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ABStrACt

il volume presenta studi e ricerche svolte dai membri del Dipartimento di
Economia Aziendale dell’Università roma tre nel corso del 2024, con
l’obiettivo di promuovere una maggiore collaborazione all’interno del Di-
partimento e con ricercatori di università italiane e internazionali. il volume
presenta sei contributi di ricercatori e dottorandi del Dipartimento su si-
gnificativi temi ricerca di economia aziendale, gestione delle imprese, mar-
keting, finanza e storia d’impresa.

the book presents studies and research carried out by members of  the
Department of  Business Studies of  roma tre University during 2024, with
the purpose of  promoting greater collaboration within the Department
and encouraging cooperation with scholars from italian and international
universities. the book presents six papers by scholars and doctoral students
who represent a significant part of  the Department’s research interests on
topics of  accounting, management, marketing and finance.



Introduzione

il Dipartimento di Economia Aziendale si è impegnato con l’istituzione
della collana a contribuire allo sviluppo e alla diffusione delle tematiche di
gestione d’impresa: economico-aziendali, finanziarie, giuridiche e matema-
tiche e a valorizzare il pluralismo culturale e l’interdisciplinarietà che lo ca-
ratterizza.
il volume “Studi e ricerche del Dipartimento di Economia Aziendale
2024” presenta i contributi scientifici di ricercatori e dottorandi – membri
del Dipartimento – prodotti nel 2024 con l’obiettivo di promuovere una
maggiore collaborazione interna e con ricercatori di università italiane e in-
ternazionali. 
il volume presenta sei contributi in italiano e in inglese che rappresentano
una parte significativa degli interessi di ricerca del Dipartimento su temi di
economia aziendale, gestione delle imprese, marketing, finanza e storia
d’impresa. regoliosi et al. svolgono una sistematica review della letteratura
per studiare la relazione tra nuove tecnologie e consulenza aziendale. De-
martini e Soriano analizzano il rischio di schiavitù moderna lungo le catene
di fornitura prendendo spunto dalle criticità emerse dal caso Giorgio Ar-
mani operations SpA. pezzi e pierdominici esaminano come i fattori tec-
nologici, organizzativi e ambientali influenzano l’adozione dell’intelligenza
artificiale da parte delle imprese. D’Errico propone uno studio sulla nobiltà
imprenditoriale italiana e del suo ruolo nell’evoluzione della società mo-
derna e contemporanea con particolare riferimento al contesto economico
romano tra gli anni ’30 e la fine dell’ottocento. Sarcone et al. indagano le
fattispecie più comuni dell’autofinanziamento ed in relazione a queste i me-
todi più semplici patrimoniali ed economici per comprendere sia lo stesso
autofinanziamento che le sue componenti. Cola et al. esaminano il ruolo
delle pubbliche Amministrazioni italiane nel sistema di prevenzione del ri-
ciclaggio di denaro e del finanziamento del terrorismo.

9





New technologies and business consulting: 
a systematic literature review 

Carlo regoliosi
Department of  Business Studies University of  rome tre
Diana Cacciotti
Department of  Business Studies University of  rome tre
Fabio Giulio Grandis*

Department of  Business Studies University of  rome tre

ABStrACt

the business consulting environment includes several professions such as
accounting and auditing, and these consultancy services could be provided
by different types of  organisations. moreover, there are different techno-
logies which are rapidly transforming the economy and industry and, in a
few recent years, have raised concern about the future of  the business con-
sulting. this article applies a systematic literature-based approach to analyse
the current state of  publications about the relation between new techno-
logies and business consulting. Findings reveal that the impact of  new te-
chnologies on professions, the education, the factors affecting technologies
adoption, and the new tools for professions are most frequently investiga-
ted topics.
this article contributes with systematizing literature on the relationship
between all types of  technologies and professions, differentiating them for
each type of  organization. Furthermore, its purpose is to analyse all the
identified topics and find possible overlooked topics.

kEYworDS: technologies, business consulting, Artificial intelligence,
digitalisation, professional service firm, accounting profession, auditing
profession. 

* DEClArAtion

the paper is supported by the project ECS 0000024 rome technopole, nrp mission 4
Component 2 investment 1.5 (CUp F83B22000040006), funded by the European Union
– nextGenerationEU.
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1 Introduction

the new technologies such as digitalisation, blockchain, data
analytics (“big data”), and artificial intelligence (Ai), are rapidly transforming
the economy and industry and in a few recent years have raised concern
about the future of  business consulting. Some questions being asked are:
how can those working in the profession continue to add value to
organisations? where can accountants work; and what data do they have to
work with (Bhimani & willcocks, 2014)? 

the aim of  this systematic literature review (Slr) is to analyse the
current state of  literature about the relation between new technologies and
business consulting, focused on understanding the way digitalisation and Ai
are influencing the work of  professionals and what they are addressing to
use these technologies to reach opportunities. 

there are different types of  new technologies and, at the same time,
business consulting is characterised by several professions which are
operated by different organisations. So, each general field (new technologies
and business consulting) contains several sub-fields.

the link and the interferences between the general new technologies
research stream, on the one hand, and the general business consulting, on
the other, have been so far poorly explored, since the suit different topics
have always been addressed limited to the link between few of  their sub-
fields. the study of  the link between these two general fields, considering
all their sub-fields, is one of  the most innovative contribution this paper
aims at providing.

2 Objective of  the research and structure of  the paper

As a consequence of  what stated above, the analysis of  the
literature is guided by the following research questions:
• How does the incoming of  new technologies impact on business
consulting?
• what are the professions acting to manage new technologies? 

the paper is structured as follow. the next section describes the
method to select papers and the framework being used to cluster them.
then, the main findings of  the analysis of  the eligible papers are presented
with the related discussions. this paper ends with conclusion, and
suggestions for further research and limitations. 

C. rEGolioSi, D. CACCiotti, F.G. GrAnDiS
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3 Methodology

the approach of  this paper is the systematic literature review
(tranfield, Denyer, & Smart, 2003) performed following the priSmA
checklist of  items as far as possible (moher, liberati, tetzlaff, & Altman,
2009). First, we selected and categorised relevant literature in the field. to
this purpose, we developed a set of  selection criteria and a streamlined
review process, which are set out below.

3.1 papers selection
Choosing specific search terms is the key for an effective Slr

(tranfield, Denyer, & Smart, 2003). while, investigating research trends on
digitalisation and Ai in business consulting, we chose the terms
“digitalisation”, “digitisation”, “artificial intelligence”, “accounting
profession”, “professional firms” and “Small professional Services Firm”
in the string “((digita* OR ‘artificial intelligence’ OR ‘AI’) AND (‘accounting
profession’ OR ‘accounting firm*’ OR ‘professional firm*’ OR ‘SPSF*’ OR
‘Professional service firm*’))”. 

we searched the string in two databases, iSi web of  Science (woS)
and SCopUS and limited our search to titles, abstracts and keywords, as
these are the parts of  the articles that typically contain keywords (Dal mas,
massaro, lombardi, & Garlatti, 2019; natalicchio, Ardito, Savino, & Albino,
2017; paoloni, mattei, Dello Strologo, & Celli, 2020). 

the search was conducted on 21 July 2024 in both databases. 
next, we identified a set of  “exclusion criteria” (Ardito, messeni

petruzzelli, & Albino, 2015), namely those factors that might make an
article inappropriate for review (figure n. 1).

Figure n. 1
(Exclusion criteria)

  

Type of publication • Books 
• Book chapters 
• Editorial 
• Erratum 
• Retracted 

Language • Not in English  

Research focus • All documents whose discussion concerns digitisation and/or        
      AI but which do not have an impact or relevance to business  consulting 

ABS ranking • Articles that are not included in the ABS Journal Ranking 2021 
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From SCopUS, our search initially identified 285 articles. to avoid
translation issues, in compliance with the exclusion criteria, we limited our
search to English articles, thus excluding 2 papers. then we removed
documents classified as books (6), book chapters (30), editorial (1), erratum
(1) and retracted (1). therefore, 244 articles from SCopUS remained.

From woS our search initially identified 171 articles. the limitation
to English articles excluded 6 papers. After, we removed documents
classified as books (0), book chapters (1), editorial (3), erratum (1) and
retracted (0). therefore, 160 articles from woS remained.

we combined the results of  both the research from Scopus, with
244 articles, and the research from woS, with 160 articles. then, all
duplicate items (94) are removed and at the end 310 articles remained
accordingly. 

then, we decided to exclude articles from publications not
included in ABS Journal ranking 2021 and we weighed each remaining
articles (109) according to this ranking.

