sparkassenzeitung folge 6 del 1997, pag. 269.



un corrispettivo pari a 400 scellini per azioni, prezzo corrispondente ad
un importo totale dell’operazione pari a 8,264 miliardi di scellini. Il
prezzo era il medesimo al quale la AVZ aveva acquistato le azioni del
Girocredit dalla controllata Bank Austria nel 1994 (Janny, 1997b).
L’aggregazione tra le due banche beneficiava di forti complementarie-
tà: da un lato una banca dotata di un’ampia rete di agenzie, ma debole
nel settore dell’investiment banking, dall’altra un gruppo che aveva i
suoi punti di eccellenza proprio nel corporate financing e nell’investi-
ment banking (Blanden, 1997; Hall 1997).
L’aggregazione fu attuata attraverso un concambio previsto in ragione
di una azione della die Erste ogni 1,71 del Girocredit, rapporto che
avrebbe dato alla Die Erste il 58,8% della nuova banca ed al Girocredit
il restante 41,2%16. La fondazione AVS rappresentava il maggior azio-
nista di entrambe le banche detenendo il 78% delle azioni della Die
Erste, ed in seguito all’acquisto del 56% detenuto dalla AVZ, il 82,26%
di quelle del Girocredit.
Una forte innovazione, almeno rispetto al mondo delle sparkassen, ma
non solo, fu rappresentata dalla decisione di reperire parte dei capitali
necessari attraverso una semplificazione della struttura di controllo ed un
aumento di capitale pari a 1,707 miliardi di scellini di valore nominale,
seguiti da una Initial Public Offering. Detta IPO sarebbe stata la mag-
giore nella storia della piazza finanziaria austriaca, e avrebbe permesso
di raccogliere 10 miliardi di scellini, ben oltre gli 8 miliardi necessari per
acquistare le azioni detenute dalla AVZ nel Girocredit (Blanden, 1997).
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16) RZB Report su Die Erste Bank dell’ottobre 1997.

AVS 78%

Sparkassen 9%

BARC 5%

EA-Generali 5%

Altri 3%

Fonte: RZB Report ottobre 1997, pag.10

AZIONISTI PRIMA DELL’IPO



Come conseguenza dell’operazione la struttura azionaria della Erste
Bank mutò profondamente, come possiamo vedere dai seguenti grafici:

La fusione prevedeva anche la confluenza della rete di sportelli che
il Girocredit aveva ereditato dalla fusione con la ÖCI in quella della
Erste Bank, che complessivamente avrebbe raggiunto una quota di
mercato su scala nazionale pari al 11,6% (rispetto al 24,9% di Bank
Austria Creditanstal), attraverso 377 filiali, diventando la seconda
realtà creditizia del paese.

L’aggregazione tra le due banche presentava notevoli vantaggi anche
sul fronte delle reti estere, in quanto non esistevano sovrapposizioni
tra le rappresentanze delle due banche, mentre il gruppo avrebbe
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potuto beneficiare dell’integrazione con le attività austriache delle
filiali estere. Al momento dell’acquisto il Girocredit deteneva una
molteplicità di partecipazioni estere nell’attraente mercato dell’Eu-
ropa Centro-Orientale. Allo stesso tempo la Erste Bank, come già
detto, aveva acquistato insieme al Girocredit anche la filiale unghe-
rese della Investiment Bank Austria, che fu integrata con la Mezo-
bank, acquisita nello stesso anno.
Complessivamente possiamo notare come dopo l’acquisto del Giro-
credit la “nuova” Erste Bank sia divenuta sempre più il motore del
settore delle sparkassen, sia in termini di volumi, rappresentando il
36% del settore, che in termini strategici. In particolare in alcuni set-
tori, come quello dei fondi comuni/ risparmio gestito, la forza della
Erste Bank discende direttamente dalle modalità con le quali nel
1997 fu acquistato il Girocredit.

La rinnovata dinamicità del gruppo Erste Bank ha beneficia-
to dell’apporto delle attività a più alto valore aggiunto del Girocre-
dit: ciò è sottolineato anche dal fatto che mentre il ROE della Erste
Bank nel 1998 era pari al 5% a livello di gruppo saliva al 12%
(Bruckner, Stickler, 2000)!
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Fonte: CA-Ib Report 2001, pag. 20, dati del 2000.
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Tabella 10: Roe e Cir della Erste Bank

3. Le banche austriache nei paesi dell’Europa Centro orientale:

La vitalità dei legami tra l’Austria ed i paesi confinanti è stata con-
fermata nel tempo dalla presenza a Vienna di filiali delle banche per
il commercio con l’estero dell’Unione Sovietica e dell’Ungheria,
dall’accordo che negli anni ‘70 aveva portato alla nascita della
Adria-Bank AG (Laurie, 1988). La prossimità in senso geografico ha
quindi favorito il ruolo dell’Austria nei paesi ex comunisti, ovvero
l’intensità delle relazioni economiche e commerciali (Stankovky e
Sandor 1991; Firdmuc, Wörgötter, Wörz 1999), che rendevano l’Au-
stria e le sue imprese i soggetti con il maggior know-how per quan-
to riguardava il finanziamento delle operazioni commerciali con i
paesi del COMECON (Haiss, 1991; Hubmer, 1999). Date queste pre-
messe lo sviluppo dei gruppi bancari europei nell’area, è avvenuto
essenzialmente in due fasi: 
-in un primo momento, corrispondente al periodo 1989-1995/96, le
banche europee, ed in particolare le quelle austriache, hanno svilup-
pato le capacità operative necessarie per gestire il flusso di attività
svolte per la clientela del paese di origine che operava in loco, e quel-
le svolte per la clientela istituzionale del paese e per gli investitori
istituzionali esteri.
-solo in un secondo momento, ovvero dopo il 1995/96, quando sono
iniziate le maggiori operazioni di privatizzazione delle partecipazio-
ni bancarie detenute dai governi, le banche europee hanno iniziato a
sviluppare le attività dedicate alla clientela retail del paese, spesso
all’interno di una strategia che affiancava alla fornitura di servizi
bancari, la fornitura di servizi assicurativi, nel settore del risparmio
gestito e del credito al consumo. Detto sviluppo è passato essenzial-
mente attraverso la partecipazione, diretta ed indiretta, al processo di
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Settore Retail Risparmio Corporate Investiment 
gestito Finance Banking

Return on equity 7,9% 29,3% 19,1% 13,5%
Cost-Income Ratio 85,7% 43,3% 42,8% 64,4%

Fonte: Bruckner, Stickler, 2000 pag. 31, dati per il 1998.



privatizzazioni, ovvero sia attraverso l’acquisizione di partecipazio-
ni strategiche che attraverso accordi di collaborazione e distribuzio-
ne di prodotti finanziari (Kager, 2002). Notiamo che è proprio in
detta fase che il ruolo dei “campioni nazionali” sembra trovare con-
ferma: a titolo indicativo citiamo i casi della Erste Bank nelle Repub-
bliche Ceca e Slovacca e nel 2003 in Ungheria, di Unicredito Italia-
no in Polonia e Croazia, e della RZB in Bulgaria.
Parziale conferma del ruolo dei campioni nazionali, Bank Austria
Creditanstalt ed Erste Bank, è che questi sono stati gli unici ad avvia-
re la seconda fase di sviluppo delle attività estere, mentre gli altri
gruppi bancari austriaci hanno limitato la loro operatività a quello
che abbiamo descritto come “primo momento” dello sviluppo, date
anche le caratteristiche della loro clientela nei paesi di origine
(Colombo, 2002). Ne stupisce che all’interno delle federazioni delle
Banche Popolari e delle Raiffeisenbanken siano stati gli istituti cen-
trali di categoria a svolgere la funzione di catalizzatori dello svilup-
po nei paesi dell’area Est Europea. Forti evidenze empiriche dimo-
strano anche l’attivismo delle casse di risparmio austriache, raccolte
sotto la direzione strategica ed operativa della Erste Bank, le quali
hanno partecipato con successo al processo di privatizzazione delle
banche statali in tutti i paesi confinanti.

Tabella 11: Acquisizioni della Erste Bank nei paesi dell’Europa
dell’Est

Riassumendo potremmo dire che le strategie seguite dai principali
gruppi bancari austriaci ed europei sono state essenzialmente due:

Ettore Andreani, Nicholas Murphy

IL SISTEMA BANCARIO AUSTRIACO (1995-2000): LE CASSE DI RISPARMIO COME POLO DI AGGREGAZIONE?

139

Anno Paese Banca Posizione sul mercato 
nazionale

1997 Ungheria Mezobank 10°
2000 Rep. Ceca Ceska Sporitelna 1°
2001 Rep. Slovacca Slovenska Sporitelna 1°
2002 Croazia Rijecka Bank 3°
2003 Ungheria Postbank 2°
Fonte: elaborato in proprio su dati Erste Bank.



-una strategia di tipo Kernmarket, attraverso la focalizzazione su
un’area definita, Kernmarkt (letteralmente: nocciolo di mercato),
ovvero su un mercato principale, inteso come un’area geografica
caratterizzata da una forte integrazione economico commerciale, e
con forti legami anche culturali, con l’Unione Europea. A questo
riguardo si ricordi il caso delle banche scandinave nei paesi baltici
(Colin, 2000a e 2000b), di quelle italiane nell’area balcanica, e di
quelle austriache nell’area mitteleuropea.
-una Strategia di tipo Regional-Global-Player, attraverso la presenza
in tutti i paesi dell’area, ed in tutti i segmenti di mercato, proponen-
dosi come punto di riferimento per i “grandi clienti”, ovvero multi-
nazionali e grandi gruppi industriali, ma anche per le società indige-
ne e gli Stati stessi, sia come consulenti per le privatizzazioni che
come finanziatori. 
Passando a considerare il risultato del processo di espansione a cui
abbiamo assistito negli ultimi anni possiamo notare come tra i grup-
pi maggiormente attivi nei nuovi mercati bancari  troviamo gruppi
bancari di paesi di medie dimensioni, e che in patria si sono focaliz-
zati sul mercato retail. Tra i casi maggiormente esemplificativi pos-
siamo ricordare il gruppo bancario-assicurativo belga KBC e le ban-
che austriache Erste Bank (Colin, 2000c) e Raiffeisen Zentral Bank
(Lehnert, 1999): per tutti questi gruppi i mercati dell’area rappresen-
tano una quota superiore al 10% del totale dell’attivo (De Felice,
Revoltella, 1999;The Economist, 2002).
Considerando il dato relativo a gruppi di maggiori dimensioni, come
l’olandese ING, la francese Societé Generale, il gruppo Banca Inte-
sa/BCI e la tedesca Commerzbank l’area rappresenta una quota infe-
riore al 5% degli attivi totali (Colin, 2001). Unica eccezione tra le
grandi banche dell’Europa occidentale è il gruppo tedesco Hypove-
reinsbank, per il quale gli attivi nell’area corrispondono a circa il 10%
del totale di bilancio, anche se detto dato risente fortemente delle con-
seguenze della fusione con il gruppo Bank Austria (Hampel, 2002).
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Tabella 12: I dieci principali gruppi bancari dell’Europa Cen-
tro-orientale

L’ipotesi di vocazione mitteleuropea del sistema bancario austriaco
sembra confermata anche dal fatto che, oltre alla presenza del prin-
cipale mercato finanziario europeo dedicato ai soli titoli di emittenti
con sede in paesi (europei) non facenti parte dell’Unione Europea (il
Newex), tutti i gruppi creditizi austriaci sono presenti nei paesi
appartenenti a detta area. Alle aspirazioni del settore bancario corri-
spondevano infatti analoghe aspirazioni di “FinanzZentrum für Mit-
tel-und Ost Europa” della Wiener Börse (Borsa di Vienna), e dell’Ö-
TOB (mercato austriaco delle Opzioni e dei Future) (Stankovsky,
Schnitzel 1996).

Conclusioni

Il processo di sviluppo e concentrazione all’interno del settore ban-
cario austriaco, pur nella molteplicità di istanze che lo hanno carat-
terizzato, può essere visto alla luce di tre elementi caratterizzanti. 
In primo luogo esso deve essere ricollegato alle conseguenze del pro-
cesso di privatizzazione delle principali banche a controllo pubblico,
ed alla ricerca di un nuovo equilibrio all’interno di un sistema carat-
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Gruppo Totale di Bilancio Percentuale attività Quota di mercato 
Mil. Dollari nell’area su totale di bilancio nella Regione

KBC 19,2 11% 11,7%
Ba-CA-HVB 16,3 2% 9,9%
UniCredito 12,7 7% 7,7%
Societé Generale 12,7 3% 7,7%
Citibank 12,5 1% 7,6%
Erste Bank 11,5 19% 5,4%
Banca Intesa/BCI 8,9 3% 7,4%
ING 7,2 2% 4,4%
RZB 6,5 19% 4,0%
Commerzbank 6,5 1% 3,8%
Fonte: The Banker del Novembre 2001, pag. 50 



terizzato da un’eccessiva frammentazione operativa.
In secondo luogo le aggregazioni si muovevano verso una maggiore
integrazione del sistema bancario austriaco all’interno della rete
europea delle alleanze bancarie cross border ricollegando ogni ope-
razione all’individuazione di uno o più partner bancari internaziona-
li e alla ricerca di quella massa critica necessaria per operare con suc-
cesso sui mercati internazionali. Per esempio nel caso della fusione
tra Bank Austria e Creditanstalt lo scopo era quello di utilizzare le
risorse liberate dall’integrazione sul mercato domestico per incre-
mentare i ricavi e la concorrenzialità del gruppo a livello del merca-
to bancario europeo (Huttner 1999). In particolare la strategia del
nascente gruppo, così come quella del gruppo Erste Bank, si basava
sull’incremento ed il rafforzamento della posizione di mercato nel-
l’Europa Centro-Orientale e lo sfruttamento delle sinergie di ricavo,
legate alle possibilità che nascevano dal nuovo standing internazio-
nale dei gruppi coinvolti, che erano cresciuti fino a diventare i mag-
giori gruppi bancari dell’Europa Centro-Orientale.
In terzo luogo il processo di aggregazione che ha attraversato il siste-
ma bancario austriaco tra il 1993 ed il 2002 si è caratterizzato per il
ruolo delle due principali casse di risparmio del paese. Da un lato le
casse di risparmio hanno incarnato al meglio il ruolo di “garanti degli
interessi nazionali”, concorrendo a creare quel favore che ha per-
messo, così come in altri paesi, il nascere e svilupparsi di campioni
nazionali con una forte proiezione estera. Detta attività è passata
attraverso l’aggregazione delle maggiori Sparkassen “regionali”,
secondo una tendenza le cui radici possono essere fatte risalire allo
Sparkassengesetz del 1979. Il processo non può essere considerato
concluso anche perché, così come in Italia, notevoli incertezze per-
mangono sul futuro di quelle banche che, pur avendo assunto la veste
giuridica di AG (società per azioni), restano controllate delle Anteil-
verwaltung (le fondazioni di origine bancaria). A tal riguardo l’espe-
rienza austriaca fornisce esempi discordanti: se da un lato la fusione
tra Bank Austria ed il gruppo tedesco HVB, avvenuta nel 2000, ha
riacceso il dibattito relativo alle fusioni con gruppi esteri, dall’altro
bisogna sottolineare come siano state le casse di risparmio a riacqui-
stare partecipazioni in precedenza detenute da gruppi esteri in ban-
che austriache (vedasi il caso della Tirolersparkasse ceduta da un
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gruppo tedesco alla Erste Bank)17.
Concludendo possiamo dire che, pur restando aperta la questione del
futuro ruolo delle “fondazioni bancarie”, l’esperienza austriaca for-
nisce, nel momento in cui il dibattito sulle casse di risparmio risorge
come tema centrale in tutta Europa, dalla Germania alla Spagna, una
indicazione forte di un ruolo aggregante delle casse di risparmio.
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The aim of this paper is to evaluate if traditional capital structure
theories can contribute to explain the financing choices adopted by
a large sample of Italian small-medium enterprises (Smes). To do
so, we will first present a brief review of these theories and we will
point out the problems deriving from their application to Smes.
Secondly, we will introduce our empirical methodology, based on
both static and dynamic panel data techniques. The last part of the
paper will show our empirical results. It is worth mentioning that
a single theory cannot completely explain the capital structure
choices of the selected firms. On the one hand, some findings sup-
port a simple pecking order behaviour of Smes, on the other hand,
the leverage seems to converge towards a target value, as sugge-
sted by both the trade-off theory and the agency theory.