Another exclusion criterion identified was the article’s focus
(paoloni, mattei, Dello Strologo, & Celli, 2020; mauro, Cinquini, & Grossi,
2017). in fact, we decided to remove all those articles dealing with
digitisation and/or Ai but having no real use in management consulting.
we manually worked individually to assess each article, then we compared
the results to minimise bias and subjectivity. First, the authors read the title,
keywords and abstracts. if  sufficient information could not be gleaned
from these, the entire article was read. this process was followed to encode
all the articles analysed in this document. therefore, 51 articles were
excluded, leaving 58 for further examination. Hence our total sample for
analysis comprised 58 papers.
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Figure n. 2 
(PRISMA flow diagram)

Figure n. 2 shows the priSmA flow diagram that highlights the
articles obtained from each database and the articles eliminated through
the selection process in application of  the inclusion and exclusion criteria
outlined above (moher, liberati, tetzlaff, & Altman, 2009).

in compliance with priSmA’s checklist (moher, liberati, tetzlaff,
& Altman, 2009), all eligible papers belong to the journals are listed in the
figure n. 3. 
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Figure n. 3
(The list of  journals)

Journal title Publisher AJG2021 Journal title Publisher AJG2021 

Research Policy Elsevier B.V. 4* 

Journal of 
Business 
Economics and 
Management 

Vilnius Gediminas 
Technical 
University 

2 

Journal of the 
Association for 
Information 
Systems 

Association for 
Information 
Systems 

4* 

Total Quality 
Management and 
Business 
Excellence 

Routledge 2 

Organization 
Science 

INFORMS 
Inst.for 
Operations 
Res.and the 
Management 
Sciences 

4* 
Journal of 
Professions and 
Organization 

Oxford University 
Press 2 

Review of 
Accounting 
Studies 

Springer 4 
Journal of Applied 
Accounting 
Research 

Emerald Group 
Holdings Ltd. 

2 

Contemporary 
Accounting 
Research 

Wiley 4 
Accounting 
Education Routledge 2 

Organization 
Studies 

SAGE 4 

International 
Journal of 
Accounting, 
Auditing and 
Performance 
Evaluation 

Inderscience 
Publishers 

2 

Technological 
Forecasting and 
Social Change 

Elsevier Inc. 3 Expert Systems Wiley-Blackwell 2 

International 
Review of 
Financial Analysis 

Elsevier Inc. 3 
Computers and 
Industrial 
Engineering 

Elsevier 2 

Accounting, 
Auditing and 
Accountability 
Journal 

Emerald 
Publishing 3 

Meditari 
Accountancy 
Research 

Emerald 
Publishing 1 

Accounting 
Perspectives 

John Wiley and 
Sons Inc 3 

Journal of Service 
Theory and 
Practice 

Emerald 
Publishing 1 

Accounting 
Horizons 

American 
Accounting 
Association 

3 
Pacific 
Accounting 
Review 

Emerald Group 
Holdings Ltd. 

1 

Journal of 
Business Ethics 

Springer Science 
and Business 
Media B.V. 

3 
Journal of 
Information 
Systems 

American 
Accounting 
Association 

1 

British Accounting 
Review Academic Press 3 

Journal of 
Emerging 
Technologies in 
Accounting 

American 
Accounting 
Association 

1 

Industry and 
Innovation Routledge 3 

Journal of 
Information 
Technology 
Teaching Cases 

SAGE 
Publications Inc. 1 
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3.2 Systematic literature review framework
like other Slrs, we developed a classification framework (figure

n. 4) to ensure that each item would be consistently and comprehensively
evaluated. in fact, the following dimensions have been used to analyse
eligible papers.
•            Types of  papers
the basis for classification was adjusted to Emerald publishing’s (2020).
the adjustment consisted of  the removal of  the item “general review”
because there was no paper of  this type.
•            Research methods
the methods used to conduct the investigation is based on mattei et al.
(2021). 
•            Organisations
we have clustered according to different organisational profiles because in
the world of  business consultancy there are multiple actors, organised in
different ways. to do so, the assumption made by the abstracts of  the
articles themselves was followed.
•            Profession
Business consultancy is characterised by several professions. So, a crucial
element is cluster selected papers based on the profession they are talking
about. the basis for classification was adjusted to moll & Yigitbasioglu
(2019).
•            Technology
For this classification, the moll & Yigitbasioglu (2019) was taken as a
reference and was adjusted. the adjustment consisted of  implementing
three other categories: robotic process automation (rpA), digitalisation and
technological innovation in general. the reason of  this adjustment was the
consistent number of  papers clearly talking in their abstract about each of
these items.
•            Main Topics
An eight-stage thematic analysis was undertaken, based on the process
described by Gillham (2000). in this process we examined the data to
identify relevant themes. this process consisted of: 1) understanding the
articles; 2) identifying substantive statements; 3) generating themes; 4) re-
reading articles and identifying additional substantive statements;
5) reviewing themes; 6) coding (each substantive statement is allocated to
a theme); 7) defining and naming themes; and 8) writing up.



C. rEGolioSi, D. CACCiotti, F.G. GrAnDiS

18

Figure n. 4 
(Classification framework)

  Dimensions Elements 

Types of papers 1. Research paper 
2. Literature review 
3. Conceptual paper 
4. Viewpoint 

Research methods 1. Qualitative research 
2. Quantitative research 
3. Mixed method 
4. Papers with inexplicitly defined methodology 

Organisation 1. Professional service firm (PSF) 
2. Big firm 
3. Not specified organisation 

Profession 1. Accounting 
2. Auditing 
3. Mix 
4. Professional services in general 

Technology 1. Artificial intelligence (AI) 
2. Robotic process automation (RPA) 
3. Data analysis 
4. Blockchain 
5. Digitalisation 
6. Technological innovation in general 

Main Topics 1. Education 
2. The impact of new technologies on professions 
3. New tools for professions 
4. Ethics of AI 
5. Implementation of new technologies 
6. Framework 
7. Accounting Information Systems (AIS) 
8. Insights for future research 
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4 Findings and discussions

4.1 A quick introduction
most of  the eligible papers are research papers (67%), meanwhile

the 17% of  them are literature reviews. only 9% are conceptual papers
and 7% are viewpoints.

Considering research papers, the most applied research method is
the qualitative (59%) and most of  qualitative papers adopt interviews.
other 15% of  research papers applies quantitative method, mainly
grounded on surveys. Also, the 15% does not define methodology, most
of  them are scientific experiments. instead, another 11% of  analysed
papers uses a mix of  methods (qualitative and quantitative).

4.2 organizations of  papers and professions
Various actors operate in the world of  business consultancy and

at the same time business consultancy is characterised by several pro-
fessions (Jans, Aysolmaz, Corten, Joshi, & van peteghem, 2022) (figure
n. 4). So, an important step consisted in subdividing eligible papers based
on the subject and the profession they are talking about and relate these
items to each other.

As figure n. 5 clearly shows, the most of  papers do not specify
organisation (n. 25). instead, the most studied profession is accounting (n.
29). in addition, articles dealing with the relationship between technologies
and accounting practised in not specified organisation are numerous (n.
18). then, papers which study the relationship between technologies and
auditing in big firm are also substantial (n. 14), as well as those papers
talking about the relationship between technologies and accounting in
professional Service Firms (pSF) (n. 10).
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Figure n. 5 
(Number of  papers involving professions for each type of  organisation)

4.3 technologies
Different types of  technologies were found in the analysed articles,

and it was therefore deemed appropriate to classify the articles according
to them. the 35% of  selected papers talk about artificial intelligence. the
26% of  them deal with digitalisation (figure n. 6). 

Figure n. 6 
(The percentage of  papers for each technology)

instead, 16% is about technological innovation in general. Data
analysis is approached in 10% of  papers. Finally, 7% of  articles deal with
blockchain and only 6% talk about robotic process automation (rpA)
(figure n. 6).

Ai is the most frequent technology, its study was growing in the
last 4 years because artificial intelligence requires both substantial data and
processing power, available in large scale today. in addition, open source
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and proprietary versions of  artificial intelligence software as well have
proliferated over the past several years (kokina & Davenport, 2017).

Figure n. 7 
(The evolution of  literature on various technologies over time)

4.4 main topics
All eligible papers talk about innovation technologies in business

consulting but each of  them addresses the issue from different viewpoints.
For this reason, 8 different topics come out from the papers, as it is shown
in figure n. 8. 

Figure n. 8 
(The percentage of  papers for each main topic)

Also, topics could take different meanings depending on the
profession they related to. Consequently, a crucial element is relating all
topics with professions (figure n. 9).



Figure n. 9 
(Number of  papers involving main topics for each profession)

• the most common topic is the impact of  new technologies on professions
(40%) (figure n. 8). in this category, we collect those papers which study
the implications new technologies could have on professions, both positive
and negative (see paragraph 4.4.2). 
• A significant number of  articles concerns education (17%) (figure n.
8). these papers are mostly related to accounting profession and less to
auditing (figure n. 9). they talk about how important it is for professionals
to learn new technologies, so that they can use them consciously and
efficiently. regarding auditors, was acknowledged that those with Ai
education can shorten annual audit report times  (liao, zhang, zhang, Yan,
& Chen, 2024). many of  these papers, instead, explore which are the
competencies and the skills needed today for the accounting profession
(Aldredge, rogers, & Smith, 2021; tsiligiris & Bowyer, 2021). in addition,
several articles study usefulness and ways of  integrating technologies in
graduate accounting program (ng, 2023) (Qasim & kharbat, 2020; (poli-
meni, Burke, 2021).
• 16% of  analysed papers deal with factors affecting technologies adoption
by professionals (figure n. 8). many of  these factors represent incentives
or threats and they are different if  referred to big firm or professional
service firm (see paragraph 4.4.1).
• Some papers study new tools for professions (12%) (figure n. 8). most
of  these new tools concern auditing profession (figure n. 9) and use of  Ai
(see paragraph 4.4.3).