Introduzione

Le linee interpretative che possono essere adottate per identificare le
motivazioni alla base delle scelte di struttura finanziaria effettuate
dalle imprese sono molteplici1.
Una prima, suggerita dai principi propri dell’economia d’azienda,
ricollega la composizione delle fonti di finanziamento al ciclo di
ritorno degli investimenti: l’impresa dovrebbe soddisfare la quota
costante del proprio fabbisogno finanziario, necessaria a garantire le
condizioni di minima operatività, con mezzi vincolati alla gestione
aziendale a tempo indeterminato, la cui remunerazione dipenda dai
risultati economici realizzati.
Una seconda linea interpretativa si compone poi di tutta quella serie
di proposizioni elaborate dalla teoria della finanza al fine di rettifi-
care la tesi sostenuta da Modigliani e Miller (1958), secondo cui la
composizione della struttura finanziaria non contribuisce alla massi-
mizzazione del valore aziendale2.
Più in particolare, in relazione alle conclusioni raggiunte, le proposi-

Francesco Vallascas 

I FATTORI ESPLICATIVI DELLA STRUTTURA FINANZIARIA DELLE PMI: UN’ANALISI EMPIRICA

149

1) Sul punto si veda Lazzari V., La struttura finanziaria delle piccole-medie imprese in Ita-
lia, in Gli intermediari finanziari di fronte allo sviluppo della Corporate Finance, Qua-
derni di Politica industriale, n. 23, 1998.

2) Cfr. Modigliani F., Miller M.H., The cost of capital, corporation finance, and the theory
of investments, in American Economic Review, n. 48, 1958.



zioni in esame possono essere, in sintesi, raggruppate in due principali
filoni teorici.
Da un lato si collocano quelle teorie che, seppure in base a presupposti
talvolta differenti, sostengono l’esistenza di un mix ottimale tra il capi-
tale di rischio ed il capitale di debito, e che giungono ad una sua quan-
tificazione attraverso il bilanciamento dei costi e dei benefici generati
dall’indebitamento. 
Da un altro lato si posiziona la teoria dell’ordine di scelta (Pecking
Order Theory), che nega l’ipotesi di tale condizione ottimale, a motivo
dell’esistenza di asimmetrie informative tra impresa e mercato, limi-
tandosi a identificare esclusivamente una gerarchia tra le alternative di
finanziamento attivabili dalle imprese.
Questi schemi interpretativi, propri come detto della teoria della finan-
za, nascono in ogni caso con l’intento di spiegare le scelte di struttura
finanziaria di una impresa che sia in grado di ricorrere ad una pluralità
di forme di finanziamento, che vanno dal credito bancario all’emissio-
ne di titoli di debito sui mercati finanziari, per giungere sino all’ipotesi
di diretto reperimento del capitale di rischio presso un vasto pubblico di
risparmiatori. Come dire che queste teorie sembrano fondamentalmen-
te riferirsi a unità produttive non piccole, peraltro preferibilmente ope-
ranti in sistemi finanziari market oriented.
Una tale tipologia di impresa è tuttavia poco diffusa nel contesto inter-
nazionale e, ancor meno, in quello italiano. All’interno del nostro Paese
prevalgono infatti le unità produttive di ridotta, o ridottissima, dimen-
sione, che non relazionandosi con i circuiti diretti del sistema finanzia-
rio, dispongono di una gamma di scelte di finanziamento ben più ristret-
ta di quella sopra indicata. In altre parole, si tratta di imprese che, a
motivo di vincoli non solo posti dall’esterno, ma anche indotti dalle
caratteristiche solitamente riscontrate nell’assetto proprietario e mana-
geriale, operano esclusivamente nei circuiti intermediati, costruendo
strutture finanziarie tipicamente orientate al debito bancario3.
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3) Peraltro in queste imprese “la carenza di beni da porre a garanzia dei debiti contratti e la
minore forza contrattuale nei rapporti commerciali, determinano l’abnorme dilatazione
dei debiti finanziari a breve termine e la loro connessa, particolare costosità”; in Malava-
si R., Il mercato dei capitali di rischio delle piccole e medie imprese: un’applicazione al
caso della Regione Sardegna, in Annali della Facoltà di Economia, Vol. XIV, Università
degli studi di Cagliari, 1998, pag. 375.



Stante tale quadro di riferimento, si pone allora il problema di valu-
tare in quale misura le proposizioni elaborate dalla teoria della finan-
za siano applicabili anche alle imprese in esame. 
Il lavoro che segue intende per l’appunto verificare empiricamente la
capacità di dette teorie di interpretare i comportamenti finanziari osser-
vati in un significativo campione di piccole e medie imprese italiane.
A tal fine l’analisi viene suddivisa in tre parti. La prima parte propo-
ne una rassegna critica di queste ipotesi teoriche e descrive le pro-
blematiche che derivano da una loro applicazione alle imprese di
minori dimensioni. In particolare, l’attenzione si sofferma dapprima
sulle principali teorie incentrate sull’ipotesi dell’ottimo e, quindi,
sulla teoria dell’ordine di scelta. 
Il lavoro prosegue con una sintesi delle ricerche empiriche aventi ad
oggetto le determinanti del rapporto di indebitamento nelle imprese
italiane, illustrando le metodologie di indagine utilizzate e i risultati
più significativi sinora ottenuti.
La terza parte è, infine, dedicata all’analisi empirica condotta, per il
periodo dal 1996 al 2001, su un campione di oltre 10.500 piccole e
medie imprese nazionali operanti nel settore industriale. 
Nello specifico, si procede inizialmente a valutare in quale misura il
rapporto di leverage delle imprese del campione dipenda dalle deter-
minanti proposte dalle teorie considerate e da talune caratteristiche
osservate nelle aree regionali e/o provinciali di insediamento.
Il lavoro si conclude poi verificando se nelle imprese in esame sia pre-
sente la tendenza a modificare la struttura finanziaria nell’intento di rag-
giungere un valore ritenuto ottimale del rapporto di indebitamento.

La struttura finanziaria ottimale: la teoria del trade-off e la teo-
ria dell’agenzia

Il dibattito sull’esistenza di una struttura finanziaria ottimale trae ori-
gine dalla nota proposizione dell’irrilevanza formulata da Modiglia-
ni e Miller (M&M) nel 19584. I due autori dimostrarono, infatti, che
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4) Cfr. Modigliani F., Miller M.H., op. cit., 1958.



in presenza di mercati concorrenziali e perfetti, e di assenza di impo-
sizione fiscale, le scelte di finanziamento delle imprese sono irrile-
vanti rispetto all’obiettivo di massimizzare il valore aziendale. Que-
st’ultimo dipenderebbe cioè dalla composizione delle attività del-
l’impresa e dai flussi da queste generati, e non dalle modalità di
copertura finanziaria privilegiate.
Alcuni anni dopo gli stessi autori rettificarono la tesi dell’irrilevan-
za, abbandonando l’ipotesi di assenza di imposizione fiscale5. Si
giunse così ad evidenziare la convenienza di strutture finanziarie
poco capitalizzate, in presenza di sistemi di tassazione dei redditi di
impresa che penalizzano i finanziamenti a titolo di capitale di rischio.
In altri termini, la deducibilità fiscale riconosciuta agli interessi pas-
sivi pagati sui debiti finanziari, dovrebbe indurre le imprese a ricor-
rere quasi esclusivamente al capitale di terzi.
Buona parte degli sviluppi teorici successivi, partendo talvolta da pre-
supposti sostanzialmente differenti, rimuovono le ipotesi semplificatri-
ci dei modelli di M&M e identificano il leverage ottimale attraverso il
bilanciamento dei costi e dei benefici generati dall’indebitamento.
Una tale impostazione si ritrova ad esempio nella teoria del trade-off,
che estende la seconda proposizione di M&M del 1963, incentrata
sui benefici fiscali del debito, introducendo quale ulteriore elemento
di analisi il rischio di default dell’impresa.
Più in particolare, l’incremento delle esposizioni finanziarie nei con-
fronti dei creditori, determinando un accrescimento della probabilità
di fallimento dell’iniziativa imprenditoriale, produce anche una
accentuazione dei costi attesi, diretti e indiretti, che l’impresa deve
sostenere nel caso venga assoggettata ad una procedura concorsuale6.
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5) Cfr. Modigliani F., Miller M.H., Corporate income taxes and the cost of capital a correc-
tion, in American Economic Review, n. 53, 1963.

6) In altre parole, i costi attesi dal dissesto aziendale devono essere determinati considerando
l’entità dei costi diretti ed indiretti generati dalla procedura concorsuale e la probabilità di
incorrere in tale procedura. I costi diretti del fallimento includono ad esempio le spese giu-
diziarie e professionali legate alla procedura concorsuale ed i costi connessi alle difficoltà
di gestione dell’impresa nel corso della procedura stessa. Tra i costi indiretti si possono
ricompredere quelli derivanti dal maggior premio per il rischio richiesto dai finanziatori e/o
dall’eventuale richiesta di garanzie collaterali. Indicando, pertanto, con PD la probabilità di
default dell’impresa, con CD i costi diretti del default e con CID quelli indiretti, i costi atte-
si E(C) possono essere espressi nel modo seguente: E(C) = PD (CD + CDI) 



Ne deriva, quindi, un leverage ottimale identificato dal punto di
equilibrio tra tali costi ed i benefici fiscali prodotti dal debito finan-
ziario. Questi ultimi, peraltro, dovrebbero essere misurati non solo
in base al sistema di imposizione fiscale sui redditi aziendali, ma
tenendo in considerazione anche il regime di tassazione che viene
applicato sui proventi percepiti dai soggetti che, a vario titolo,
finanziano l’impresa7.
La teoria in esame conduce ad ipotizzare un maggior ricorso al debi-
to per le imprese che risentono di una forte pressione fiscale, dovuta
ad esempio alla elevata profittabilità dell’iniziativa economica. Al
contrario, minori esposizioni debitorie si dovrebbero osservare in
quelle imprese che usufruiscono di scudi fiscali alternativi al debito
e/o che risultano contraddistinte da un elevato rischio operativo8.
Al rischio dell’iniziativa imprenditoriale si ricollega poi anche la
relazione attesa tra il leverage e le caratteristiche del capitale inve-
stito: una forte dotazione di attività tangibili, indicativa di una più
efficace tutela degli interessi dei creditori in caso di attivazione di
procedure concorsuali a danno dell’impresa, rende tollerabili struttu-
re finanziarie più orientate verso il capitale di terzi.
Una seconda modalità per identificare la combinazione ottima tra il
capitale proprio ed il capitale di terzi, attraverso la compensazione
degli effetti positivi e negativi prodotti dall’indebitamento, viene
suggerita dalla teoria dell’agenzia, originariamente proposta da
Jensen e Meckling (1976)9. Secondo questo approccio il leverage
ottimale deriva dalla minimizzazione dei costi totali di agenzia
generati dai contratti di finanziamento, vale a dire di quei costi
posti a carico dell’impresa dai finanziatori per assicurarsi la corret-
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7) punto si veda Pencarelli T., Dini L., Teorie della struttura finanziaria e piccola impresa,
in Piccola Impresa/Small Business, n. 3, 1996, pag. 51; La Rocca M., La struttura finan-
ziaria delle imprese italiane: il ruolo delle determinanti fiscali, in Finanza, Marketing e
Produzione, n. 3, 2001, pag. 121.

8) Gli scudi fiscali alternativi al debito sono rappresentati da quelle componenti di reddito
quantificabili con una certa misura di discrezionalità da parte del management. Da ciò la
possibilità che il processo valutativo venga finalizzato a ridurre la pressione fiscale a cari-
co dell’impresa. Un esempio in tal senso è costituito dagli ammortamenti imputati al
conto economico.

9) Jensen M., Meckling W., Theory of the firm: managerial behaviour, agency costs and
capital structure, in Journal of Financial Economics, n. 3, 1976, pp. 305-360.



ta e non opportunistica esecuzione del contratto10.
I costi di agenzia derivanti ad esempio da un finanziamento a titolo
di capitale proprio vengono ricondotti al rischio di conflitto tra i
manager/azionisti dell’impresa ed i soci che ricoprono una esclusiva
funzione di finanziamento. Tali conflitti si manifestano ogniqualvol-
ta il manager/proprietario si propone di massimizzare la propria fun-
zione di utilità e non quella dell’impresa, appropriandosi di un insie-
me di benefici economici (retribuzioni, premi……..), che vengono
fatti gravare sui soci di minoranza.
La possibilità che si manifesti un siffatto comportamento opportu-
nistico risulta crescente al diminuire della quota azionaria detenuta
dal manager, divenendo massima in caso di completa separazione
tra la proprietà e il controllo dell’impresa, e induce i nuovi appor-
tatori di capitale di rischio a richiedere una svalutazione delle quote
in sottoscrizione.
Quanto appena descritto non rappresenta peraltro l’unica fonte di
conflitto tra il manager/proprietario ed i soci finanziatori. Infatti, al
ridursi della quota di partecipazione detenuta dal manager, diviene
più elevato il rischio che si manifesti il disinteresse del gruppo diri-
gente a ricercare nuove opportunità di profitto per l’impresa. E que-
sto sia per l’impegno da profondere in tale ricerca, sia per l’eventua-
le difficoltà a dover poi gestire, o utilizzare, nuove tecnologie.
Questi comportamenti opportunistici del manager/proprietario pos-
sono però essere disciplinati attraverso l’incremento dell’indebita-
mento. Un aumento del livello del debito, infatti, dal momento che
accresce il rischio di dissesto del business aziendale, dovrebbe sti-
molare il manager/proprietario ad agire nell’esclusivo, o quantome-
no prevalente, interesse dell’impresa. 
Inoltre, l’aumento del debito, in quanto determina un impegno finan-
ziario programmato a carico dell’azienda, ha l’effetto di ridurre il flus-
so di cassa libero che i soggetti incaricati della funzione manageriale
possono destinare al soddisfacimento dei propri benefici individuali. 
Ad evidenza, l’efficacia di questa funzione disciplinante riconosciu-
ta al debito tende a variare in funzione della durata del rapporto di
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10) Cfr. Metallo G., Pencarelli T., I circuiti finanziari tra localismo e globalizzazione, verso
un’integrazione, Giuffrè, 1996, pag. 31.



finanziamento. Nel caso, infatti, il debito venga negoziato sulle brevi
scadenze, l’impegno contrattuale a carico dell’impresa diviene,
almeno formalmente, più stringente con l’effetto di ridurre sostan-
zialmente i margini di discrezionalità nell’attività dei managers.
L’incremento del debito, tuttavia, non produce soltanto i descritti
benefici, ma aumenta anche il rischio che si manifestino elementi di
conflittualità nei rapporti con i finanziatori, in particolare qualora que-
sti ritengano incompleta l’informazione ricevuta sull’iniziativa
imprenditoriale.
Nello specifico, i conflitti in esame derivano da un possibile utilizzo
distorto delle risorse conferite dal finanziatore, che si concretizza in
una loro destinazione al soddisfacimento di finalità meramente per-
sonali dei manager/azionisti, oppure alla realizzazione di progetti di
investimento più rischiosi di quelli inizialmente programmati. In
entrambi i casi, i costi di agenzia si manifestano nella forma di un
incremento del premio per il rischio posto a carico dell’impresa, tale
da rendere conveniente per il finanziatore una più stringente attività
di monitoring sul soggetto finanziato.
Peraltro, anche l’entità di questa seconda tipologia di costi di agen-
zia muta in funzione della natura del debito negoziato. La quantità e
la qualità dell’informazione disponibile per il creditore appare infat-
ti più elevata nel caso di finanziamento bancario, in particolare se
negoziato a breve scadenza.
In base alla teoria in esame, pertanto, sono le imprese che sopportano
minori costi di agenzia del debito a mostrare strutture finanziarie meno
capitalizzate. Si tratta ad esempio di imprese contraddistinte da una
maggiore dotazione di attività tangibili, da offrire in garanzia ai finan-
ziatori, oppure operanti in settori maturi o regolamentati, in cui risulta
più ridotto il rischio di un utilizzo distorto dei finanziamenti ricevuti.
Un esame congiunto delle due teorie sinora descritte evidenzia infi-
ne la presenza di elementi comuni, dato che il rischio di default del-
l’impresa è sia il presupposto della teoria del trade-off, sia l’elemen-
to che nell’ambito della teoria della agenzia consente dapprima di
attribuire al debito finanziario una funzione disciplinante (dei com-
portamenti del manager/azionista), motivando poi l’insorgere di
potenziali rapporti conflittuali dell’impresa con gli apportatori di
capitali di credito.
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I costi ed i benefici del debito e la  dimensione aziendale

La teoria del trade-off e la teoria dell’agenzia non esplicitano nella
loro impostazione l’effetto esercitato dalle caratteristiche dimen-
sionali delle imprese sulle scelte di composizione della struttura
finanziaria. Sembrerebbe, quindi, implicitamente accettata l’ipote-
si che i costi e i benefici dell’indebitamento, che determinano il
grado di leverage ottimale, non assumano generalmente una valen-
za dipendente dalla dimensione aziendale.
Questa ipotesi pare, invece, nel complesso da rigettare, sebbene il
legame tra la variabile dimensionale e alcune specifiche tipologie
di costi e benefici del debito descritte in queste teorie sia tuttora
caratterizzato da elementi di incerta valutazione. 
Incerta, ad esempio, è la relazione che lega i benefici di natura
fiscale del debito e la dimensione della scala produttiva. Detta rela-
zione viene peraltro solitamente ricollegata alla presenza di una
pressione fiscale effettiva differenziata per categorie dimensionali
di impresa.
Sotto questo profilo, per l’Italia, per il periodo precedente la rifor-
ma fiscale del 1997, si è giunti ad ipotizzare che fosse il meccani-
smo di applicazione dell’ILOR a generare un carico fiscale com-
plessivo inferiore per gli azionisti di piccole imprese11. 
Indagini successive alla riforma citata, e alla conseguente abolizio-
ne dell’ILOR, sembrano comunque confermare la presenza di oneri
fiscali più contenuti per le imprese di piccola dimensione12. 
Ecco che allora l’influenza esercitata sulle scelte di struttura finan-
ziaria delle imprese dalla possibilità di dedurre fiscalmente gli inte-
ressi pagati sui debiti, dovrebbe attenuarsi al decrescere della scala
dimensionale.
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11) A questo proposito Pencarelli T. e Dini L. nel 1996 scrivevano: “Nell’ambito di società di
capitali di piccola dimensione accade spesso che (i pochi soci) rivestono anche  la carica
di amministratori della società. In questo modo essi possono comprimere il reddito di
impresa aumentando il compenso loro spettante………Ciò permette di sottrarre all’ap-
plicazione dell’ILOR un reddito, quello di impresa, che se percepito sotto forma di divi-
dendi sconterebbe detta imposta ma che, se percepito sotto forma di compenso agli ammi-
nistratori risulta non imponibile ai fini dell’ILOR.” Cfr. Pencarelli T., Dini L., op. cit.,
pag. 55.

12) Cfr. Commissione Europea, Company Taxation in the internal market, 2001.



Di problematica valutazione appare anche la relazione tra i costi
attesi di dissesto dell’impresa e la dimensione operativa, sebbene
taluni elementi portino a privilegiare la tesi di una maggiore rile-
vanza di detti costi per le imprese minori13. 
In primo luogo si osserva, infatti, come i costi conseguenti all’atti-
vazione di una procedura concorsuale, siano in gran parte fissi, e,
quindi, la loro incidenza relativa divenga più elevata al ridursi della
dimensione aziendale.
Allo stesso tempo alle piccole imprese pare associarsi, in media,
una più elevata probabilità di incorrere in detta procedura. Una
prima conferma in tal senso proviene, ad esempio, dall’esame dei
tassi di decadimento dei prestiti bancari erogati alle imprese non
finanziarie, distinti per classi di grandezza del fido utilizzato14. Si
osservano, cioè, tassi mediamente più elevati per i finanziamenti di
importo più contenuto, vale a dire quelli che è ipotizzabile vadano
proprio a beneficio delle imprese di minori dimensioni15. 
Una seconda conferma della maggiore rischiosità (media) delle
piccole imprese viene poi fornita dall’indagine dell’Istat sui falli-
menti verificatisi in Italia nel 2001. La possibilità di essere assog-
gettati a tale procedura risulta infatti più elevata per le imprese
con meno di dieci addetti, in particolare se operanti sul mercato da
non più di dieci anni16. Ne deriva quindi, che in base all’ipotesi del
trade-off, al ridursi della dimensione operativa, l’impresa dovreb-
be attribuire una maggiore rilevanza al rischio di dissesto e quin-
di privilegiare strutture finanziarie con un più elevato grado di
capitalizzazione.
Estendendo l’analisi alla relazione tra i costi di agenzia e la dimen-
sione aziendale, le specificità delle PMI sembrano emergere con mag-
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13) Sul punto si veda Pencarelli T. e Dini L., op. cit., pag. 57.
14) Cfr. La Base pubblica informativa della Banca d’Italia, 2003.
15) 2002, ad esempio, la media dei tassi di decadimento trimestrale dei prestiti risulta pari allo

0,45% per i finanziamento di importo inferiore a 125.000 euro e allo 0,48% per prestiti
compresi tra 125.000 e 500.000 euro. E questo mentre per il totale dei finanziamenti uti-
lizzati lo stesso tasso si attesta allo 0,39%.

16) Mentre, infatti, l’incidenza delle unità produttive con meno di dieci addetti su totale delle
imprese attive si attesta attorno al 95%, la quota di tale categoria dimensionale si accre-
sce di circa 3 punti percentuali laddove si considerino le sole imprese fallite nell’anno
osservato.



giore chiarezza. Nelle imprese in esame, infatti, la frequente iden-
tità tra la proprietà ed il management, rende poco rilevante il
rischio di conflitto tra questi due gruppi di interesse, e quindi poco
diffusi anche i comportamenti manageriali volti al perseguimento
di finalità contrastanti con quelle proprie della base azionaria.
Al contrario, nelle PMI appaiono più accentuate le asimmetrie
informative a carico dei potenziali nuovi soci, dal momento che la
divulgazione dell’informazione necessaria a favorire apporti
esterni di capitale di rischio, si scontra sovente con l’esigenza del-
l’impresa di salvaguardare i fattori alla base del vantaggio com-
petitivo dell’iniziativa economica.
Maggiori risultano, inoltre, anche le asimmetrie informative gra-
vanti sui creditori. Nelle piccole e medie imprese è cioè più ele-
vato il margine di discrezionalità di cui la proprietà può disporre
per mutare gli orientamenti dell’ordinaria gestione, con il conse-
guente accentuarsi del rischio di un utilizzo distorto delle risorse
apportate dai finanziatori. 
Queste valutazioni di tipo generale basate sulle sole specificità
dimensionali delle unità produttive assumono poi connotati del
tutto peculiari laddove si considerino anche le caratteristiche pro-
prie del sistema finanziario con il quale le imprese si relazionano. 
In altre parole in un sistema bancocentrico, l’entità dei costi di
agenzia del debito dipende in forte misura dalla tipologia di rela-
zione che viene instaurata tra banca e impresa (grado di esclusività
della relazione). 
Nello specifico, in una ipotesi di stretta e continuativa relazione di
credito la banca dovrebbe ridurre l’entità dei costi di agenzia a
carico del finanziato, derivanti dalla possibilità che il credito, una
volta erogato, venga utilizzato dal beneficiario per finalità diffe-
renti, e più rischiose, di quelle inizialmente proclamate. 
Infatti, la relazione di credito appena delineata comporta un note-
vole arricchimento della quantità e della qualità dell’informazio-
ne di cui l’intermediario può disporre ai fini della definizione dei
tratti caratterizzanti il rapporto contrattuale: si accresce in tal
modo la capacità della banca di stimare adeguatamente il rischio
associato all’operazione di finanziamento.
Nel caso peraltro la relazione di credito coinvolga imprese di
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ridotta dimensione emergono, ancora una volta, delle problemati-
che del tutto particolari.
In primo luogo, si osserva come la concreta possibilità per un
intermediario di instaurare rapporti di finanziamento stretti e con-
tinuativi con le imprese in esame, e di ottenere così i citati van-
taggi informativi, dipenda in buona misura dal suo profilo opera-
tivo. Come dire che sono in prevalenza le banche con una opera-
tività territorialmente circoscritta, e quindi portatrici di una offer-
ta di credito focalizzata sui ristretti mercati presidiati, ad essere
agevolate nella raccolta di un ricco patrimonio informativo sulle
imprese di ridotta dimensione, che operano nelle stesse aree di
riferimento17.
In secondo luogo, per queste imprese, solitamente caratterizzate
da una ridotta forza negoziale, è comunque elevato il rischio che
i vantaggi informativi conseguiti dall’intermediario non si tramu-
tino in un miglioramento delle condizioni contrattuali, ma generi-
no, più semplicemente, uno status di “monopolio informativo” del
creditore, dallo stesso utilizzato per incrementare il costo com-
plessivo del finanziamento da erogare. 
Nondimeno, detto rischio risulta soprattutto presente se il merca-
to del credito appare contraddistinto da un grado di competitività
piuttosto contenuto, a cui si associa solitamente una accentuazio-
ne del potere contrattuale goduto dal soggetto finanziatore18. 
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17) Su questa tesi si veda Ruozi R. e Zara C., Il futuro del credito alle imprese, come cambia
il rapporto con le banche, Egea, 2003, pag. 22. Cesarini F., peraltro, osserva: “…le prin-
cipali banche hanno messo a punto importanti operazioni di riorganizzazione delle pro-
prie strutture distributive anche al fine di tener conto della rilevanza di uno stretto rap-
porto con le imprese: si pensi alla definizione di aree territoriali dotate di autonomia deci-
sionale e alla creazione di numerosi centri corporate dedicati. La banche di maggiori
dimensioni stanno quindi investendo nello sviluppo di strutture relationship-oriented,
consapevoli della necessità di coniugare valutazioni analitiche avanzate (basate su siste-
mi di rating) con l’esigenza di un radicamento territoriale e di consolidati rapporti con la
clientela”. Cfr. Cesarini F., Il rapporto banca-impresa tra relationship lending e ricorso al
mercato, in Bancaria, n. 12, 2003, pag. 8.

18) Cfr. Forestieri G., Tirri V., Rapporto Banca-Impresa struttura del mercato e politiche di
prezzo, in Quaderni  di Ricerche, n. 31, Ente per gli Studi Monetari, Bancari e Finanzia-
ri Luigi Einaudi, 2002, pag. 16, e Cesarini F., op. cit., pag. 4.



Figura 1 – Costi di agenzia e onerosità  del finanziamento bancario

La figura n. 1 riporta, schematicamente, le considerazioni appena
proposte, evidenziando come la combinazione tra il grado, alto (A) o
basso (B), di esclusività della relazione tra banca e impresa, e il
grado, elevato (E) o contenuto (C), di competitività rilevato sul mer-
cato del credito, possa influire sul costo complessivo del finanzia-
mento bancario.
Combinazione che proprio per la piccola impresa, è, come detto,
solita accentuare la rilevanza di quegli elementi che determinano
condizioni di accesso al credito meno convenienti.
Volendo infine sintetizzare quanto emerso dall’analisi delle com-
plessive relazioni tra dimensione di impresa da un lato e costi e bene-
fici del debito, dall’altro lato, sembrano, in prima approssimazione,
rilevanti i due seguenti aspetti:

• la struttura finanziaria ottimale per le PMI dovrebbe caratteriz-
zarsi per un grado di capitalizzazione superiore a quello delle
grandi aziende;

• le piccole e medie imprese risentono di una maggiore difficoltà ad
instaurare relazioni con soggetti esterni (nuovi azionisti e creditori).
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Grado di competitività del mercato del credito
E* C

A

Il prezzo del credito beneficia di:
• Minori costi di agenzia 

del debito
• Minore potere contrattuale 

del finanziatore

Il prezzo del credito combina:
• Maggiori costi di agenzia 

del debito
• Minore potere contrattuale 

del finanziatore

Il prezzo del credito risente di:
• Maggiori costi di agenzia 

del debito
• Maggiore potere contrattuale

del finanziatore

Il prezzo del credito combina:
• Minori costi di agenzia 

del debito
• Maggiore potere contrattuale 

del finanziatore

B

Grado 
di esclusività
della relazione
di credito

* A = Alto; B =Basso; E = Elevato; C = Contenuto



Il primo aspetto non sembra però trovare conferma nell’evidenza
empirica che mostra al contrario un rapporto (medio) di indebita-
mento più elevato proprio per le imprese di minori dimensioni.
Tuttavia, assumendo come validi gli approcci teorici sinora discussi,
tale contrasto può comunque essere giustificato laddove si consideri
che anche la distanza dell’impresa dal presunto rapporto di indebita-
mento ottimale deriva dal bilanciamento di forze contrapposte. 
Il raggiungimento della struttura finanziaria obiettivo comporta cioè
non solo l’eliminazione dei costi generati da una condizioni di dis-
equilibrio, ma anche il sostenimento di costi (addizionali) di aggiu-
stamento che possono indurre l’impresa a posizionarsi, più o meno
lungamente, su condizioni strutturali distanti dal punto di ottimo19. 
Più in particolare, tali costi possono dipendere dalla necessità di ricer-
care la tipologia di finanziamento da utilizzare, e una appropriata con-
troparte contrattuale, e dalla realizzazione materiale dello scambio
finanziario. Gli stessi costi tendono così ad assumere per la piccola
impresa una entità mutevole in funzione delle conoscenze, solitamen-
te non specialistiche, dei soggetti incaricati della gestione finanziaria,
della tipologia di rapporti di credito sino ad allora allacciati, e delle
effettive esigenze finanziarie che si intendono soddisfare.
Ad evidenza, il persistere di una condizione sub-ottimale si ricollega
allora alle caratteristiche dell’offerta di intermediazione finanziaria
prevalente all’interno del sistema economico, e quindi alla sua capa-
cità di agevolare nelle PMI l’attivazione di strategie volte a mutare
la struttura del passivo.