C. rEGolioSi, D. CACCiotti, F.G. GrAnDiS
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• 5% of  papers develop a framework (figure n. 8), e.g. to redesign
knowledge-based systems to facilitate expertise development and
counteract the de-skilling effects that result from use of  such systems
(Arnold, Collier, leech, rose, & Sutton, 2023), or to examine how digital
platform adoption and capability can impact business performance via
digital-enabled strategic agility. (liu, Chung, zhang, & wu, 2023). 
• other 5% of  them talks about the implications that technologies
have on Accounting Information System (figure n. 8) (Gray, Chiu, liu, & li,
2014; Alamin, wilkin, Yeoh, & warren, 2020).
• only 3% of  paper addresses the problem of  AI ethics investigating
the ethical implications of  using of  this emerging technology (figure n. 8).
All the accountants, involved in the study, believe that the ethics of  artificial
intelligence is vital and that the involvement of  regulatory bodies in ethical
legislation regarding artificial intelligence is indispensable (Fülöp, topor,
ionescu, Cifuentes-Faura, & măgdaș, 2023).    
• Finally, the 2% of  papers concern insights for future research (figure
n. 8) entirely related to auditing profession (figure n. 9). So, four
independent research trends are identified (Abu Huson, Sierra-García, &
Garcia-Benau, 2024):
1. the determinants of  independence, and audit quality in an

information technology environment;
2. the challenges of  applying blockchain technology in the auditing,

and accounting professions;
3. the analysis of  accounting data using artificial intelligence

technologies;
4. the impact of  modern technological systems on auditors’

performance in the future.
Compliant to the research questions (see paragraph n.2), papers

belonging to the first three most frequent topics have been analysed in
depth. Education, despite is a very frequently investigated topic, was
excluded from this deeper analysis because it was considered less related
to understanding the aim of  this paper than other three selected topics.

4.4.1 Factors affecting technologies adoption
the papers, that belong to this cluster, studied the factors that

organisations perceive and live as supportive or hindering in the process
of  technologies adoption. in fact, given the nature of  the object, most of
them use interviews as a research method.

Hindering factors are:
– Black-box problem: professionals do not know exactly what Ai
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decision-making process is and they can’t document it. this brings
a lack of  trust in these tools (Yang, Blount, & Amrollahi, 2024).

– Compatibility with clients’ systems: it’s difficult that a tool is able to work
for all different clients (Yang, Blount, & Amrollahi, 2024; Jackson
& Allen, 2024).

– Budget pressure because the adoption requires an investment in
technology (Yang, Blount, & Amrollahi, 2024; Jackson & Allen,
2024; Cardinali, pagano, Carloni, Giovannetti, & Governatori,
2023; pajunen, Saastamoinen, reijonen, Sjögrén, & Syrjä, 2020;
Faulconbridge, Sarwar, & Spring, 2024).

– perception that using technology generates excessive dependence and
de-skilling (meredith, Blake, Baxter, & kerr, 2020; Faulconbridge,
Sarwar, & Spring, 2024).

– Lack of  IT knowledge and skills: there is a widespread lack of  skills
among managers and employees. the knowledge gap leads to bias
in the development and use of  technologies. (Yang, Blount, &
Amrollahi, 2024; meredith, Blake, Baxter, & kerr, 2020; Cardinali,
pagano, Carloni, Giovannetti, & Governatori, 2023; pajunen,
Saastamoinen, reijonen, Sjögrén, & Syrjä, 2020; Jackson & Allen,
2024).

– Lack of  professional guidance about using technology (meredith, Blake,
Baxter, & kerr, 2020).

– Customers’ aversion to change (Cardinali, pagano, Carloni, Giovannetti,
& Governatori, 2023; pajunen, Saastamoinen, reijonen, Sjögrén,
& Syrjä, 2020).

– Fear of  dependence on the technological provider (Cardinali, pagano,
Carloni, Giovannetti, & Governatori, 2023).

– Difficulty in using technological tools (meredith, Blake, Baxter, &
kerr, 2020).

instead, supportive factors are:
– increased accuracy, objectivity and efficiency of  professional activities

(meredith, Blake, Baxter, & kerr, 2020; Cardinali, pagano, Carloni,
Giovannetti, & Governatori, 2023; pajunen, Saastamoinen,
reijonen, Sjögrén, & Syrjä, 2020; Chase & Shim, 1991).

– more effective collaboration and transparency (meredith, Blake, Baxter,
& kerr, 2020).

– Ability to build a better business image (Yang, Blount, & Amrollahi,
2024).

– opportunities to provide value-adding services (Yang, Blount, &
Amrollahi, 2024; pajunen, Saastamoinen, reijonen, Sjögrén, &



new technologies and business consulting: a systematic literature review

25

Syrjä, 2020; Alles & Gray, 2024).
– Innovation policies greatly affected adoption across the firms (Yang,

Blount, & Amrollahi, 2024; Cardinali, pagano, Carloni,
Giovannetti, & Governatori, 2023).

– Better client experience (Yang, Blount, & Amrollahi, 2024; Alles &
Gray, 2024).

– Change in customers’ needs (Cardinali, pagano, Carloni, Giovannetti,
& Governatori, 2023).

– Competitive environment, especially for Sml. Ai as a tool for
differentiation (Yang, Blount, & Amrollahi, 2024; Cardinali,
pagano, Carloni, Giovannetti, & Governatori, 2023; pajunen,
Saastamoinen, reijonen, Sjögrén, & Syrjä, 2020).

– Security concerns (Jackson & Allen, 2024).

4.4.2 impact of  new technologies on professions
this cluster is useful for understanding the consequences of

technological implementation. the analysis of  these papers shows several
impacts on professions which could be divided into positive and negative.

positive impacts are:
– improvement of  financial visibility and allowance of  more timely

interventions due to the perpetual nature of  accounting. (moll &
Yigitbasioglu, 2019).

– improvement of  the efficiency of work (Boritz & Stratopoulos, 2023;
Almufadda & Almezeini, 2022; Fedyk, Hodson, khimich, & Fedyk,
2022).

– Increase in the share of AI workers (Boritz & Stratopoulos, 2023).
– Improvement of the quality for the decrease of  repetitive tasks and of

the risk of  human errors (Holmes & Douglass, 2022; Almufadda
& Almezeini, 2022; Fedyk, Hodson, khimich, & Fedyk, 2022;
köktener & tunçalp, 2021).
negative impacts are:

– Professional de-skilling (rinta-kahila, penttinen, Salovaara, Soliman,
& ruissalo, 2023; Samiolo, Spence, & toh, 2023; panda, pasumarti,
& Hiremath, 2023).

– Replacement of human professionals, although the effect on the
workforce takes several years before materializing (Fedyk, Hodson,
khimich, & Fedyk, 2022).

– Increase of the capital intensity for most of  the firms (panda, pasumarti,
& Hiremath, 2023).
we find out, therefore, that some roles and tasks of  professions
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will continue to exist in the future, while some will not be performed by
humans but by technologies. on the other hand, new roles will arise driving
to the need of  new skills. Hence, the solution for most of  papers to
counteract negative impacts is the education and, in fact, it is one of  the
most studied topics (figure n.5).

Furthermore, as perceived by professionals, technologies adoption
improves the efficiency and quality of  work. in the same way, as
professionals thought, technologies adoption leads to professional de-
skilling and an increase the capital intensity.

4.4.3 new tools for professions
the following table shows all tools which came out from the

papers of  this cluster (figure n. 10). most of  the identified tools are meant
for auditing, instead only one is for accounting.

Figure n. 10 
(New tools)

1) Sun (2019) promotes deep learning for audit procedures by
illustrating how its capabilities for text understanding, speech
recognition, visual recognition, and structured data analysis fit into
the audit environment. Based on these four capabilities, deep
learning could perform two main functions to support audit
decision-making: information identification and judgement
support.

2) nelson et al. (2000) feature EDGAr agent w x that is an intelligent
agent. it is a category of  agent that assists in accessing and managing
information. in fact, it searches in the SEC EDGAr database to
find the current cash balance of  a company specified by the user.
in addition to financial information, intelligent agents can search
the internet for environmental and competitive information about
a company or its customers in the media.