La Pecking Order Theory e le PMI

Un approccio alternativo alle teorie che postulano l’esistenza di una
struttura finanziaria target, viene proposto dalla Pecking Order
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19) Come osserva Myers :“If there were no costs of adjustment, and the static tradeoff theory
is correct, then each firm’s observed debt-to-value ratio should be its optimal ratio. Howe-
ver, there must be costs, and therefore lags, in adjusting to the optimum……Large adjust-
ment costs could possibly explain the observed wide variation in actual debt ratio, since
firms would be forced into long excursions away from their optimal ratios”. Cfr. Myers
S.C., The capital structure puzzle, in The Journal of Finance, Vol. 39, n. 3, 1984, pag. 577. 



Theory (POT)20. Quest’ultima non giunge alla identificazione di un
rapporto di indebitamento ottimale, ma delinea un ordine di prefe-
renze tra le diverse alternative di finanziamento attivabili da una
impresa, che deve realizzare nuovi progetti di investimento. 
Nel caso di specie la gerarchia identificata deriva da una asimmetri-
ca distribuzione dell’informazione relativa ai progetti di investimen-
to tra i managers e i finanziatori esterni e dagli effetti che le scelte di
finanziamento adottate determinerebbero sui mercati finanziari.
L’impresa tipo che viene analizzata è quindi una public company
quotata sul mercato azionario.
Più in particolare, nella sua schematizzazione originaria il modello
prevede da un lato che il comportamento del management sia volto a
tutelare gli interessi dei vecchi azionisti, dall’altro lato che le nuove
azioni emesse vengano acquistate soltanto da soggetti esterni alla
compagine sociale.
Il finanziamento attraverso apporti esterni di capitale di rischio deter-
minerebbe pertanto un trasferimento di ricchezza a favore dei nuovi
soci, nel caso in cui le azioni in circolazione fossero sottovalutate.
Nell’ipotesi opposta le nuove emissioni porterebbero invece ad un
trasferimento di ricchezza a favore dei vecchi azionisti.
Ne deriva, quindi, che nel primo caso i managers chiamati a sceglie-
re la fonte di finanziamento, avrebbero convenienza ad emettere
azioni soltanto nell’ipotesi in cui il valore generato dai nuovi inve-
stimenti fosse più elevato di quello trasferito ai nuovi sottoscrittori.
Tale trasferimento potrebbe però essere contenuto attraverso il ricor-
so all’indebitamento che diverrebbe così la fonte esterna di finanzia-
mento da privilegiare.
In base alle ipotesi appena descritte, il mercato finanziario sarebbe
allora indotto a interpretare negativamente qualsiasi nuova emissio-
ne, in quanto indicativa di una condizione di sopravalutazione delle
azioni in circolazione.
Da ciò, per l’appunto, la preferenza delle imprese a ricorrere alle
risorse generate internamente, quindi al capitale di terzi e, soltanto
come risorsa residuale, al reperimento di nuovo capitale di rischio. 
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20) Cfr. Myers S.C., op. cit., 1984.



La rigida applicazione di questa gerarchia nella scelta delle fonti di
finanziamento implica la mancanza di un mix obiettivo tra il capita-
le di debito ed il capitale di rischio, a motivo della presenza di due
tipologie di equity, una interna e l’altra esterna, posizionate, rispetti-
vamente, all’inizio e alla fine della graduatoria gerarchica21. Gradua-
toria che peraltro esprime “una strategia di autosufficienza finanzia-
ria coerente con gli obiettivi manageriali di sopravvivenza e di indi-
pendenza”22.
Le deviazioni da questo schema comportamentale possono però
essere motivate dall’introduzione all’interno del modello di un’al-
tra variabile: la capacità di indebitamento dell’impresa. La possi-
bilità, infatti, di rispettare la scheda di preferenze sopra delineata
comporta che l’impresa non abbia esaurito la propria capacità di
negoziare debito, posizionandosi su un rapporto di leverage tal-
mente elevato da generare un rischio di insolvenza non sostenibi-
le da nessun potenziale finanziatore23. Quindi, in particolare le
imprese contraddistinte da consistenti prospettive di investimento,
possono momentaneamente deviare dall’ordine di scelta appena
delineato, al fine di mantenere per il futuro una appropriata capa-
cità di contrarre debito. 
Quanto appena affermato sottolinea, quindi, come, pur in presenza di
una gerarchia tra fonti di finanziamento, in realtà non sia del tutto
accettabile l’ipotesi di assenza di un leverage obiettivo. Laddove,
infatti, si considerino non solo le esigenze finanziarie attuali, ma anche
quelle prospettiche, si ritiene che il management tenderà comunque a
mantenere sotto controllo il rapporto di indebitamento proprio per pre-
servare la futura capacità negoziale dell’impresa. Contrariamente però
a quanto evidenziato dalle teorie precedentemente descritte, le impre-
se con elevata capacità di autofinanziamento, non faranno ricorso
all’indebitamento, anche qualora ne abbiano l’opportunità, e le scelte
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21) Myers S.C., op. cit., 1984, pag. 581.
22) Venanzi D., Le determinanti della struttura finanziaria delle imprese: teoria, evidenza

empirica e aspetti di metodo, in Finanza, Marketing e Produzione, n. 4, 1997, pag. 143.
23) Sul punto Myers sostiene: “Equity issue will occur only when debt is costly – for exam-

ple because the firm is already at a dangerously high debt ratio where managers and inve-
stors foresee costs of financial distress”; in Myers S.C., Capital Structure, in Journal of
Economic Perspectives, Vol. 15, n. 2, 2001, pag. 92.



di aggiustamento della struttura finanziaria riguarderanno soltanto
quelle imprese caratterizzate da elevati leverage24. 
In accordo alle ipotesi appena citate, si dovrebbe quindi osservare
una relazione negativa tra il leverage e la profittabilità dell’impresa,
in quanto indicativa della capacità di autofinanziamento, e tra il rap-
porto di indebitamento e le prospettive di crescita. Al contrario
dovrebbe risultare positiva la relazione con gli investimenti attuali,
che verrebbero, per la parte eccedente la capacità di autofinanzia-
mento, interamente finanziati attraverso il capitale di terzi.
Estendendo l’analisi alle PMI, appare necessario sottolineare alcuni
elementi distintivi propri di dette imprese rispetto al prototipo azien-
dale considerato nell’impostazione teorica descritta.
Nelle imprese di piccola e media dimensione risulta infatti rafforzata la
prima ipotesi alla base del modello illustrato, ossia che il comporta-
mento dei managers è volto a favorire la compagine sociale preesisten-
te. Tuttavia appare alquanto irrealistica la seconda ipotesi, vale a dire
che le azioni emesse vengano acquistate solamente da soggetti terzi.
Le imprese in esame, infatti, operano tipicamente lontano dai circuiti
diretti del sistema finanziario. L’aumento del capitale sociale viene
quindi attuato in base a contrattazioni di tipo privato, in cui viene esal-
tato l’elemento fiduciario, ma non appare prevalente la valutazione di
mercato delle azioni. L’obiettivo del manager/azionista diviene invece
il contenimento delle interferenze esterne e della diluizione della pro-
prietà, che induce a favorire apporti esterni di capitale di rischio da
parte dei vecchi azionisti o di soggetti a questi riconducibili.
Ulteriori problematicità si ricollegano poi alla natura del debito
finanziario, che viene tipicamente negoziato nelle PMI sotto forma
di finanziamento bancario. Il segnale che riveste quindi una qualche
rilevanza per le complessive scelte di indebitamento di dette impre-
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24) Sul punto Fama e French si esprimono nel modo seguente: “Our analysis seems to sug-
gest that considering future as well as current financing costs leads to such (leverage) tar-
get. If so the targets are soft. Firms with more expected investment may tend to have less
leverage, but period-by-period variation in net cash flows is still largely absorbed by debt.
Moreover, any leverage targets are one-sided; firms have no particular incentive to increa-
se leverage when positive net cash flows push it below values that allow expected invest-
ment to be financed with retained earnings and low-risk debt”; in Fama E.F., French K.R.,
Testing trade-off and pecking order predictions about dividend and debt, in The Review
of Financial Studies, n. 1, 2002, pag. 5.



se è unicamente quello proveniente dal sistema creditizio, indicativo
della disponibilità a concedere ulteriori apporti di risorse finanziarie.
Come dire che la carenza di canali di approvvigionamento finanzia-
rio alternativi al circuito creditizio, rende ancor più stringente nelle
imprese in esame il problema del mantenimento di una residua capa-
cità di indebitamento, in particolare qualora gli investimenti previsti
appaiano consistenti.
Sono infatti i fattori esogeni, propri del rapporto con l’intermediario, a
limitare la discrezionalità comportamentale delle piccole e medie
imprese, imponendo il rispetto di condizioni minimali di sostenibilità
delle esposizioni debitorie.
Dato che non risponde alla realtà che tale riserva di indebitamento
venga preservata attraverso periodici apporti esterni di capitale di
rischio da parte dei soci, né tanto meno attraverso l’ingresso di nuovi
azionisti, la possibilità di mantenere sotto controllo il rapporto di leve-
rage risulta allora affidata alla sola capacità di accantonare gli utili rea-
lizzati. In una ipotesi quindi di notevole dilatazione del fabbisogno
finanziario esterno si può manifestare nella piccola impresa la rinun-
cia, o il rallentamento, dello sviluppo, proprio a motivo di insuperabi-
li vincoli di natura esterna.
Alternativamente, l’impresa ricerca una capacità di indebitamento
addizionale agendo sulle relazioni con il sistema creditizio. In tal caso,
le condizioni di accesso al credito si ricollegano all’utilizzo di idonee
garanzie, sia personali dei soci, sia reali, in grado di attenuare il gap
informativo per l’intermediario, oppure ad un ampliamento nel nume-
ro delle banche finanziatrici.
I vincoli interni ed esterni che condizionano la gestione finanziaria delle
PMI, portano pertanto a delineare una gerarchia delle fonti di finanzia-
mento incentrata sull’autofinanziamento, poi sul debito bancario, pre-
feribilmente a breve scadenza, e infine sugli apporti di capitale di
rischio, nella forma di conferimenti di risorse da parte dei vecchi soci
(inside equity), piuttosto che da parte di soggetti esterni (outside equity).
Qualora, inoltre, si ponesse per l’impresa l’esigenza di salvaguardare
la propria capacità (prospettica) di negoziare debito, è probabile che gli
apporti finanziari provenienti dai soci scavalchino nella graduatoria il
credito bancario, ma soltanto se la proprietà non ritiene possibile agire
sulle relazioni con le aziende di credito.
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Gli studi empirici sulle determinanti della struttura finanziaria
nelle imprese italiane

Gli studi che si pongono l’obiettivo di identificare i fattori che deter-
minano le scelte di struttura finanziaria delle imprese italiane, risul-
tano relativamente recenti e di numero alquanto limitato. Una sinte-
si delle principali analisi viene presentata, adottando una schematiz-
zazione di tipo cronologico, nella tavola n. 1, riportata in appendice.
Il primo elemento che emerge da tale quadro di sintesi è la tendenza
degli studi selezionati a non focalizzarsi sulle imprese di piccola e
media dimensione, preferendo di solito una analisi incentrata su un
aggregato di unità produttive indistinte sotto il profilo dimensionale.
La variabile dimensionale viene talvolta ricompresa tra le potenziali
determinanti, con risultati spesso contrastanti25.
Una eccezione a tale approccio è rappresentata dal lavoro di Bona-
to-Faini (1990) in cui si perviene ad una separata modellizzazione
delle scelte di finanziamento delle piccole, delle medie e delle
grandi imprese26. 
L’analisi presenta inoltre la caratteristica di distinguere il rapporto di
indebitamento osservato da quello ottimale (di lungo periodo), attra-
verso la stima di un modello ad aggiustamento parziale. Si ipotizza
cioè che le imprese selezionate tendano ad aggiustare nel tempo il
leverage verso il rapporto desiderato, espresso da una funzione linea-
re di un set di variabili finanziarie.
I risultati ottenuti mostrano in tutti i campioni esaminati una tenden-
za a convergere verso l’ottimo, sebbene la velocità di aggiustamento
verso il leverage obiettivo muti sostanzialmente a secondo della
dimensione media di produzione. Più in particolare, nelle piccole e
medie imprese il tasso di convergenza stimato è inferiore al 50%,
mentre nelle grandi imprese supera il 95%, indicando così un riposi-
zionamento pressoché istantaneo sulla struttura finanziaria target.
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25) Si vedano ad esempio gli studi di Sapienza (1996) e di Buttignon e De Leo (1994). 
26) Bonato L., Faini R., Le scelte di indebitamento delle imprese italiane, in Hamaui R. (a

cura di), Operatori e mercati nel processo di liberalizzazione, vol. 1, Il Mulino, 1990, pp.
139-182.



Per le PMI, in particolare, si osserva poi una correlazione positiva del
leverage con la dotazione di attività tangibili e con l’indice di borsa27.
Al contrario non pare costituire una determinante significativa dello
stesso leverage il cash flow generato dalla gestione caratteristica.
L’approccio metodologico sopra descritto, incentrato sulla distinzio-
ne tra il rapporto di indebitamento osservato e quello ottimale, ormai
comune a buona parte degli studi più recenti condotti nel contesto
internazionale, appare tuttavia poco utilizzato nella nostra realtà di
riferimento28.
Lo stesso, infatti, viene applicato solamente negli studi effettuati da
Bontempi e Golinelli (1996) e, più recentemente, da Bontempi (2002)29. 
Il primo lavoro, nondimeno, pur identificando alcune significative
determinati del leverage, sia positive (l’incidenza delle attività tangi-
bili) sia negative (il costo del capitale, l’autofinanziamento e gli
scudi fiscali diversi dal debito), presenta il limite di analizzare dati
aggregati per settore produttivo e non, quindi, dati puntuali della sin-
gola impresa. Ad evidenza questo porta inevitabilmente a compensa-
re all’interno di uno stesso settore comportamenti finanziari sostan-
zialmente dissimili.
Il secondo lavoro, al contrario, utilizza i dati individuali di un cam-
pione numeroso di imprese (oltre 20.000), osservato in un esteso
arco temporale (oltre 10 anni)30. 
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27) Gli autori motivano questa relazione ipotizzando l’esistenza di un mercato del credito fra-
zionato in grandi imprese, poco rischiose, e PMI, più rischiose. Ne deriva che a seguito
di un aumento dei corsi azionari, diminuendo la domanda di credito da parte delle grandi
imprese, si creerebbe un effetto compensativo di segno opposto sul segmento dedicato
alle imprese più piccole.

28) Tra gli altri utilizzano questo approccio, seppur adottando metodologie di stima spesso
differenti Fama e French (2002), Heshmati (2001), Ozkan (2001), Sogorb-Mira e Lopez-
Garcia J. (2003), Frank M. e Goyal V.K. (2003). 

29) Cfr. Bontempi M.E, Golinelli R., Le determinanti del leverage delle imprese: una appli-
cazione empirica ai settori industriali dell’economia italiana, in Studi e Note di economia,
n. 2, 1996, pp. 35-66; Bontempi M.E., The dynamics specification of the modified pec-
king order theory: Its relevance to Italy, in Empirical Economics, 2002, n. 27, pp. 1-22.

30) Il modello viene costruito inserendo tra le possibili determinanti anche le componenti del
flusso di cassa libero dell’impresa. E questo con l’intento di cogliere attraverso l’osser-
vazione dell’influenza che queste componenti esercitano sul processo di aggiustamento
delle imprese verso il target, le interrelazioni tra la teoria del trade-off e la teoria della
gerarchia finanziaria.



L’analisi giunge alla identificazione delle attività tangibili e delle
variazioni del capitale circolante netto quali fattori influenti positi-
vamente sulle variazioni del leverage, mentre un effetto di segno
contrario verrebbe esercitato dal costo del capitale di debito. Ancora
negativo risulta poi l’impatto del flusso di cassa libero, e ciò viene
spiegato ipotizzando che all’interno del campione siano presenti
aziende che prediligono una strategia di finanziamento impostata
secondo una gerarchia tra le fonti di finanziamento.
Una ulteriore peculiarità, almeno nel panorama nazionale, dello stu-
dio di cui si tratta è poi rappresentata dall’esame delle relazioni tra il
leverage e le sue possibili determinanti anche nel lungo termine.
Diviene così possibile osservare come la presenza di scudi fiscali
diversi dal debito influenzi le scelte di finanziamento soltanto in un
esteso orizzonte temporale.
Per quanto concerne, infine, gli altri studi empirici condotti sulle
imprese italiane, questi pur differenziandosi nell’oggetto di indagine e,
talvolta, nel metodo utilizzato, mettono costantemente in relazione il
rapporto di indebitamento osservato con alcune potenziali determinan-
ti, assumendo, implicitamente, che le imprese esaminate siano posi-
zionate sul punto di ottimo31. All’interno di queste analisi risultano
solitamente verificate le relazioni negative del rapporto di indebita-
mento con l’entità degli scudi fiscali diversi dal debito finanziario e
con le variabili proxy espressive del grado di redditività delle imprese.
Alcune peculiarità risultano però presenti nel lavoro di Sapienza
(1997), che incentra l’attenzione sulla disamina degli effetti che le
relazioni di clientela tra banca e impresa, misurate attraverso la con-
centrazione e la durata del rapporto di finanziamento, determinano
sul grado di leverage32.
Nello specifico, l’analisi dapprima prevede una verifica delle diver-
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31) Buttignon e De Leo (1994), ad esempio, esaminano un campione di 629 imprese non quo-
tate e utilizzano nella stima un sistema di equazioni strutturali. Bigelli, Mengoli e Sandri
(2001) verificano invece le teorie sulla struttura finanziaria ottimale in un campione costi-
tuito da 95 società quotate, adottando una metodologia di tipo Panel. Ancora differente è
poi la scelta di Venanzi (2003) che considera soltanto società capogruppo, di cui 13 quo-
tate in borsa.

32) Sapienza P., Le scelte di finanziamento delle imprese italiane, in Angeloni I., Conti V.,
Passacantando F. (a cura di), Le banche e il finanziamento delle imprese, Il Mulino, 1997,
pp. 61-91.



se teorie elaborate in tema di struttura finanziaria ottimale, quindi
mette in relazione la funzione di domanda con quella di offerta di
finanziamenti presente nell’ambito del sistema finanziario nazionale.
Relativamente al primo momento di analisi, condotto attraverso un
modello Panel di tipo statico, i risultati più rilevanti sono rappresenta-
ti dalla relazione negativa del rapporto di indebitamento con la reddi-
tività, dall’impatto positivo della dimensione (misurata in termini di
ricavi netti), ma soprattutto dall’effetto generato dal grado di concen-
trazione dei finanziamenti bancari. Una crescita di quest’ultimo sem-
bra infatti determinare una riduzione del rapporto di indebitamento, in
quanto a fronte di un più agevole accesso al credito, le imprese scon-
terebbero una maggiorazione del costo del finanziamento.
Tale fenomeno viene poi confermato nel secondo momento dell’ana-
lisi, in cui si procede ad una stima, attraverso il metodo dei minimi
quadrati a due stadi, sia della funzione di domanda di credito, sia
della funzione di offerta, approssimata utilizzando quale variabile
dipendente il costo dell’indebitamento. 
I risultati ottenuti dal lato della domanda mostrano una relazione
inversa del rapporto di indebitamento con il costo del debito e con gli
scudi fiscali alternativi a quelli generati dagli interessi passivi. 
Dal lato dell’offerta emerge invece un costo dell’indebitamento più
contenuto per le imprese operanti da più tempo sul mercato e per quel-
le contraddistinte da una maggiore profittabilità. Risulta inoltre evi-
dente una maggiorazione in termini di pricing a danno di quelle impre-
se che beneficiano di rapporti di finanziamento meno polverizzati.

L’analisi empirica

Il campione 

L’analisi delle determinanti della struttura finanziaria delle PMI ita-
liane viene condotta, per il periodo che va dal 1996 al 2001, su un
campione chiuso di imprese industriali, costituite nella forma di
società di capitali.
Più in particolare, il campione utilizzato deriva da un iniziale aggre-
gato composto da circa 22.000 unità, dal quale sono state escluse le
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imprese che non presentavano i seguenti requisiti:
1. chiusura del bilancio al 31/12;
2. quadratura tra le poste attive e quelle passive dello stato patrimo-

niale;
3. patrimonio netto costantemente positivo;
4. fatturato stabilmente superiore a zero.
Non si sono inoltre considerate le imprese assoggettate nel periodo
ad una procedura concorsuale e quelle per le quali non risultava pos-
sibile disaggregare l’indebitamento complessivamente negoziato per
natura della controparte. Si è giunti così ad un campione di 11.700
unità dal quale si sono infine selezionate le sole imprese che al 2001,
e in media nel periodo di riferimento, rispettano i criteri attualmente
impiegati dall’Unione Europea per definire la piccola e media
dimensione aziendale (fatturato non eccedente i 40 milioni di euro,
numero di dipendenti inferiore alle 250 unità). 
Il campione finale, pertanto, risulta composto da 10.591 unità, in pre-
valenza localizzate nel Nord del paese (74,7% del totale). Con riferi-
mento alle caratteristiche dimensionali dell’impresa mediana, nel
2001 si osserva un fatturato pari a poco meno di 7,8 milioni di euro,
un numero di dipendenti pari a 43 ed un capitale investito di circa 6,8
milioni di euro.

La definizione di leverage 

Le definizioni di leverage adottate nelle indagini empiriche sulle
scelte di finanziamento delle imprese risultano spesso differenti33. 
Nel seguito si è scelto di ricorrere ad un indicatore che da un lato con-
sidera unicamente le fonti finanziarie esplicitamente onerose e, dal-
l’altro lato, permette di valutare la loro alternatività rispetto al solo
capitale di proprietà. Nello specifico, l’indicatore (Lev) viene costrui-
to ponendo al numeratore l’indebitamento finanziario complessiva-
mente negoziato dall’impresa, senza alcuna distinzione riguardo alla
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33) Per una rassegna delle differenti modalità di calcolo del leverage si veda Rajan R., Zin-
gales L., What do we know about capital structure? Some evidence from international
data, in The Journal of Finance, Vol. 50, n. 5, 1995, pp. 1421-1459.



scadenza, e al denominatore la somma dello stesso indebitamento e
del capitale di rischio34.
Contrariamente, quindi, a talune analisi osservate a livello naziona-
le, l’indagine non esclude il debito negoziato a breve scadenza, a
motivo della rilevanza che questo assume nell’ambito delle scelte di
strutturazione finanziaria delle piccole e medie imprese nazionali.
Allo stesso tempo non si utilizza quale variabile di scala il capitale
complessivamente investito. 
Ponendo, infatti, questa quantità al denominatore, si costruirebbe un
indicatore la cui variabilità potrebbe esprimere non tanto una mutata
propensione delle imprese a combinare il capitale finanziario ed il
capitale di proprietà, bensì soltanto gli effetti prodotti da un variabi-
le ricorso a forme di indebitamento non esplicitamente onerose.
Una conferma in tal senso proviene dalla tabella n. 1, in cui si ripor-
tano alcune statistiche descrittive relative al rapporto di leverage, e a
tre indicatori di struttura finanziaria: il grado di capitalizzazione,
l’incidenza sul passivo dei debiti finanziari a medio-lungo termine e
quella dei debiti finanziari a breve termine. 
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34) I debiti finanziari considerati nell’analisi comprendono i finanziamenti  bancari, i presti-
ti obbligazionari e i debiti verso altri finanziatori.
Passacantando F. (a cura di), Le banche e il finanziamento delle imprese, Il Mulino, 1997,
pp. 61-91.35). Nel periodo di analisi, l’incidenza dei mezzi propri sul passivo cresce di
circa 2,5 punti percentuali, mentre l’incidenza media del debito finanziario a breve ter-
mine, di natura prevalentemente bancaria, passa da un valore iniziale del 17,2% ad un
valore finale del 19,2%. Incremento, quest’ultimo, in parte compensato dalla corrispon-
dente riduzione delle esposizioni finanziarie a medio lungo termine dal 7,5% al 6%. 



Tab. 1 - Indicatori di struttura finanziaria per le PMI del campione

Gli indicatori in esame evidenziano la propensione delle imprese
selezionate a ridurre, in media, nel periodo considerato il leverage,
pur in presenza di un incremento dell’incidenza  media dei debiti
finanziari sul passivo.
Più in particolare la riduzione nel periodo di circa 1 punto percentuale
riscontrata nel rapporto di leverage (dal 47,1% al 46,1%) è imputabile
ad uno sviluppo del grado di capitalizzazione più accelerato di quello
mediamente osservato nell’incidenza dei debiti finanziari35. 
Ecco che allora le maggiori esposizioni di natura finanziaria non
vanno a sostituire i capitali di proprietà, bensì compensano la ridu-
zione del peso di altre fonti di finanziamento. 
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35) Nel periodo di analisi, l’incidenza dei mezzi propri sul passivo cresce di circa 2,5 punti
percentuali, mentre l’incidenza media del debito finanziario a breve termine, di natura
prevalentemente bancaria, passa da un valore iniziale del 17,2% ad un valore finale del
19,2%. Incremento, quest’ultimo, in parte compensato dalla corrispondente riduzione
delle esposizioni finanziarie a medio lungo termine dal 7,5% al 6%. 

Rapporto 
di leverage

Grado di 
capitalizzazione

Incidenza debiti
finanziari a mlt

Incidenza debiti
finanziari a brt

Fonte: nostre elaborazioni su un campione di 10.591 piccole e medie imprese italiane del
settore industriale

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Media 0,471 0,479 0,479 0,470 0,464 0,461
Mediana 0,509 0,517 0,518 0,507 0,501 0,497
Dev. Std. 0,286 0,285 0,293 0,295 0,299 0,303
Media 0,260 0,258 0,263 0,267 0,274 0,285
Mediana 0,230 0,225 0,229 0,231 0,234 0,245
Dev. Std. 0,165 0,165 0,172 0,176 0,179 0,189
Media 0,075 0,076 0,077 0,076 0,065 0,060
Mediana 0,035 0,040 0,041 0,036 0,021 0,008
Dev. Std. 0,096 0,095 0,096 0,097 0,091 0,090
Media 0,172 0,175 0,179 0,174 0,183 0,192
Mediana 0,149 0,154 0,158 0,149 0,159 0,170
Dev. Std. 0,149 0,148 0,153 0,151 0,157 0,163



Le determinanti del leverage

Le variabili utilizzate al fine di rappresentare le determinanti del rap-
porto di indebitamento sono riconducibili a due tipologie. 
Una prima comprende indicatori che descrivono le caratteristiche pro-
prie delle imprese del campione. Una seconda si focalizza sui conno-
tati delle aree territoriali di insediamento delle PMI, per coglierne la
dinamica congiunturale e la struttura del mercato bancario36. 
Relativamente al primo set di variabili, l’analisi si propone di verificare
l’impatto esercitato sulle scelte di composizione del passivo dalle
seguenti caratteristiche aziendali: la profittabilità della gestione operati-
va, il rischio operativo, la struttura del capitale investito, l’incidenza del-
l’imposizione fiscale, le opportunità di crescita, la dimensione e l’età. 
La prima caratteristica sopra richiamata, la profittabilità, viene misu-
rata dal MOL generato dalla gestione per unità di capitale investito,
nel tentativo di approssimare la capacità di autofinanziamento
(lordo) delle imprese. 
In presenza di un comportamento finanziario basato sulla gerarchia
identificata dalla teoria dell’ordine di scelta è ipotizzabile una relazio-
ne negativa tra questa variabile e il rapporto di indebitamento. Ad una
conclusione opposta si giunge nel caso le scelte di finanziamento siano
motivate dai principi indicati dalla teoria del trade-off, dal momento
che una maggiore profittabilità accentua l’interesse delle imprese al
beneficio fiscale derivante dal pagamento degli interessi passivi.
Il rischio operativo viene misurato adottando l’approccio proposto da
Gaud, Jani, Hoesli e Bender37. Questo prevede, per ciascun anno, il
calcolo della distanza al quadrato, tra la redditività dell’impresa e la
media del campione, distanza che assume poi segno negativo nel
caso in cui l’impresa sia posizionata sotto la media e segno positivo
in caso contrario38. 
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36) L’elenco completo delle variabili considerate viene riportato nella tabella n. 2, con l’indi-
cazione delle modalità di computo e della relazione attesa con il leverage.

37) Gaud P., Jani E., Hoesli M., Bender A., The capital structure of Swiss companies: an
empirical analysis using dynamic panel data, in Fame Research paper, n. 68, 2003. 

38) Nel tentativo di ridurre la correlazione tra detta variabile e la misura di redditività utiliz-
zata nell’analisi, lo scostamento dal valore medio del campione viene calcolato con rife-
rimento  al ROI e non al MOL per unità di capitale investito.