TECHNOLOGY NEW TOOL PROFESSION 

Artificial Intelligence • Deep learning  Auditing 

• Intelligent agents Auditing 

• R&D Auditing 
Blockchain • New architecture of blockchain Auditing 

Digitalisation • Organisational diagnostics Accounting 
Innovation technologies in general • Microcomputer Auditing 
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3) Goto (2023), analysing as Big Four audit firms in Japan used R&D
in incorporating Ai into their external audit services, highlights the
importance of  this function in pSFs too. thus, it provides insights
into how pSFs could establish and use service r&D to innovate
their existing services.

4) Vincent et al. (2020) design a blockchain architecture for organizations
that could facilitate effective connectivity to a blockchain while
enabling auditors to leverage this technology to provide audit and
assurance services. the proposed architecture will help auditors
gain access to reliable digital audit evidence, while incentivizing
client firms to adopt blockchain technology by substantially
reducing the costs of  replacing existing information systems. Given
this architecture, auditors could also design continuous audit
procedures for their respective clients without having to incur
substantial investments in software integration. Further, the
architecture can be expanded to include various use cases and
supply chain participants, other CpA firms, customers, and
regulators.

5) Hentati & Boulila (2023) provide an organizational diagnostic tool to
assess the status of  accounting firms in terms of  digitization. this
will motivate practitioners to make frequent assessments, thus
contributing to continuous improvement toward digitization.

6) Dungan & Chandler (1985) talk about the system Auditor, which
is based on the general inference engine, Al/X. this microcomputer-
based expert system is one form of  decision support for accounting
firm. it could aid external auditors in estimating the dollar amount
of  their client's uncollectible accounts receivable. 

5          Conclusion and future research

the world of  business consulting includes several professions such
as accounting and auditing, and each service is provided by different types
of  organisations, such as big firms and pSF. Accounting is the most studied
profession because accountants and managers have experienced many
disruptions (Cong, Du, & Vasarhelyi, 2018). the routinary nature of  their
many tasks, makes the accounting profession a primary target for
transformation (igou, power, Brosnan, & Heavin, 2023). Big firm and pSF
are studied by approximately the same number of  papers, while the largest
number of  papers do not specify organisations. 
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Hence, Ai is the most studied technology because its recent spread,
due to its revolutionary characteristics (kokina & Davenport, 2017).

By analysing selected papers, main topics are identified, among
which the most frequent ones are respectively: the impact of  new
technologies on professions, education, factors affecting technologies
adoption, and new tools for professions.

the most common factors perceived as supportive by
professionals for the adoption of  new technologies are the increase of
accuracy, objectivity and efficiency (meredith, Blake, Baxter, & kerr, 2020;
Cardinali, pagano, Carloni, Giovannetti, & Governatori, 2023; pajunen,
Saastamoinen, reijonen, Sjögrén, & Syrjä, 2020). instead, the most
common factors perceived as hindering to the adoption of  new
technologies are their cost and the lack of  technological knowledge and
skills (Yang, Blount, & Amrollahi, 2024; Cardinali, pagano, Carloni,
Giovannetti, & Governatori, 2023; pajunen, Saastamoinen, reijonen,
Sjögrén, & Syrjä, 2020; Jackson & Allen, 2024). For that specific reason
the education in these new technologies is regarded as very important in
the literature and has consequently been the object of  a lot of  studies (liao,
F.n., zhang, C., zhang, J.J., Yan, X., & Chen, t.X., 2024; Aldredge, rogers,
& Smith, 2021; tsiligiris & Bowyer, 2021; ng, 2023; Qasim & kharbat,
2020; r.S., polimeni; J.A., Burke, 2021).

papers which analyse the real impacts of  technologies on business
consulting show the improvement of  the efficiency and quality of  work as
the most frequent positive impacts (Boritz & Stratopoulos, 2023;
Almufadda & Almezeini, 2022; Fedyk, Hodson, khimich, & Fedyk, 2022;
köktener & tunçalp, 2021). instead, the professional de-skilling is
identified as the most negative impact (rinta-kahila, penttinen, Salovaara,
Soliman, & ruissalo, 2023; Samiolo, Spence, & toh, 2023; panda,
pasumarti, & Hiremath, 2023). 

we found out that several new tools have been designed over time
and almost all of  them are for auditing. the most used technology to
develop tools is Ai. these tools are a new way of  using deep learning (Sun,
ting Sophia, 2019); an intelligent agent called EDGAr agent w x  (nelson,
kogan, Srivastava, Vasarhelyi, & lu, 2000); a more intended use of  r&D
(Goto, 2023). Despite new tools considered useful for auditing and
accounting professions being the fourth most studied topic in the selected
papers, the number of  these tools is still limited. the study of  tools could
be important to identify which could be most useful for professionals to
improve the productivity and quality of  their services. they could also be
a means of  creating new services. thus, this literature gap should be filled. 



Finally, while the new technologies can significantly improve
productivity, their effective management will become more critical for
organizations’ increasing dependence on them. Accountants, with the right
digital skills, could play a key role in the appraisal and assurance of  new
technologies. Furthermore, as business processes or models become more
data intensive, accountants may have to oversee data governance to ensure
compliance with legal and ethical requirements (Yigitbasioglu, Green, &
Cheung, 2023).

6          Limitations

the limitation of  this article is related to its exclusive focus on
articles, excluding books and editorials (figure n. 1). thus, we recognize
that numerous sources were left out. moreover, this paper limits the
analysis on English-language articles, hence many papers in national
languages, produced by local researchers, were excluded. in addition,
articles on new technologies in business consulting may be published in
other journals, which were not included in the ABS ranking. this Slr can
also be criticized for its rather broad focus on technologies and business
consulting. However, as the study aimed to give the current overview of
the relationship between technologies and business consulting it provided
useful suggestions for future studies to explore the complexity of  this
relationship.
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Supply chain e modern slavery nel caso Armani
Le normative europee 
come opportunità di cambiamento 

paola Demartini1
Dipartimento di Economia aziendale Università degli Studi roma tre
Silvia Soriano
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ABStrACt

il lavoro affronta il tema modern slavery ed esamina, in particolare, il rischio di
schiavitù moderna lungo le catene di fornitura. prendendo spunto dall’analisi delle
criticità emerse dal caso Giorgio Armani Operations SpA, attualmente in
amministrazione giudiziaria, gli autori individuano nello strumento normativo un
possibile punto di partenza per combattere il fenomeno. Attraverso l’analisi delle
nuove normative europee sulla due diligence (Corporate Sustainability Due Diligence
Directive-CSDDD) e sulla reportistica di sostenibilità (European Sustainability
Reporting Standards-ESrS), si pongono l’obiettivo di comprendere se tali normative
favoriranno una mitigazione del rischio di modern slavery. i risultati mostrano che
il contrasto alla schiavitù moderna dipende da un’applicazione integrata delle
normative, inerenti a due fasi del processo di controllo aziendale distinte, ma
compenetrate. tali normative, se implementate correttamente, potrebbero avviare
un cambiamento culturale nelle aziende e superare affermazioni di mero principio
a limite del greenwashing.

pArolE CHiAVE: Schiavitù moderna, Catena di fornitura, Corporate Due Diligence
Directive (CSDDD), European Sustainability Reporting Standards (ESrS), Giorgio
Armani Operations.

1 Benché il contributo nasca dalla discussione e dal confronto tra i due autori, tutti i para-
grafi debbono attribuirsi a Silvia Soriano, ad eccezione del paragrafo1 che è da attribuire
a paola Demartini. 



p. DEmArtini, S. SoriAno

36

1          Introduzione

il fenomeno della schiavitù moderna è un tema di grande attualità
anche alla luce del capitalismo globale e della crescente rilevanza del feno-
meno delle catene di fornitura globali che le imprese hanno creato per ren-
dere più competitivo il loro processo produttivo (Judge, 2018, martinez,
2015; Green e owen, 2019; ishaya et al., 2024).

le catene di fornitura sono sempre più lunghe e complesse e pos-
sono nascondere casi di sfruttamento del lavoro minorile o di lavoro for-
zato, aspetti che caratterizzano il fenomeno della schiavitù moderna (o
modern slavery), che ricomprende varie forme di sfruttamento in cui gli in-
dividui vengono privati della loro libertà e sfruttati a fini personali o com-
merciali (ilo, 2019; walk Free Foundation, 2023)

la lotta contro tale fenomeno è una sfida per lo sviluppo sosteni-
bile che può essere combattuta solo attraverso lo sforzo congiunto di or-
ganizzazioni sovranazionali, onG, governi, mondo imprenditoriale e
società civile in generale (Burrit e Christ, 2023). Esempi di normative volte
a promuovere un processo di mitigazione e gestione del rischio di schiavitù
moderna sono i Modern Slavery Acts di regno Unito e Australia. tali nor-
mative impongono alle imprese di predisporre una dichiarazione annuale
che illustri le azioni intraprese per prevenire fenomeni di schiavitù moderna
all’interno delle loro operazioni e catene di fornitura. Sebbene queste nor-
mative abbiano svolto un ruolo fondamentale nella sensibilizzazione sul
tema, emergono criticità evidenziate dalla letteratura, concernenti proble-
matiche applicative inerenti alla progettazione e all’implementazione dei si-
stemi di reporting e controllo nelle imprese (Christ et al., 2019; Flynn e
walker, 2021; leBaron et al., 2021; Guthrie et al., 2022; Christ & Burritt,
2023; mai et al., 2023). 