Appare corretto attendersi che le unità produttive con valori più bassi
della variabile in esame siano indotte a privilegiare un contenimento
delle esposizioni finanziarie, al fine di ridurre il rischio complessivo
dell’attività di impresa.
Al fine di descrivere la struttura del capitale investito, si ricorre a due
indicatori del grado di tangibilità dell’attivo, l’incidenza delle immo-
bilizzazioni tecniche nette e quella delle rimanenze, e ad un indicatore
del peso delle attività finanziarie liquide (cassa e banca) e prontamen-
te liquidabili (attività finanziarie non immobilizzate) sul totale attivo. 
I primi due indicatori dovrebbero mostrare una relazione positiva con
il leverage, qualora nei rapporti con i finanziatori venga riconosciuto
un ruolo di garanzia alle attività tangibili. Al contrario, si è soliti rite-
nere che la disponibilità di attività finanziarie liquide e prontamente
liquidabili, induca le imprese a ridurre il rapporto tra il capitale di debi-
to ed il capitale di proprietà, a motivo della possibilità di utilizzare tali
attività a sostegno delle politiche di investimento39.
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39) Sul punto si veda Ozkan A., Determinants of Capital Structure and adjustment to long run
target: evidence from UK company panel data, in Journal of Business, Finance & Accoun-
ting, n. 28, 2001, pag. 182.
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Passando all’esame della relazione tra l’imposizione fiscale e le
scelte di composizione del passivo, l’analisi si incentra su due indi-
catori. In primo luogo si procede alla misurazione della pressione
fiscale gravante sulle imprese, computando l’aliquota societaria
effettiva tramite il rapporto tra le imposte iscritte in bilancio ed il
reddito lordo40.
In secondo luogo si misura la propensione delle imprese ad utiliz-
zare scudi fiscali alternativi al debito finanziario, determinando
l’incidenza della somma degli ammortamenti, delle svalutazioni
dei crediti e delle rettifiche tributarie sul fatturato41. 
Gli indicatori in esame richiamano, ad evidenza, la teoria del trade-
off e la funzionalità del debito alla riduzione del carico fiscale sulle
imprese. Ne deriva, quindi, l’ipotesi di una relazione positiva del
rapporto di indebitamento rispetto alla prima variabile e di una
relazione inversa rispetto al secondo indicatore.
A motivo della nota difficoltà di rappresentare le prospettive di cre-
scita delle imprese attraverso i soli dati contabili, si è ritenuto
opportuno verificare l’effetto esercitato sulla struttura finanziaria
da almeno due differenti indicatori dello sviluppo aziendale: il
tasso di crescita dei ricavi, gli investimenti netti in immobilizza-
zioni tecniche per unità di attivo netto42. 
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40) Per il periodo dal 1998 al 2001, l’entità delle imposte in bilancio viene depurata dall’impor-
to (stimato) attribuibile all’Irap, al fine di considerare soltanto gli oneri tributari che preve-
dono la deducibilità degli interessi passivi pagati sui debiti finanziari. Laddove, inoltre, pur
in presenza di un reddito lordo negativo, il valore delle imposte così calcolato sia positivo,
l’aliquota effettiva a carico dell’impresa viene approssimata attraverso l’aliquota statutaria.

41) Si è deciso di non utilizzare, contrariamente a quanto spesso si osserva in letteratura, l’in-
dicatore degli scudi fiscali alternativi al debito finanziario, proposto da Titman e Wessel
(1988), a motivo dell’elevata correlazione positiva rilevata tra lo stesso ed il tasso di red-
ditività delle imprese. Sulle modalità di computo di detta variabile si rimanda a Titman S.,
Wessel R., The determinant of capital structure choice, in The Journal of Finance, Vol. 43,
n. 1, 1988, pp. 137-151.

42) Una maggiore connotazione prospettica dovrebbe peraltro essere attribuita al secondo
indicatore in quanto “la spesa per investimenti è la manifestazione per eccellenza dell’at-
tività imprenditoriale, quella che determina la qualità e il livello delle produzioni future,
quella cioè in cui l’imprenditore deve dimostrare tutta la sua capacità di cogliere e realiz-
zare i processi innovativi”, Onado M., Banca e sistema finanziario, il Mulino, 1980, pag.
128. Più in generale entrambi gli indicatori hanno comunque il limite di descrivere attra-
verso i dati storici una caratteristica futura dell’impresa. Gli stessi potrebbero allora
cogliere non tanto le prospettive di crescita dell’unità produttiva, ma soltanto la sua cre-
scita attuale.



La relazione tra le opportunità di crescita ed il leverage risulta
comunque di incerta valutazione. La teoria dell’agenzia, ad esem-
pio, prevede una relazione negativa, dato che le imprese contraddi-
stinte da maggiori prospettive di sviluppo sono anche quelle carat-
terizzate da una minore necessità di attribuire al debito una funzio-
ne disciplinante. Al contrario, la teoria dell’ordine di scelta, nella
sua versione più semplice, ossia quella che prescinde dai vincoli
che in prospettiva possono limitare la capacità di indebitamento
delle unità produttive, ritiene che, a parità di profittabilità, siano le
imprese in forte sviluppo a posizionarsi su rapporti di indebita-
mento più elevati.
Completano il primo set di indicatori due variabili espresse in
forma logaritmica: la dimensione aziendale, misurata in termini di
fatturato; l’età dell’impresa, vale a dire il numero di anni di opera-
tività dalla data di costituzione. La dimensione, in quanto consente
di cogliere il rischio di default dell’unità produttiva e il grado di
asimmetria informativa a carico dei finanziatori, dovrebbe mostra-
re una relazione positiva con il rapporto di indebitamento. 
Risulta invece più problematica l’interpretazione della relazione
tra l’età dell’impresa ed il leverage. Da un lato, infatti, se si ipo-
tizza che l’età rappresenti una proxy del rischio di fallimento e
della reputazione dell’impresa, si dovrebbero osservare strutture
finanziarie più indebitate nelle unità produttive più anziane. Dal-
l’altro lato, per la teoria dell’ordine di scelta, la relazione potreb-
be essere negativa, in quanto è ipotizzabile che le imprese più
anziane siano contraddistinte anche da una maggiore capacità di
autofinanziamento.
Il secondo set di indicatori risulta composto da tre variabili. La
prima esprime l’andamento congiunturale regionale, misurato dal
tasso di crescita reale del PIL. Detta variabile dovrebbe mostrare
una relazione inversa rispetto al rapporto di indebitamento, qua-
lora la crescita dei profitti osservata nelle fasi congiunturali
espansive induca le PMI a politiche di finanziamento incentrate su
fonti interne. 
La seconda variabile descrive la struttura del mercato bancario pro-
vinciale, misurando la quota degli sportelli che appartengono alle
aziende di credito con una operatività territoriale circoscritta, per
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l’appunto, all’ambito provinciale o interprovinciale.43

La relazione che lega questa variabile ed il leverage appare peraltro di
difficile previsione. Qualora, infatti, si ritenga che le banche con una
operatività limitata al territorio di insediamento, o poco oltre, ricono-
scano nelle relazioni di credito con le PMI un minor peso ai costi di
agenzia, creando in questo modo condizioni di più agevole accesso al
finanziamento per le stesse imprese, è ipotizzabile una correlazione
positiva tra l’indicatore in esame ed il rapporto di indebitamento.
Dall’altra parte, tuttavia, se la più forte presenza di questa tipologia
di intermediari nei mercati provinciali è indicativa di un minor grado
di competitività da lato dell’offerta del credito, è allora possibile
osservare nelle piccole e medie imprese un ricorso più “prudenziale”
all’indebitamento bancario.
L’ultima variabile utilizzata risulta, infine, influenzata sia da fattori
congiunturali che da connotati strutturali del mercato del credito.
Nell’analisi si considera infatti il tasso di interesse praticato dalle
banche sui finanziamenti per cassa a breve termine erogati nell’am-
bito regionale, per il quale si ipotizza una correlazione negativa
rispetto al rapporto di indebitamento.
Ad evidenza, l’intensità di detta relazione pare interpretabile come
una proxy del grado di sensibilità della domanda di credito rispetto
alle politiche di pricing adottate dagli intermediari bancari.

I modelli econometrici: l’analisi statica e l’analisi dinamica

Le relazioni tra il leverage e i potenziali fattori esplicativi in prece-
denza descritti, vengono formalizzate in due modelli econometrici. 
Più in particolare, si procede dapprima alla stima di un modello di tipo
“statico”, che pone in relazione il leverage osservato con le variabili
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43) L’indicatore viene costruito ricorrendo alle informazioni statiche pubblicate dalla Banca
d’Italia. Si utilizza quale riferimento territoriale l’area provinciale in quanto anche recen-
ti indagini, condotte su un campione di imprese italiane con una dimensione media peral-
tro più elevata di quella qui considerata, mostrano come l’azienda identifichi solitamente
la banca principale nell’ambito della provincia di insediamento. 
Cfr. Osservatorio sulle piccole e medie imprese, Indagine sulle imprese manifatturiere,
ottavo rapporto sull’industria italiana e sulla politica industriale, Capitalia 2002, pag. 124.



rappresentative delle caratteristiche aziendali e di quelle delle aree ter-
ritoriali. L’analisi prosegue, quindi, con la stima di un modello “dina-
mico”, che mostra il processo di aggiustamento del rapporto di indebi-
tamento verso un leverage obiettivo e permette di verificare l’impatto
che le potenziali determinanti esercitano sulle scelte di composizione
del passivo sia nel breve, che nel lungo periodo.
Relativamente al primo momento di analisi, considerata la natura
longitudinale dei dati esaminati, vale a dire l’osservazione di unità
cross-section in un arco temporale, il modello assume la seguente
configurazione:

(1)

dove:
• è il leverage, così come definito in precedenza;
• indica la caratteristica k osservata al tempo t nell’impresa i-esima;
• indica la caratteristica j osservata al tempo t nell’area territoriale

(regionale o provinciale) di riferimento dell’impresa i-esima;
• rappresenta l’effetto individuale, specifico di ciascuna impresa e

costante nel tempo;
• misura l’effetto temporale, vale a dire l’evoluzione delle condi-

zioni macroeconomiche non colte dal vettore rappresentativo
delle caratteristiche del contesto territoriale.

La scelta della metodologia da adottare nella stima dell’equazione n. 1
deriva poi dalla natura dell’effetto attribuito alle caratteristiche indivi-
duali di ciascuna impresa, non formalizzate all’interno del modello44. 

Francesco Vallascas 

I FATTORI ESPLICATIVI DELLA STRUTTURA FINANZIARIA DELLE PMI: UN’ANALISI EMPIRICA

179
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n 3
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44) Laddove infatti si accetti l’ipotesi che tale effetto sia fisso, il modello può essere stimato
attraverso il metodo OLS applicato alle variabili espresse come scostamento dal valore
medio del periodo, calcolato per ciascuna osservazione cross-section. Se, invece, tale
effetto viene ipotizzato random, il modello è riconducibile alla tipologia REM (Random
effect model), stimabile con il metodo GLS (Generalised Least Squares).  La scelta tra le
alternative sopra delineate viene nel seguito effettuata dapprima verificando l’esistenza
degli effetti attribuibili alle caratteristiche, non osservate, delle imprese selezionate, quin-
di verificando, attraverso il test di Hausman, l’ipotesi, propria del modello REM, di assen-
za di correlazione tra detti effetti e gli altri regressori. Sui modelli di tipo Panel si veda
Greene W.H., Econometric Analysis, Prentice Hall, 2000, pp. 557-580.



Nel secondo momento di analisi, si suppone che il rapporto ottimo di
indebitamento, non osservabile, sia una funzione lineare di un set di
variabili finanziarie, di un effetto specifico di ciascuna impresa,
costante nel periodo di riferimento, di fattori ambientali e di un effet-
to temporale. Più in particolare, adottando la notazione precedente-
mente illustrata, la funzione in esame può essere espressa nel modo
seguente:

(2)

Detta equazione è, ad evidenza, la rappresentazione di lungo termi-
ne delle relazioni tra la struttura target e i potenziali fattori esplicati-
vi e, come tale, non può essere esplicitamente stimata.
Si ipotizza, pertanto, che in ogni esercizio le imprese si muovano
verso il rapporto ottimale, secondo un tasso di aggiustamento λ, deri-
vante dal bilanciamento dei costi e dei benefici imputabili ad una
struttura finanziaria sub-ottimale:

(3)

Il tasso di aggiustamento dovrebbe assumere valori compresi tra zero
ed uno, raggiungendo il valore massimo soltanto nell’ipotesi in cui le
imprese si riposizionino istantaneamente sul rapporto obiettivo. In
tale circostanza i costi derivanti da una situazione finanziaria sub-
ottimale risultano sostanzialmente più elevati rispetto ai costi neces-
sari a mutare la struttura del passivo45.
Sostituendo l’equazione (2) nella (3) si giunge quindi a definire la
seguente relazione tra il rapporto osservato di indebitamento e le
variabili esplicative:
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45) Nel caso in cui il tasso di aggiustamento assuma valori contenuti sono invece i costi di
transazione a prevalere su quelli generati da una condizione sub-ottimale.

∑ β αθ= +
n

*

k =1

∑
3

j =1
k j j ik

 y x γz + + ε+
it

it
itt

it

= λ− ) *( y yit it - 1 − )( y yit it - 1



(4)

L’equazione sopra indicata, a motivo della sua natura dinamica e delle
caratteristiche del panel data a disposizione, ossia l’elevato numero di
osservazioni cross-section ed il ristretto arco temporale di riferimento,
viene stimata utilizzando l’approccio proposto da Arellano e Bond46.
Quest’ultimo si avvale dello stimatore GMM e dell’utilizzo di variabi-
li strumentali in luogo della variabile dipendente ritardata47. 
L’equazione così stimata esprime le relazioni di breve termine tra il
rapporto di indebitamento e le potenziali determinanti, consentendo
allo stesso tempo di pervenire alle relazioni di lungo periodo. Diviene
cioè possibile computare i coefficienti indicati nell’equazione n. 2, rap-
portando i valori di breve termine al tasso di aggiustamento λ in base
al quale le imprese si muovono verso la struttura finanziaria target. 

I risultati dell’analisi statica 

I test statistici utilizzati per selezionare la metodologia di stima da
adottare nell’analisi delle relazioni tra il leverage e le sue potenziali
determinanti, inducono a privilegiare il modello panel a effetti fissi,
riportato nella tabella n. 348. Il modello in esame evidenzia in primo
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46) Sull’approccio in esame si veda Bond S., Dynamic panel data models: a guide to micro
data methods and practice, in Cemmap Working Paper, n. 9, 2002.

47) In particolare, la metodologia adottata stima i coefficienti del modello espresso in forma
differenziale, al fine di eliminare l’impatto dell’effetto specifico di impresa, e utilizza yt-2

quale strumento per la variabile dipendente ritardata. Tale metodologia si rende opportu-
na in quanto l’utilizzo degli stimatori basati sul metodo dei minimi quadrati per ottenere
l’equazione n. 4, produce delle stime inconsistenti a motivo della correlazione tra la varia-
bile dipendente ritardata e l’effetto individuale. Inoltre, gli stessi stimatori applicati all’e-
quazione espressa in forma differenziale, conducono a stime inconsistenti per effetto della
correlazione tra (yt-1 - yt-2) e (λεt - λεt-1).

48) Più in particolare, il rifiuto dell’ipotesi che gli effetti specifici di impresa siano nulli,
rende non appropriato un modello OLS pooled, mentre il test di Hausman, fortemente
significativo, indica il rifiuto dell’ipotesi, propria del modello Random, di assenza di cor-
relazione tra detti effetti e gli altri regressori. Da notare anche la significatività delle dum-
mies temporali, non riportate nella tabella, che denota la propensione delle PMI a ridurre
rispetto all’anno base, il 1997, il rapporto di indebitamento.
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luogo l’esistenza di molteplici, e significative, relazioni tra il rappor-
to di indebitamento e le caratteristiche aziendali, confermando, spes-
so, quanto emerso in precedenti analisi empiriche49.