nell’Unione Europea, ad oggi, non esiste una normativa specifica
che imponga alle imprese di illustrare le azioni intraprese per prevenire fe-
nomeni di schiavitù moderna, così come richiesto nel regno Unito o in
Australia. lo scenario normativo europeo, tuttavia, presenta due nuovi im-
portanti quadri normativi che si occupano anche del rischio della violazione
dei diritti umani: la Corporate Sustainability Due Diligence Directive (CSDDD),
approvata dal parlamento Europeo nel luglio 2024 e gli European Sustaina-
bility Reporting Standards (ESrS) approvati nel 2023 e che saranno applicati
dalle aziende a partire dal bilancio pubblicato nel 2025. 

la rilevanza di affrontare il tema del rischio di modern slavery lungo
la catena di fornitura è stata messa in luce dal recente caso della Giorgio
Armani Operations, posta in amministrazione giudiziaria (Balzan, 2024; Gre-
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ganti, 2024). tale caso, infatti, rappresenta un esempio evidente della ne-
cessità di regolamentazioni e standard in materia di modern slavery disclosure
che siano in grado di generare un effettivo cambiamento culturale all’in-
terno delle imprese e un rafforzamento del loro sistema dei controlli lungo
la propria supply chain.

per tali ragioni abbiamo deciso di focalizzarci sulla seguente do-
manda di ricerca:

I nuovi requisiti europei in materia di due diligence e reportistica garantiranno
una migliore capacità delle imprese di mitigare il rischio di modern slavery nelle loro ca-
tene di fornitura?

Da un punto di vista metodologico, abbiamo adottato una meaning
content analysis (krippendorff, 2013; miles e Huberman, 1994), focalizzata
sulla comprensione del contenuto e dei temi più rilevanti dei testi esaminati,
anziché sul semplice conteggio di parole chiave nelle fonti analizzate (Ste-
fanescu, 2022). Questo approccio ci ha permesso non solo di mettere in
luce gli aspetti innovativi delle normative, ma anche di introdurre spunti di
riflessione per valutare la loro capacità di guidare le aziende nel processo
di identificazione, gestione, rendicontazione e mitigazione del rischio di
schiavitù moderna nelle catene di fornitura.

nella discussione si sostiene l’ipotesi che l’utilizzo integrato di en-
trambe le normative possa contribuire a ridurre i gap evidenziati dalla let-
teratura nella progettazione e nell’implementazione di un sistema di reporting
e controllo per combattere il fenomeno modern slavery. Gli autori sono del-
l’avviso che rendere obbligatorio un processo di due diligence sui diritti umani
possa essere un importante punto di partenza per un concreto processo di
trasformazione della cultura aziendale attraverso azioni di sensibilizzazione
e responsabilizzazione di tutti gli attori commerciali delle catene di forni-
tura. non è da sottacere, inoltre, che tale cambiamento sarà indotto grazie
anche al fatto che la CSDDD prevede regole di monitoraggio interne ed
esterne alle aziende e sanzioni che disincentivano il verificarsi di non con-
formità (De Villers et al., 2024). 

in conclusione, questa ricerca arricchisce la letteratura sull’imple-
mentazione delle norme riguardanti controlli e rendicontazione, sottoline-
ando come la normativa non possa essere intesa semplicemente come un
“fenomeno di potere” (Brunnée e toope, 2012). Al contrario, il suo svi-
luppo e consolidamento rappresentano un processo complesso, che coin-
volge sia le dinamiche tra gli attori responsabili della sua applicazione sia le
forze istituzionali. tale processo non si conclude con l’emanazione di una
legge, ma si concretizza attraverso la sua interpretazione e sostanziale im-
plementazione (luque-Vilchèz et al., 2024).
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il capitolo si sviluppa come segue: il paragrafo 2 approfondisce la
definizione del fenomeno della schiavitù moderna e la sua presenza nella
global value chain e pone in luce gli elementi di criticità del caso Giorgio Ar-
mani Operations; nel paragrafo 3 è presentata una literature review volta a sot-
tolineare il ruolo della disclosure come strumento per combattere la modern
slavery, evidenziando anche alcuni gap della letteratura. il paragrafo 4 de-
scrive il progetto di ricerca, soffermandosi sulla metodologia utilizzata per
analizzare le due normative europee prese in considerazione (CSDDD e
ESrS). nel paragrafo 5 e 6 sono descritti e discussi i risultati ottenuti tra-
mite l’analisi critica delle normative evidenziandone anche le relative criticità
e sfide applicative. infine, nel paragrafo 7 sono presenti le conclusioni e gli
spunti per le ricerche future.

2          Background: definizione del fenomeno ‘modern slavery’

la schiavitù moderna comprende varie forme di sfruttamento in
cui gli individui vengono privati della loro libertà e sfruttati a fini personali
o commerciali (Bales, 2005). Si tratta di una grave violazione dei diritti
umani e di un problema globale urgente, che racchiude diverse questioni,
tra cui il lavoro forzato, lo sfruttamento del lavoro minorile, la tratta di es-
seri umani e le pratiche simili alla schiavitù, ossia si riferisce a situazioni di
sfruttamento che una persona non può rifiutare o lasciare a causa di mi-
nacce, violenza, coercizione, inganno o abuso di potere (walk Free Foun-
dation, 2023; ilo, 2019).

il concetto di modern slavery pur non essendo definito attraverso
una specifica categoria normativa, presenta una rilevanza sia nei paesi più
sviluppati che in quelli in via di sviluppo. la risonanza globale di tale que-
stione è dimostrata anche dalla decisione da parte delle nazioni Unite di
inserire la sua eradicazione come uno degli obiettivi dell’Agenda 2030, più
precisamente nel target 8.7 dell’SDG 8-lavoro dignitoso e crescita econo-
mica, il quale richiede di adottare misure immediate ed efficaci per sradicare
il lavoro forzato, porre fine alla schiavitù moderna e alla tratta di esseri
umani, e garantire il divieto e l’eliminazione delle peggiori forme di lavoro
minorile.

il complesso fenomeno della schiavitù moderna è alimentato da
fattori quali la povertà, la disuguaglianza e la mancanza di un adeguato si-
stema normativo e istituzionale che rendono essenziale per le imprese svol-
gere un ruolo significativo nella lotta a questa pratica (Bales, 2012; 2017).
più precisamente, tale fenomeno può essere inteso come emergente dal-
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l’intersezione delle regole del mercato globale e dell’economia capitalista
con le vulnerabilità locali; da tale intersezione si origina un problema siste-
mico generato da fattori strutturali che creano un ambiente permissivo per
l’’industria della schiavitù moderna’ che opera impunemente. Condivi-
diamo, quindi, la visione delle nazioni Unite della schiavitù moderna come
un sistema che nasce come punto di equilibrio nell’interazione dinamica di
tre componenti: l’ambiente, la vittima e lo sfruttatore (Un University: Cen-
tre for policy research, 2021). 

Considerando le caratteristiche intrinseche al fenomeno della mo-
dern slavery, fin qui evidenziate, non è possibile trascurare il fatto che una
delle questioni chiave nella lotta contro la schiavitù moderna sia la necessità
di mitigare il rischio di violazione dei diritti umani nelle catene di approv-
vigionamento. l’urgenza di tale questione è connessa alla duplicità nel rap-
porto tra schiavitù moderna e  global value chain, infatti «da un lato le catene
di fornitura globali hanno il potenziale per generare crescita, occupazione,
sviluppo delle competenze e trasferimento tecnologico [in paesi in via di
sviluppo] (Judge, 2018); dall’altro, le carenze in termini di lavoro dignitoso,
legate a fenomeni di  lavoro minorile, lavoro forzato e tratta di esseri umani,
sono collegabili all’attività economica sostenuta dalle stesse catene di for-
nitura globali (martinez, 2015; Green e owen, 2019)» (ishaya et al., 2024,
p. 567). Ciò significa che lo sviluppo di una catena del valore globale può
essere un potente motore per l’eliminazione della povertà e che la globa-
lizzazione delle catene di approvvigionamento ha permesso alle aziende di
rifornirsi di materie prime, materiali e componenti da tutto il mondo, faci-
litando la crescita economica e l’efficienza, ma al tempo stesso ha anche
reso più facile per attori senza scrupoli sfruttare le lacune  nell’applicazione
e nel controllo delle normative in varie giurisdizioni. 