Tab. 3 - Modello panel a effetti fissi (Stimatore Within)
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(1) (2)
Coefficienti S. E Coefficienti S. E

Costante 0,585* 0,044 0,581* 0,044
Incmat 0,042* 0,101 0,047* 0,101
Incrim 0,123* 0,011 0,123* 0,011
Incdisp -0,211* 0,010 -0,211* 0,010
Avtax 0,001** 0,000 0,001** 0,000
Scudi 0,036* 0,013 0,036* 0,013
Molan -0,432* 0,010 -0,432* 0,010
Rissq 0,079* 0,004 0,079* 0,004
Crescita 0,009* 0,002 0,000 0,000
Size 0,031* 0,003 0,031* 0,003
Age -0,053* 0,009 -0,054* 0,009
TPILr -0,219* 0,063 -0,219* 0,063
Rate -1,880* 0,322 -1,882* 0,322
Sharepr -0,039** 0,018 -0,039** 0,018
N. osservazioni 52.955 52.955
F test modello 189,53* 188,28*
F test: all αi =0 22,97* 22,96*
Test di Hausman 2157,88* 2049,74*
* Significativo all’1%; 
** Significativo al 5%. Nel modello n. 1 la crescita viene misurata attraverso la variabile

Invest. Nel modello n. 2 le prospettive di crescita dell’impresa vengono misurate in ter-
mini di sviluppo del fatturato. Nel test di Hausman si verifica l’ipotesi nulla di assenza
di correlazione tra gli effetti di impresa e gli altri regressori. 

49) Il coefficiente di determinazione del modello non risulta tuttavia particolarmente elevato
(17,4%). Tale valore si incrementa sostanzialmente (85% circa) qualora si consideri il
contributo esplicativo apportato dagli effetti fissi di impresa, stimando il modello con la
metodologia OLS e con una variabile dummy per ciascuna unità cross-section.



Trova, ad esempio, evidenza la relazione inversa tra il grado di red-
ditività aziendale e il grado di indebitamento finanziario, indicativa
quindi della propensione delle piccole e medie imprese a privilegia-
re fonti interne di approvvigionamento, nel rispetto di quanto stabi-
lito dalla teoria della gerarchia finanziaria. All’aumentare, infatti, di
un punto percentuale dell’indicatore di redditività si osserva una
riduzione di circa 0,43 p.p. dell’incidenza dell’indebitamento finan-
ziario sul totale delle fonti di finanziamento.
Inoltre, risulta confermato anche il legame significativamente positi-
vo tra il leverage e le attività tangibili del capitale investito. Più in
particolare, l’intensità di detta relazione tende a mutare in funzione
della tipologia di attività, divenendo più accentuata per la variabile
che esprime l’incidenza sul capitale investito delle scorte di magaz-
zino. E questo, probabilmente, a motivo della natura, prevalente-
mente a breve, del debito negoziato dalle imprese esaminate.
Esercita, al contrario, un impatto negativo sul grado di indebitamen-
to la disponibilità di attività finanziarie liquide. Anche questa rela-
zione pare riconducibile ad una strategia di finanziamento incentrata
sull’obiettivo di salvaguardare l’autonomia e l’indipendenza dell’im-
presa, quale è quella delineata dalla teoria della gerarchia. In tal caso,
infatti, è ipotizzabile che il management preferisca finanziare gli
investimenti utilizzando le risorse derivanti da attività facilmente
liquidabili piuttosto che instaurare rapporti con terzi finanziatori.
Passando all’esame della relazione tra la variabile proxy del rischio
operativo ed il rapporto di indebitamento, si osserva un coefficiente
positivo e con forte valenza statistica. Sembrerebbe, pertanto, che la
maggiore rischiosità della gestione operativa, espressa da valori più
bassi della variabile in esame, spinga le imprese ad un contenimento
del rischio complessivo, tramite la riduzione dell’incidenza dell’in-
debitamento.
Ulteriori elementi di riflessione provengono poi dall’osservazione
della relazione tra il leverage e, rispettivamente, la dimensione e l’età
delle imprese.
In particolare, nonostante le modalità di composizione del campione
tendano a ridurre il grado di variabilità della dimensione aziendale,
risulta comunque presente nelle imprese selezionate una maggiore
capacità di accesso al debito finanziario all’aumentare del volume dei
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ricavi. La dimensione sembra quindi confermarsi una proxy del grado
di asimmetria informativa percepito dal finanziatore e del livello di
rischiosità che lo stesso attribuisce alla controparte contrattuale.
Il coefficiente significativamente negativo associato all’età delle
imprese, smentisce invece la tesi che riconosce a tale variabile la
capacità di approssimare la reputazione goduta dalle aziende sul
mercato finanziario. 
Nel caso di specie detto coefficiente sembra esprimere la difficoltà che
incontrano le imprese più giovani a realizzare scelte di strutturazione
finanziario incentrate su canali di finanziamento alternativi a quello
bancario. Qualora, inoltre, si consideri una capacità di autofinanzia-
mento, solitamente, più elevata al crescere dell’anzianità delle unità
produttive, tale coefficiente è conferma della propensione delle picco-
le e medie imprese a privilegiare le fonti interne di finanziamento.
Relativamente agli effetti attribuiti ai fattori fiscali, si osserva, in
ottemperanza ai dettami della teoria del trade-off, come all’aumenta-
re dell’aliquota effettiva a carico dell’impresa il grado di leverage
tenda a ridursi. Il coefficiente stimato, sebbene significativo, risulta
però di valore alquanto contenuto, rendendo ipotizzabile che tale
indicatore non determini, comunque, comportamenti finanziari forte-
mente dissimili tra le imprese esaminate50. La significatività dei dri-
ver fiscali trova peraltro conferma anche nella rilevanza che le PMI
analizzate riconoscono alla disponibilità di scudi fiscali alternativi a
quelli generati dall’indebitamento finanziario51. 
Con riferimento all’impatto della crescita aziendale sul grado di
leverage, si rileva una relazione positiva, e con valenza statistica, sol-
tanto con la variabile che misura gli investimenti in attività materia-
li per unità di attivo netto. Detta relazione positiva appare anch’essa
in linea con le previsioni della teoria dell’ordine di scelta, assumen-
do, tuttavia, una intensità molto contenuta.
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50) Risultati sostanzialmente simili a quelli riportati sono stati ottenuti anche non escludendo
dall’indicatore della pressione fiscali l’importo dell’IRAP che è stato stimato per gli anni
dal 1998 al 2001.

51) Quest’ultima relazione può peraltro essere indotta anche dalla forte correlazione (0,40
circa) tra detta variabili e quella rappresentativa dell’incidenza della dotazione di immo-
bilizzazione tecniche.



Estendendo l’analisi all’influenza esercitata dalle variabili che catturano
le caratteristiche delle aree di insediamento delle PMI, si osservano leve-
rage più bassi per le imprese operanti in territori contraddistinti da più
elevati tassi di sviluppo del PIL. Considerato che la crescita dell’econo-
mia determina, di solito, un miglioramento della capacità di autofinan-
ziamento delle unità produttive, la relazione osservata è quindi una ulte-
riore conferma della tendenza delle piccole e medie imprese a privile-
giare politiche di finanziamento incentrate su fonti di natura interna.
Significativo appare anche l’effetto esercitato sulle scelte di compo-
sizione del passivo dalle caratteristiche strutturali riscontrate nel
mercato bancario provinciale. Più in particolare, nei mercati in cui è
più forte la presenza di intermediari con una operatività territorial-
mente circoscritta, con i quali dovrebbe quindi risultare più agevole
per le PMI instaurare rapporti di credito stretti e continuativi, sem-
brano osservarsi strutture finanziarie meno indebitate. 
Ad evidenza, il fenomeno di cui si tratta appare in contrasto con le pre-
visioni proprie della teoria dell’agenzia, risultando invece spiegabile in
mercati poco competitivi in cui il più stretto rapporto tra banca e
impresa induce l’intermediario a sfruttare il vantaggio informativo da
lato delle politiche di pricing52. Del resto, la relazione fortemente nega-
tiva tra il leverage ed il tasso mediamente praticato nelle aree regiona-
li sui finanziamenti per cassa a breve termine, conferma come le poli-
tiche di prezzo adottate dagli intermediari bancari incidano sensibil-
mente sulle scelte di finanziamento delle piccole e medie imprese. 

I risultati dell’analisi dinamica 

La stima del modello ad aggiustamento parziale è stata inizialmente
effettuata considerando tutte le variabili esplicative impiegate nell’a-
nalisi statica. Si sono poi escluse dalla formulazione conclusiva quel-
le determinanti caratterizzate da coefficienti che non risultavano
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52) Lo stesso studio della Sapienza conferma del resto che all’aumentare del grado di con-
centrazione dei rapporti con le banche, le imprese tendono a ridurre il rapporto di indebi-
tamento. Cfr. Sapienza P., op. cit., pag. 80.



significativi sotto il profilo statistico. 
In particolare, dal lato degli indicatori rappresentativi delle caratteri-
stiche specifiche delle imprese, l’approccio descritto ha portato a non
considerare nel modello la variabile che misura gli scudi fiscali alter-
nativi all’indebitamento e quella rappresentativa dell’anzianità del-
l’attività imprenditoriale. Con riferimento invece al set di indicatori
che descrivono i connotati propri delle aree di insediamento, non
hanno mostrato una valenza statistica sia il tasso di crescita del PIL,
sia il costo mediamente praticato in ambito regionale sui finanzia-
menti per cassa a breve termine53.
Si è così giunti ai risultati riportati nella tabella n. 4, che mostrano la
tendenza del leverage rilevato nelle piccole e medie imprese a con-
vergere verso un valore obiettivo54. Più in particolare, questo proces-
so di convergenza è espresso dalla forte significatività statistica e dal
valore (0,657) assunto dal coefficiente della variabile dipendente
ritardata. 
La significatività statistica del coefficiente in esame è cioè conferma
dell’ipotesi che la struttura finanziaria osservata nelle imprese del
campione sia distante da quella ritenuta ottimale. 
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53) La non significatività statistica di tali variabili può essere almeno in parte determinata
dalla riduzione, rispetto all’analisi statica, del periodo di stima del modello.

53) La tabella presenta due test finalizzati a verificare la validità della metodologia econo-
metrica utilizzata. ll test M(2), asintoticamente distribuito secondo una N(0,1), non con-
sente di rifiutare l’ipotesi nulla di assenza di correlazione seriale di secondo ordine nei
residui. La rilevanza di tale test emerge qualora si rammenti che lo stimatore GMM è con-
sistente soltanto in assenza di detta tipologia di correlazione seriale. La non significativi-
tà del test di Sargan, asintoticamente distribuito secondo una χ2, è invece indicativa della
validità della variabile strumentale utilizzata (Levt-2).

54) La tabella presenta due test finalizzati a verificare la validità della metodologia econo-
metrica utilizzata. ll test M(2), asintoticamente distribuito secondo una N(0,1), non con-
sente di rifiutare l’ipotesi nulla di assenza di correlazione seriale di secondo ordine nei
residui. La rilevanza di tale test emerge qualora si rammenti che lo stimatore GMM è con-
sistente soltanto in assenza di detta tipologia di correlazione seriale. La non significativi-
tà del test di Sargan, asintoticamente distribuito secondo una , è invece indicativa della
validità della variabile strumentale utilizzata .
Anche nell’analisi dinamica, infine, il modello viene stimato con l’utilizzo di variabili
dummies temporali che si rivelano significativamente differenti da zero. 



Tab. 4 - Modello dinamico: coefficienti di breve termine, stimatore 
GMM con variabili strumentali

Il valore dello stesso coefficiente è invece indicativo di come il pro-
cesso di convergenza verso la struttura target sia nelle imprese sele-
zionate piuttosto lento: annualmente il tasso di aggiustamento del
leverage, misurato dal complemento ad uno del coefficiente di cui si
tratta, risulta pari a poco più del 34% di quello che sarebbe il valore
necessario a raggiungere la struttura ottimale.
La lentezza del processo osservato è allora evidenza di come per
le PMI i costi associati all’attivazione di scelte di mutamento
della composizione del passivo assumano un peso più elevato
rispetto ai costi derivanti dal mantenere una condizione finanzia-
ria sub-ottimale. 
Quest’ultima, può del resto essere ritenuta tollerabile anche a moti-
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Coefficienti Standard Err. Robusti 
L. Lev 0,657* 0,027
Incmat -0,136* 0,026
Incrim 0,044*** 0,025
Incdisp -0,153* 0,024
Molan -0,461* 0,035
Avtax 0,001* 0,000
Rissq 0,088* 0,007
Invest 0,021* 0,009
Size 0,012* 0,006
Sharepr -0,045** 0,022
N. osservazioni 31.773
H0: M(2)=0 0,02
Test di Sargan 3,07
* Significativo all’1%; 
** Significativo al 5%; 
*** Significativo al 10%.

Gli Standard Error risultano corretti per tenere conto dell’eteroschedasticità.
Il test di Sargan consente di verificare l’ipotesi nulla di validità delle variabili stru-
mentali utilizzate.
La variabile strumentale impiegata nel modello in luogo della variabili dipendente
ritarda è Levt-2



vo delle commistioni, ormai note, che interessano la gestione azien-
dale e la gestione finanziaria della proprietà. Si pone cioè per il
management il problema di verificare se il raggiungimento della
struttura ottimale, sia poi compatibile non solo con i vincoli esogeni
all’impresa (possibilità di ricorrere ad appropriati canali di finanzia-
mento), ma anche, ed in particolare, con quelli endogeni provenien-
ti per l’appunto dalla proprietà.
Da lato delle relazioni tra il leverage e i fattori esplicativi ricompre-
si nel modello finale, non sembrano emergere differenze sostanziali
rispetto a quanto evidenziato dall’analisi statica. Una eccezione è
rappresentata dal legame tra il rapporto di indebitamento e la dota-
zione di immobilizzazioni tecniche.
Introducendo infatti elementi di dinamicità all’interno dell’analisi
econometrica, detta relazione diviene negativa, indicando così il
venir meno di quella funzione di garanzia che secondo l’analisi sta-
tica i creditori attribuirebbero alle immobilizzazioni tecniche. La
relazione riscontrata prospetta invece un comportamento finanziario
delle piccole e medie imprese volto a privilegiare il matching delle
scadenze tra fonti ed usi di capitale

55
.

Per quanto concerne le relazioni di lungo termine tra il leverage ed i
potenziali fattori esplicativi, la tabella n. 5 riporta i coefficienti sti-
mati e la relativa valenza statica.
Come è dato osservare, nel lungo periodo non solo si trova conferma
dell’impatto dei fattori considerati sul grado di indebitamento delle
imprese del campione, ma in talune circostanze si riscontra una sen-
sibile accentuazione nell’intensità della relazione stimata.
Un esempio in tal senso è rappresentato dalla relazione tra il levera-
ge e la profittabilità operativa: la riduzione indotta sul rapporto di
indebitamento dall’incremento di 1 p.p. del MOL (per unità di capi-
tale investito), passa dai circa 0,46 p.p. del breve termine, ad un valo-
re di poco più di 1,3 p.p..
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55) Negli altri casi, il modello conferma la direzione delle relazioni emerse con l’analisi sta-
tica, pur differenziandosi talvolta quanto a intensità dei legami stimati. Appare, ad esem-
pio, più accentuata la relazione positiva tra il rapporto di indebitamento e la variabile
proxy delle prospettive di crescita delle imprese, mentre si riduce il grado di correlazione
rispetto alla dotazione di magazzino.



In altre parole, all’ampliarsi dell’orizzonte temporale diviene
ancor più forte la propensione delle PMI verso politiche di auto-
finanziamento e di contenimento del grado di dipendenza dai
finanziatori esterni. 

Tab. 5 - Modello dinamico:coefficienti di lungo periodo 

Si pone allora il problema di riconciliare tale orientamento finanzia-
rio, proprio dell’ipotesi della gerarchia tra fonti di finanziamento,
con la tendenza del rapporto di leverage a convergere verso un tar-
get, così come ipotizzato invece dalle teorie che postulano l’esisten-
za di una struttura finanziaria ottimale.
A tal fine un valido supporto interpretativo può essere ritrovato in
alcune recenti indagini empiriche, che giungono agli stessi risultati
qui presentati. Si osserva infatti che tassi di aggiustamento non ele-
vati, possono indicare, non solo il citato bilanciamento tra i costi
transazionali e quelli derivanti da una condizione sub-ottimale, ma
anche un processo di aggiustamento che riguarda in prevalenza le
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Coefficienti Standard Err. Robusti 
Incmat -0,396* 0,084
Incrim -0,129*** 0,075
Incdisp -0,448* 0,078
Molan -1,344* 0,135
Avtax 0,004* 0,001
Rissq 0,257* 0,026
Invest 0,060** 0,027
Size 0,036** 0.018
Sharepr -0,132** 0,066
* Significativo all’1%; 
** Significativo al 5%; 
*** Significativo al 10%.

La seconda colonna riporta i coefficienti di lungo termine ottenuti dividendo i valori di
breve periodo per il tasso di convergenza verso la struttura finanziaria target.
La terza colonna mostra gli Standard Error corretti per tenere conto dell’eteroscheda-
sticità



imprese vicine ad esaurire la loro capacità di indebitamento56.
Si osserverebbero così nelle PMI i tratti comportamentali delineati
dalla teoria dell’ordine di scelta, associati ad un tentativo di conteni-
mento delle esposizioni debitorie entro soglie in grado di preservare
la capacità negoziale dell’unità produttiva sul mercato del credito.

Conclusioni

I risultati che si ottengono dall’insieme delle verifiche realizzate per-
mettono di rilevare come le scelte di finanziamento effettuate dalle
piccole e medie imprese non appaiano esattamente inquadrabili in
una delle varie teorie elaborate dalla finanza aziendale.
Le stesse scelte sono infatti condizionate da peculiari vincoli aventi
sia origine interna che esterna. I vincoli interni sono riconducibili
alla riluttanza dell’imprenditore ad allargare la base azionaria, con-
dividendo così il rischio dell’iniziativa economica con soggetti terzi,
e alla perifericità attribuita alla funzione finanziaria rispetto ad altri
aspetti della gestione aziendale.
I vincoli esterni si ricollegano invece alle condizioni di accesso al
mercato dei capitali, che richiedono non solo il rispetto di stringenti
obblighi informativi, ma anche il sostenimento di elevati costi fissi.
Ne deriva che l’emissione e il collocamento dei titoli risulta con-
veniente soltanto per reperire volumi di risorse superiori ad una
soglia minima dimensionale difficilmente raggiungibile dalle pic-
cole e medie imprese.
Queste ultime, pertanto, quanto a varietà di alternative utilizzabili
per la raccolta di fondi, risultano ben distanti dal prototipo aziendale
tipicamente considerato nell’ambito delle teorie in precedenza citate.
I principi interpretativi dalle stesse proposti, dunque, se applicati alle
piccole e medie imprese richiedono delle necessarie integrazioni.
L’operare delle PMI esclusivamente sui circuiti indiretti pone, ad
esempio, l’esigenza di considerare i condizionamenti esercitati sulle
scelte di finanziamento dalla tipologia di relazione instaurata con
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56) Cfr Fama E.F., French K.R., op. cit., 2002, pag. 30.



l’intermediario e dalle caratterizzazioni morfologiche del mercato
del credito. 
Proprio per questo, nell’analisi empirica realizzata, l’attenzione si è
soffermata non solo sulla relazione tra il leverage ed i fattori specifici
aziendali, ma anche sui condizionamenti posti al comportamento
finanziario da alcune caratteristiche delle aree di insediamento, vale a
dire il tasso di crescita economica e la struttura del mercato bancario.
Con riferimento alle relazioni tra la struttura finanziaria e le variabi-
li rappresentative delle caratteristiche delle imprese selezionate, l’a-
nalisi sembra confermare la significativa influenza delle determinan-
ti solitamente considerate dalle teorie tradizionali. I legami osserva-
ti risultano, inoltre, in prevalenza robusti, dal momento che prescin-
dono dalla metodologia di investigazione utilizzata.
È questo il caso, ad esempio, dell’impatto fortemente negativo sulla
combinazione tra il capitale di debito e il capitale di proprietà eser-
citato dal grado di profittabilità della gestione operativa e dalla dis-
ponibilità di attività finanziarie liquide. Le relazioni appena descrit-
te sembrano così esprimere la propensione delle piccole e medie
imprese verso politiche di finanziamento volte a privilegiare condi-
zioni di autonomia e di indipendenza da soggetti esterni.
Nelle diverse elaborazioni effettuate si trova, inoltre, costante evi-
denza di una significativa influenza della pressione fiscale sull’enti-
tà del rapporto di indebitamento. L’intensità del legame rilevato,
induce comunque a ritenere che le PMI non riconoscano a tale fatto-
re il ruolo guida nella definizione della composizione del passivo.
Ancora, si osserva tra le imprese esaminate una maggiore capacità di
accesso al debito finanziario al crescere della dimensione operativa.
E questo probabilmente a motivo di un accrescimento della qualità e
della quantità dell’informazione che il finanziatore può utilizzare
nell’effettuare la valutazione del merito di credito della controparte
contrattuale.
Più in generale, se da un lato l’analisi conferma la capacità delle dif-
ferenti teorie di cogliere alcune tendenze di fondo che caratterizzano
le scelte di finanziamento delle PMI, dall’altro lato, come detto, indi-
ca con chiarezza l’impossibilità di circoscrivere i comportamenti
osservati entro un unico quadro interpretativo predefinito.
In altre parole, all’emergere di precise indicazioni in favore della teo-
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ria dell’ordine di scelta, si associa poi un processo di convergenza,
sebbene lento, del leverage verso un valore obiettivo, con ciò intro-
ducendo alcune spiegazioni appunto tipiche di quelle teorie che
sostengono l’esistenza di una struttura finanziaria ottimale. 
Il comportamento prevalente tra le imprese del campione pare allora
finalizzato a salvaguardare, per quanto possibile, l’indipendenza del-
l’unità produttiva dai soggetti esterni, evitando nel contempo di man-
tenere valori del leverage che possano ostacolare la capacità di con-
trarre debiti nelle fasi di forte espansione del fabbisogno finanziario.
Per quanto concerne l’impatto sulla struttura finanziaria delle varia-
bili utilizzate per descrivere il contesto territoriale di riferimento, i
risultati ottenuti appaiono sensibili alla metodologia di analisi adot-
tata. Una eccezione si ritrova proprio nell’influenza esercitata dalla
conformazione strutturale del mercato provinciale del credito. 
Nelle aree cioè in cui è più forte la quota di mercato degli intermedia-
ri con una operatività territorialmente circoscritta, la struttura finanzia-
ria delle imprese si caratterizza per una minore incidenza del debito
finanziario. Ad evidenza, laddove si ipotizzi che i mercati sopra indi-
cati siano caratterizzati da un minor grado di competitività, a motivo
ad esempio di barriere informative all’ingresso di intermediari di più
grande dimensione, il fenomeno di cui si tratta è riconducibile alle
scelte di pricing adottate dal lato dell’offerta del credito.
In definitiva, la capacità esplicativa dei modelli stimati risulta, sotto il
profilo statistico, comunque contenuta, evidenziando altresì l’influenza
sulle scelte di finanziamento di connotati specifici di ciascuna impresa
difficilmente riconducibili a schemi interpretativi precostituiti.
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Emmanuele Francesco Maria Emanuele, Evoluzione e vicende
delle fondazioni di origine bancaria, Edizioni Scientifiche Italiane,
Napoli, 2004

Partendo dalla ricostruzione della storia delle Casse di Risparmio,
nate, come noto, nei primi decenni del 1800, come strumento desti-
nato a sostenere lo sviluppo economico del territorio, ed a riversare
successivamente sullo stesso, attraverso opere di carattere sociale, i
proventi degli investimenti, il libro ne ripercorre, seppur con la dovu-
ta sintesi, gli avvenimenti principali, descrivendo poi in modo siste-
matico le vicende delle Fondazioni di origine bancaria, continuazio-
ne delle Casse di Risparmio e degli istituti di credito di diritto pub-
blico, nate sotto questa veste nel 1990 con la legge Amato.

Il volume rappresenta il resoconto fedele e preciso con cui un prota-
gonista diretto tratteggia l’intera dinamica delle complesse vicende
normative che hanno interessato questi soggetti proprio a partire dal
1990, per arrivare ad oggi con la conclusione della difficile stagione
che ha visto le Fondazioni agire nella difesa della loro natura giuri-
dica privata e della loro autonomia statutaria e gestionale, definitiva-
mente acclarate con le recenti sentenze della Corte Costituzionale
n.300 e n.301 del 2003.

Il libro, che contiene un’ampia appendice con tutti i principali prov-
vedimenti normativi dal 1990 in poi, sia di fonte primaria che secon-
daria, oltre che ad una disamina degli stessi e del contenzioso che ne
è scaturito, dedica una parte significativa alla descrizione delle
norme contraddittorie sulla “governance” delle Fondazioni ed a
quelle sulle dismissioni delle partecipazioni bancarie da esse detenu-
te, come elemento chiave per capire l’impostazione portata avanti dal
legislatore negli anni che vanno dal 1990 ad oggi.

In prospettiva, l’Autore tratteggia da ultimo gli scenari futuri in cui
intravede per le Fondazioni un ruolo centrale nella stagione dell’am-
modernamento dell’economia e della società del nostro Paese. In
particolare, egli ipotizza per questi soggetti la possibilità di divenire
protagonisti di una filantropia adulta e concreta, fondata sul princi-
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pio della sussidiarietà orizzontale accolta nella nostra Costituzione, e
di poter concorrere alla crescita in termini di benessere e qualità della
vita del Paese attraverso l’intervento, forte, ma discreto e rispettoso
degli ambiti di operatività di tutti gli altri soggetti, in quei settori
dove le carenze del welfare pubblico lasciano insoddisfatti bisogni
primari della collettività. A questo compito deve accompagnarsi
quello di introdurre nel sistema creditizio e finanziario quel rispetto
per l’osservanza delle regole necessaria per il funzionamento del
sistema stesso, e per rinnovarlo attraverso l’affermazione dei princi-
pi dell’etica che servono per ricondurre ogni attività al completo ser-
vizio dell’uomo.

In più, l’Autore ipotizza per le Fondazioni un ruolo centrale anche
nella fase di studio e di ricerca finalizzata ad individuare nuovi e più
corretti equilibri tra il mondo della produzione e quello della finan-
za, al fine di evitare il ripetersi di eventi così gravi come quelli che
hanno interessato di recente il nostro Paese.

Nonostante l’abbondante letteratura sull’argomento, il volume rap-
presenta uno strumento unico ed indispensabile per tutti coloro che
volessero avvicinarsi, con l’intento di approfondirle, alle tematiche
che riguardano le Fondazioni ex bancarie, vicenda cardine per com-
prendere anche l’evoluzione del sistema creditizio nazionale

***

Valerio Castronovo, Storia di una banca. La Banca Nazionale del
Lavoro nell’economia italiana 1913-2003, Einaudi, 2003, Torino.

La Banca Nazionale del Lavoro ha compiuto 90 anni di vita nel 2003.
Per celebrare la ricorrenza l’Istituto ha sviluppato, nel corso degli ulti-
mi tre anni, il progetto “Le radici del futuro” che ha promosso attra-
verso una pluralità di eventi, una riflessione sul domani partendo dalla
storia della Banca. La realizzazione di questo volume è una delle ini-
ziative di maggior valore nell’ambito di questo progetto: esso illustra
la storia dell’economia italiana, le vicende della BNL dalla sua nasci-
ta come Banca delle Cooperative nel 1913, attraverso la banca di
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Stato e più tardi del Tesoro, fino alla trasformazione in banca di mer-
cato. Ripercorrere l’itinerario della Banca Nazionale del Lavoro nei
suoi novant’anni di esistenza è come ricostruire una pagina fonda-
mentale della storia d’Italia. “tante è così emblematiche sono le cir-
costanze che, nella vicenda della Banca romana, risultano strettamen-
te legate sia agli orientamenti dei governi di differenti matrici succe-
dutisi a capo del nostro Pese dall’età liberale al fascismo, sia alle tra-
sformazioni dello scenario economico e sociale italiano. Il volume è
pubblicato nella “Biblioteca di cultura storica” Einaudi.

***

P.A.Valentino, M.R. Delli Quadri (a cura di), Cultura in gioco. Le
nuove frontiere di musei, didattica e industria culturale nell’era
dell’interattività, Gruppo Editore, Firenze 2004

Il nuovo Rapporto dell’Associazione Civita, il VI per l’esattezza, pro-
pone una doppio approccio alla cultura in genere, e in particolare a
quella museale: da una parte, infatti, la cultura è oggi messa in gioco da
una società che cambia rapidamente col cambiare del suo rapporto con
la realtà. Tale rapporto, complici i nuovi mezzi di comunicazione di
massa, richiede, infatti sempre più, un coinvolgimento diretto del pub-
blico e un costante scambio uomo-conoscenza-macchina-conoscenza,
in cui l’attività umana, fisica oltre che mentale, è continuamente stimo-
lata e sfidata, in una dialettica che chiamiamo “interattività”. 
Già nel titolo gli intenti del volume: letteralmente, volgere la cultu-
ra in gioco, o educare alla cultura attraverso di esso. Ma non si trat-
ta di banalizzare, né di semplificare: Il “gioco” qui è inteso come
vero e proprio impegno mentale e fisico che, se diretto in modo con-
sapevole e costruttivo, può diventare un percorso straordinario
verso l’apprendimento non tanto di specifiche nozioni, bensì delle
modalità stesse dell’apprendere. In questo contesto, le nuove tecno-
logie offrono opportunità straordinarie, oltre a costituire uno stru-
mento privilegiato per entrare in contatto col mondo dei giovani che
ne fa un uso sempre maggiore. Questo connubio tra didattica –
nuove tecnologie – intrattenimento è quello che gli americani hanno
chiamato edutainment (education + entertainment).
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Questo volume vuole dare conto sia delle ragioni per cui le aspetta-
tive di diffusione dei prodotti per l’edutainment sono state in parte
disattese sia, soprattutto, delle potenzialità che l’introduzione e la
diffusione di questi prodotti potrebbe avere per il rinnovamento dei
processi di apprendimento e comunicazione dei valori storici, artisti-
ci, sociali dei beni culturali e per la crescita di una industria cultura-
le, o di un suo comparto, caratterizzata da un alto contenuto di scien-
za e conoscenza.
A questi scopi, nella prima parte del libro, vengono presentati un
insieme di saggi che danno conto di una più generale riflessione su
contenuti e sui possibili usi di questi prodotti e, nelle sezioni succes-
sive, vengono illustrate le esperienze più significative, presentati
alcuni dei prodotti attualmente disponibili e, avvalendosi di indagini
condotte ad hoc sono puntualizzati gli elementi caratterizzanti l’of-
ferta e la domanda. Le introduzioni al volume sono di Gianfranco
Imperatori e di Antonio Paolucci.
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