Diversi fattori contribuiscono all’esistenza della schiavitù moderna
nelle catene di fornitura globali, alcuni dei quali sono la complessità e la
mancanza di trasparenza di quest’ultime; la tendenza delle aziende a ricer-
care manodopera a basso costo e la mancanza di accountability da parte delle
aziende stesse. tali fattori sono di seguito brevemente analizzati.
–          Complessità e opacità. le catene di fornitura sono spesso complesse
e coinvolgono numerosi intermediari e subappaltatori, il che può oscurare
la visibilità delle condizioni di lavoro, soprattutto nei settori ad alta intensità
di manodopera, dove il costo del lavoro include un’alta percentuale di atti-
vità a basso valore aggiunto caratterizzate da alti livelli di subappalto e di
intermediazione (leBaron et al., 2021). Questa complessità rende difficile
per le aziende monitorare efficacemente le pratiche di lavoro nelle loro ar-
ticolate reti di fornitura;
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–          Domanda di manodopera a basso costo. nel tentativo di risparmiare sui
costi, le aziende rischiano di dare priorità ai fornitori che offrono mano-
dopera a basso costo, creando l’occasione per i subappaltatori di ridurre
l’attenzione verso il rispetto degli standard lavorativi. Questa pressione può
portare allo sfruttamento di lavoratori vulnerabili, disposti ad accettare sa-
lari bassi e condizioni di lavoro precarie (ishaya et al., 2024; mcGrath, 2013);
–          Mancanza di accountability. le aziende molto spesso, non implemen-
tano meccanismi efficaci per il monitoraggio e l’applicazione degli standard
lavorativi lungo le catene di fornitura, generando una mancanza di respon-
sabilizzazione e di trasparenza aziendale in merito alle informazioni relative
al rischio di modern slavery (perkiss et al., 2021; islam e Van Staden, 2022;
meehan e pinnington, 2021). 

in definitiva, la schiavitù moderna nella catena di approvvigiona-
mento globale è un problema di diritti umani pervasivo, che persiste in di-
versi settori industriali in tutto il mondo e che, generando un’esigenza di
vera responsabilità sociale, richiede il coinvolgimento non solo delle istitu-
zioni governative ma anche delle stesse aziende, evidenziando la necessità
di una continua vigilanza, collaborazione e innovazione nella lotta a questa
forma di sfruttamento. la rilevanza concreta del tema del rischio di modern
slavery lungo la catena di fornitura è messa in luce dal recente caso della
Giorgio Armani Operations, approfondito nel paragrafo seguente.

2.1 Modern slavery e fashion industry: il caso Giorgio Armani Operations 
Secondo i principi guida delle nazioni Unite, tutte le imprese, com-

prese quelle che operano nel settore dell’abbigliamento, hanno la respon-
sabilità di prevenire e gestire gli impatti negativi sui diritti umani che le loro
attività hanno causato o contribuito a causare. per fare ciò, devono anche
assicurarsi che le richieste avanzate ai loro fornitori non alimentino pratiche
di sfruttamento. tuttavia, nella realtà, i brand che cercano di soddisfare le
preferenze dei consumatori in rapida evoluzione spesso presentano richie-
ste sfidanti ai loro fornitori, esigendo costi più bassi e tempi di consegna
più rapidi. Queste pressioni, a loro volta, possono spingere i fornitori a ri-
durre i costi della manodopera e ad aumentare le ore di lavoro, aggravando
il rischio di abusi all’interno della catena di approvvigionamento. 

Considerando in particolare il settore moda, nel dicembre 2022,
Walk Free2 e WikiRate3 hanno valutato 97 dichiarazioni presentate dalle prin-
cipali aziende di abbigliamento e dai loro investitori, tenute a rendicontare

2 Gruppo internazionale per i diritti umani.
3 piattaforma aperta di dati ESG.
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in base alle leggi sulla schiavitù moderna del regno Unito e dell’Australia. i
risultati dell’analisi hanno evidenziato come i report dei brand analizzati non
abbiano propriamente rispettato i requisiti normativi e in gran parte non
abbiano affrontato i rischi specifici di schiavitù moderna tipici della moda.
Ad esempio, sebbene la natura complessa e transnazionale delle filiere del-
l’abbigliamento richieda un impegno con i lavoratori, i fornitori e gli altri
stakeholder all’interno delle filiere, meno della metà (48%) delle aziende ha
dichiarato di essersi impegnata in un’ottica di responsabilità sociale, con i
lavoratori della filiera o con i gruppi che li rappresentano. in particolare, i
marchi di lusso non garantiscono prodotti realizzati in modo etico, essendo
risultati tra i più scarsi in termini di gestione dei rischi di lavoro forzato al-
l’interno delle catene di fornitura degli indumenti (walkfree, 2024). 

Quest’analisi dimostra come nonostante formalmente venga richie-
sta una maggiore trasparenza in materia di modern slavery nelle catene di for-
nitura globali, la mancanza di standard di rendicontazione vincolanti
sull’impegno contro la schiavitù moderna e l’assenza di sanzioni significa-
tive abbiano determinato una rilevante variabilità in termini di qualità e
profondità degli statements prodotti (Voss et al., 2019). tutto ciò è perfetta-
mente esemplificato da quanto accaduto con la Giorgio Armani Operations
(GAo), ad oggi posta in amministrazione giudiziaria. tale società, è una
controllata al 100% della holding Giorgio Armani Spa e gestisce il processo
produttivo, occupandosi del design e della produzione di abbigliamento e
accessori all’interno del gruppo Armani attraverso i propri stabilimenti in
italia e gli accordi con produttori e partner esterni, ed è incaricata dei con-
trolli qualitativi sulle materie prime e sul prodotto finito. 

la GAo è stata accusata di non aver mai effettivamente controllato
la catena produttiva, tanto che le società appaltatrici per la produzione di
borse e cinture avrebbero subappaltato ad opifici abusivi di titolari cinesi.
la società avrebbe effettuato un unico audit non accertandosi del fatto che
tutte le attività produttive erano in realtà subappaltate a fornitori terzi (Gre-
ganti, 2024). in aggiunta, dall’analisi della disclosure e della rendicontazione
di sostenibilità del gruppo, compreso il modern slavery statement del 2019,
emergono criticità, relative alla mancanza di informazioni sulle misure spe-
cifiche adottate per identificare e controllare il rischio di schiavitù moderna
nella catena di fornitura, il quale rappresenta una delle principali area di ri-
schio, specialmente per aziende operanti nella settore moda. 

Considerando il bilancio di sostenibilità 2022, l’ultimo disponibile
del Gruppo Armani, si può evidenziare come si riferisca un cambiamento
nel modello di governance di sostenibilità, determinato dalla nascita nel 2021
di un comitato strategico di sostenibilità. tale comitato risulta essersi riunito
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una volta al mese al fine di: «approfondire tematiche e trend di sostenibilità
e approvare linee guida e progetti integrati con la strategia di business attra-
verso percorsi di analisi dei rischi sociali e ambientali all’interno della catena
del valore», avendo tuttavia relazionato al CdA solo tre volte nel corso del-
l’anno, nonostante la dichiarazione della presenza di anomalie riguardanti
prevalentemente la subfornitura con riferimento a tematiche di salute e si-
curezza e di gestione del personale ossia anomalie relative ad una delle te-
matiche: «Aspetti di sostenibilità nella catena di fornitura», presentata come
altamente materiale nella matrice di materialità del gruppo (bilancio di so-
stenibilità Armani, 2022).

Secondo gli analisti, il principale elemento di debolezza dei report
dell’azienda è rappresentato dall’assenza di informazioni concrete e puntuali
circa le modalità di audit, di raccolta dati e le iniziative attuate per individuare
e gestire eventuali incidenti relativi alla violazione dei diritti umani lungo la
supply chain, che di fatto si sono dimostrati essere in atto e che evidente-
mente erano stati rendicontati in qualità di anomalie non meglio specificate
(Balzan, 2024).

le criticità fin qui evidenziate nell’ambito del caso della Giorgio
Armani Operations, in realtà risultano essere caratterizzanti di una prassi dif-
fusa tra le case di moda, e dimostrano una chiara esigenza di un rafforza-
mento dei sistemi di controllo interno, di una maggiore trasparenza nei
processi di rendicontazione e di un sistema sanzionatorio più severo.
Quest’ultimo soprattutto nei confronti di quelle aziende che trascurano le
proprie responsabilità in materia di gestione del rischio di modern slavery,
anche, al fine di rassicurare tutte quelle imprese che invece si impegnano a
presentare dei report chiari, veritieri e corretti, correndo il rischio di una po-
tenziale percezione negativa da parte dei propri stakeholder, che l’identifica-
zione e la condivisione di informazioni sullo sfruttamento riscontrato
all’interno della propria catena di approvvigionamento potrebbe compor-
tare (Voss et al., 2019). 

l’esigenza di rafforzamento del livello di accountability e trasparenza
da parte delle aziende sono evidenziate anche dalle raccomandazioni ai go-
verni di seguito elencate e presentate da parte di Walk Free (walkFree, 2024).
–          rafforzare la legislazione esistente in materia di trasparenza della
catena di approvvigionamento, implementando leggi obbligatorie sulla due
diligence in tema di diritti umani, richiedendo ai brand di introdurre/raffor-
zare processi di identificazione dei rischi della catena di approvvigiona-
mento e di adozione di misure appropriate per affrontarli e mitigarli;
–          condurre ispezioni regolari sul lavoro per identificare le pratiche
di sfruttamento nel settore dell’abbigliamento;
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–          proteggere i diritti alla libertà di associazione e alla contrattazione
collettiva sia nella legislazione che nella pratica, per aiutare a identificare e
porre rimedio allo sfruttamento e monitorare le condizioni di lavoro, assi-
curando che i gruppi vulnerabili possano accedere a queste tutele;
–          garantire che il salario minimo nazionale soddisfi gli standard di un
salario di sussistenza;
–          impedire l’importazione di merci prodotte con il lavoro forzato al-
l’estero e fornire sostegno ai paesi produttori per affrontare le questioni
relative al lavoro forzato, inserendo le disposizioni su tale questione negli
accordi commerciali;
–          fornire vie di ricorso ai lavoratori sfruttati.

tenendo conto di tali raccomandazioni, riteniamo che il punto di
partenza necessario per iniziare a combattere una problematica globalmente
diffusa come il rischio di modern slavery sia quello di attivare normativamente
un cambiamento che inneschi un rinnovamento concreto e duraturo anche
a livello aziendale.

3 Literature review: la disclosure per combattere il fenomeno
‘modern slavery’

la lotta contro il fenomeno della schiavitù moderna è una sfida
per lo sviluppo sostenibile che può essere combattuta solo attraverso lo
sforzo congiunto di organizzazioni sovranazionali, onG, governi, mondo
imprenditoriale e società civile in generale (Burrit e Christ, 2023). Seguendo
tale ragionamento, governi e organizzazioni internazionali hanno imple-
mentato regolamenti, linee guida e standard che richiedono alle imprese di
rendere noti i loro sforzi per eradicare la schiavitù moderna dalle loro ope-
razioni e catene di approvvigionamento. 

3.1 i Modern Slavery Acts di regno Unito e Australia
Guardando agli sforzi normativi dei governi, i principali esempi di

normative volte a promuovere un processo di mitigazione e gestione del
rischio di schiavitù moderna sono i Modern Slavery Acts di regno Unito
(2015) e Australia (2018). tali normative impongono alle imprese di pro-
durre una dichiarazione annuale che illustri le azioni intraprese per preve-
nire fenomeni di schiavitù moderna all’interno delle loro operazioni e
catene di fornitura. i Modern slavery acts prevedono requisiti minimi di di-
sclosure, senza richiedere un’adeguata supervisione esterna indipendente, la-
sciando spazio alla discrezionalità delle imprese in sede di interpretazione
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e attuazione delle disposizioni. Sebbene queste richieste di maggiore tra-
sparenza abbiano svolto un ruolo fondamentale nella sensibilizzazione sul
tema, vi sono alcune criticità legate all’applicazione delle norme. Ciò è con-
fermato dagli studi presenti in letteratura che mirano ad analizzare la qualità
delle informazioni sulla schiavitù moderna fornite ai sensi della nuova le-
gislazione nel regno Unito e in Australia. tali studi evidenziano, anche,
come sia necessario attivare meccanismi di enforcement della normativa e ade-
guati strumenti sanzionatori (Christ et al., 2019; Flynn e walker, 2021; Gu-
thrie et al., 2022; Christ e Burritt, 2023; mai et al., 2023).

inoltre, con riferimento alle catene di fornitura globali, è stato cri-
ticato come tali normative non abbiano né portato cambiamenti significa-
tivi nel comportamento delle imprese, né raggiunto i segmenti delle catene
di fornitura in cui si verificano i peggiori abusi dei diritti umani (leBaron
et al, 2021), senza affrontarne realmente le cause alla radice e senza avere
la capacità di trasformare dei requisiti di informativa in effettivi elementi
di cambiamento dei processi aziendali e di responsabilizzazione delle im-
prese per le attività svolte lungo le proprie catene di fornitura (islam e Van
Staden, 2022). 

infine, le criticità dell’attuazione di queste norme sono evidenziate
anche dal rapporto di Ergon: «Modern slavery reporting: is there evidence of  pro-
gress?» (2018), che esaminando un campione di 150 modern slavery statements
di aziende britanniche, ha rilevato che la qualità della rendicontazione in
termini di contenuti, portata e dettagli, è rimasta invariata, senza cambia-
menti apprezzabili nella qualità e con rare informazioni sui processi di va-
lutazione del rischio.  

3.2 Gli standards Gri 408 – child labor e Gri 409 – forced or compulsory
labor
il Gri (Global Reporting Initiative)4 affronta il tema della schiavitù

moderna non solo definendo il fenomeno (Gri-ilo, 2019), ma anche at-
traverso l’elaborazione di standard che, pur non focalizzandosi specifica-
mente sul concetto di schiavitù moderna, tuttavia si occupano di aspetti
inclusi nella sua definizione, ossia il Gri 408 – child labor e il Gri 409 – for-
ced or compulsory labor. 

l’importanza di questi standard per garantire un’adeguata informa-
tiva sulla schiavitù moderna o, sui diritti umani in generale, è un tema af-

4 Ente internazionale senza scopo di lucro nato con il fine di definire gli standard di ren-
dicontazione della performance sostenibile di aziende e organizzazioni di qualunque dimen-
sione, appartenenti a qualsiasi settore e paese del mondo.



frontato in letteratura. infatti, alcuni studi si sono concentrati sull’analisi
dei rapporti di sostenibilità utilizzando il Gri 408 come strumento di con-
fronto per verificare la qualità della disclosure in materia di child labour (rubino
e mastrorocco, 2024), altri autori si sono chiesti se la governance multi-stake-
holder introdotta da questi standard contribuisca a porre fine alla schiavitù
moderna in linea con l’SDG 8-lavoro dignitoso e crescita economica delle
nazioni Unite, target 8.7 (Burritt e Christ, 2023). Studiosi come mcphail e
Adams (2016) hanno condotto un’analisi critica sui report di sostenibilità e
i bilanci di un campione di grandi aziende per definire il livello di due diligence
sui diritti umani secondo gli standard del Gri. Anche Cahaya e Hervina
(2019) hanno sviluppato un approccio di analisi del contenuto dei bilanci,
basato sugli standard Gri, per determinare il livello di disclosure sui diritti
umani in indonesia. 

in aggiunta, la letteratura in materia di modern slavery evidenzia, da
una parte, come un’efficace rendicontazione possa svolgere un ruolo cru-
ciale nel sensibilizzare, promuovere la trasparenza e rendere le imprese re-
sponsabili delle loro azioni nella lotta alla schiavitù moderna (Schaper e
pollach, 2021; Ahmad et al., 2023). Dall’altro lato, mette in luce diverse lacune
nel guidare efficacemente le aziende nel progettare il loro sistema di rendi-
contazione e controllo, nonché nel migliorare il coinvolgimento degli stake-
holder e la responsabilità delle imprese, come riassunto nella tabella n. 1.
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Tabella n. 1 
Gap evidenziati nella letteratura contabile

Affrontando questi temi, i ricercatori possono contribuire allo svi-
luppo di normative e pratiche contabili più efficaci per combattere il rischio
di schiavitù moderna e promuovere pratiche commerciali etiche. il contri-
buto degli studiosi può essere un ulteriore tassello che si aggiunge:
–          alla centralità dei governi e di altri attori istituzionali nel ridisegnare
il contesto istituzionale in cui si sviluppa il fenomeno;
–          all’importanza di framework e standard dedicati che possano aiutare
le aziende a identificare, segnalare e mitigare il rischio di schiavitù moderna.

  Principali gap evidenziati nella letteratura contabile 

 
 
 
 
 
 

Progettazione  
e implementazione  

di un sistema  
di reporting e controllo 

 
Standard di misurazione e divulgazione: Mancano pratiche di 
misurazione e divulgazione standardizzate nei vari settori e 
giurisdizioni. Questa incoerenza ostacola la comparabilità e la 
trasparenza nella valutazione degli sforzi delle aziende per 
affrontare la schiavitù moderna (Hess, 2019).  
Trasparenza e tracciabilità della catena di approvvigiona-
mento: Sono necessarie ulteriori ricerche su tecniche e 
tecnologie contabili innovative, come la blockchain e gli 
strumenti di mappatura della catena di fornitura, per migliorare la 
sua trasparenza e tracciabilità (Cole et al., 2019) e per mitigare il 
rischio di schiavitù moderna (Flynn e Walker, 2021).  
Pratiche di revisione e assurance: Sono necessarie metodologie 
di audit e framework di assurance più standardizzati per fornire 
agli stakeholder una maggiore fiducia nell'accuratezza e 
nell'affidabilità delle informazioni sulla schiavitù moderna 
(Benstead et al., 2021).  
Coinvolgimento degli stakeholder e responsabilità: È necessa-
ria una ricerca sull'efficacia dei meccanismi di coinvolgimento 
degli stakeholder, nel guidare la responsabilità aziendale e pro-
muovere una condotta aziendale responsabile (Christ e Burritt, 
2023; Guthrie et al., 2022; Dodd et al., 2023). 
 



4 Disegno della Ricerca 

tenendo conto delle lacune evidenziate in letteratura e delle esi-
genze di cambiamento emerse dall’affaire Armani abbiamo deciso di inda-
gare su come il tema della modern slavery viene affrontato nello scenario
normativo europeo. Quest’ultimo pur essendo caratterizzato dall’assenza
di una normativa specifica sulla schiavitù moderna, tuttavia presenta due
nuovi importanti quadri normativi che si occupano anche del rischio della
violazione dei diritti umani, che di fatto include fenomeni di schiavitù mo-
derna. Uno è la Corporate Sustainability Due Diligence Directive (CSDDD), ap-
provata dal parlamento Europeo e resa pubblica il 5 luglio 2024 e l’altro
sono gli European Sustainability Reporting Standards (ESrS) approvati nel 2023
e applicati dalle aziende a partire dal bilancio che sarà pubblicato nel 2025. 

più precisamente riteniamo che un primo passo necessario per
combattere fenomeni di modern slavery sia quello di garantire la trasparenza
e la tracciabilità delle supply chains, e per tale motivo abbiamo deciso di fo-
calizzarci sulla seguente domanda di ricerca:
RQ. I nuovi requisiti europei in materia di due diligence e reportistica garantiranno
una migliore capacità delle imprese di mitigare il rischio di modern slavery nelle loro ca-
tene di fornitura?

4.1 metodologia di analisi delle normative
Da un punto di vista metodologico, abbiamo condotto un’analisi

del testo della CSDDD e degli ESrS5 finalizzata a comprendere le princi-
pali fonti che influenzeranno i processi di due diligence e di rendicontazione
per garantire un’efficace disclosure sui rischi di schiavitù moderna lungo la
catena di fornitura delle imprese (si veda figura 1).

in particolare, abbiamo effettuato una meaning content analysis (krip-
pendorff, 2013; miles e Huberman, 1994) che ha prestato maggiore atten-
zione alla comprensione della qualità dei framework analizzati e dei temi
sottostanti, piuttosto che concentrarsi sul conteggio della frequenza di al-
cune parole chiave nelle fonti analizzate (Stefanescu, 2022). Questo ci ha
permesso non solo di evidenziare la forza innovativa delle normative, ma
anche di comprendere la loro potenziale capacità di aiutare le aziende a rac-
cogliere informazioni essenziali per attivare un processo di identificazione,
gestione, rendicontazione e conseguente sradicamento delle problematiche
legate alla schiavitù moderna nella catena di fornitura.
–          in primo luogo, abbiamo analizzato le sezioni della CSDDD che si
riferiscono al tema dei diritti umani. tale normativa, infatti, richiede l’iden-
5 l’analisi di dettaglio del testo è disponibile su richiesta agli autori.
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tificazione, il monitoraggio e la mitigazione degli impatti negativi attuali e
potenziali sui diritti umani, in una fase antecedente a quella del reporting;
–          in seguito, abbiamo analizzato gli ESrS, che normano la fase logi-
camente susseguente rispetto a quella di due diligence, focalizzandoci sull’
ESrS social S2- workers in the value chain e selezionando i Data Points (Dps),
elementi sub-narrativi di un requisito di disclosure, rilevanti per la segnala-
zione del rischio di schiavitù moderna nelle catene di fornitura.

Figura n. 1
Schema di analisi delle normative

5 Analisi critica delle normative

nel seguente paragrafo abbiamo evidenziato i principali risultati
emersi dall’analisi testuale delle sezioni specifiche delle normative oggetto
di studio, al fine di comprendere il loro potenziale nel guidare le aziende
nel processo di identificazione, gestione e reportistica in materia di modern
slavery risk lungo la propria catena di fornitura.

Va premesso alla nostra analisi che la necessità di sostenere la tutela
dei diritti umani a livello europeo era già stata sottolineata nel 2020 nelle
«Council Conclusions on Human Rights and Decent Work in Global Supply Chains
2020». le conclusioni del Consiglio dell’Unione europea, infatti, afferma-
vano l’impegno europeo a tutelare i diritti umani, a promuovere lo sviluppo
sostenibile, la tutela dell’ambiente, la giustizia sociale e il rispetto del diritto
internazionale, richiedendo agli Stati membri di garantire un lavoro digni-
toso e salari equi, per raggiungere gli obiettivi di Sviluppo Sostenibile 2030
delle nazioni Unite, in particolare attraverso la gestione responsabile delle
proprie catene di approvvigionamento globali. in tale documento, il Con-
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siglio esorta a procedere tramite l’introduzione di un processo di due diligence
in materia di responsabilità sociale e di diritti umani. 

5.1 Due diligence e CSDDD
partendo dalla fase di due diligence, bisogna evidenziare come la

CSDDD miri a responsabilizzare le aziende europee, soggette alla norma-
tiva6, sul tema della violazione dei diritti umani e della tutela dell’ambiente
anche nella catena del valore globale. 

Gli obiettivi principali della CSDDD sono legati alla riduzione degli
impatti negativi sui lavoratori, sulle comunità locali e sull’ambiente, tramite
il rafforzamento di pratiche di responsabilità sociale e di compliance, cercando
di superare il problema dell’eccessiva frammentazione del panorama nor-
mativo nei diversi Stati membri dell’UE. 

Ai nostri fini è interessante evidenziare che la CSDDD richiede di
effettuare una due diligence rispetto agli attuali e potenziali impatti negativi
sui diritti umani che possono verificarsi nelle operazioni di trasformazione
interne all’azienda, nelle operazioni delle sue controllate e nelle operazioni
dei suoi partner commerciali in tutta la catena delle attività. Quest’ultima
comprende anche le attività dei partner commerciali a valle di un’azienda
relative alla distribuzione, al trasporto e allo stoccaggio del prodotto, lad-
dove essi svolgano queste attività per conto o a nome dell’azienda, esclu-
dendo invece attività di smaltimento del prodotto. 

Date tali considerazioni, è previsto che le aziende adottino misure
appropriate per identificare, prevenire, minimizzare e rimediare agli impatti
negativi generati e che si attivino per coinvolgere adeguatamente in tale
processo anche tutte le parti interessate. in aggiunta, oltre a richieste spe-
cifiche relative al processo di due diligence lungo la supply chain, si attiva anche
un ulteriore processo di responsabilizzazione dell’azienda dovuto all’intro-
duzione di sanzioni in caso di mancata compliance con la normativa e alla ri-
chiesta agli Stati membri di individuare delle specifiche autorità di
supervisione esterna.

6 Sono soggette alla normativa:
tutte le società dell’UE e le società madri con più di 1.000 dipendenti in media e un fat-
turato netto mondiale superiore a 450 milioni di euro. 
le società di paesi terzi al di fuori dell’UE se hanno un fatturato netto superiore a 450
milioni di euro nell’UE.
le società che hanno stipulato, o sono la holding di un gruppo, che ha stipulato accordi di
franchising o di licenza con parti nell’UE.



5.2 rendicontazione e ESrS
Considerando invece la fase di rendicontazione, gli ESrS hanno il

potenziale per apportare un reale cambiamento nei processi aziendali, re-
golando la comunicazione delle informazioni raccolte nel processo di due
diligence normato dalla CSDDD. 

il loro obiettivo è quello di specificare le informazioni sulla soste-
nibilità che un’azienda deve divulgare in conformità alla Direttiva (UE)
2013/34 (nFrD), modificata dalla Direttiva (UE) 2022/2464 (CSrD)7.
tali informazioni riguardano gli impatti materiali, i rischi e le opportunità
in relazione a questioni di sostenibilità ambientale, sociale e di governance. 

Gli standard, in particolare quelli sociali, sottolineano l’importanza
che le aziende identifichino e affrontino i rischi legati ai diritti umani nelle
loro operazioni e nelle loro catene di fornitura, il che include la schiavitù
moderna come violazione dei diritti umani. Gli ESrS evidenziano, inoltre,
la rilevanza di impegnarsi con i fornitori per promuovere pratiche respon-
sabili lungo tutta la catena del valore delle aziende che ricomprende gli
attori della catena di fornitura. 

Di seguito sono elencati alcuni esempi di informazioni di sosteni-
bilità che le aziende dovranno rendicontare sulla propria catena di fornitura
(EFrAG iG 2: Value Chain): 
–          i rischi e le opportunità materiali relativi agli impatti sui lavoratori
della catena del valore, compresi i lavoratori dei fornitori, i lavoratori dei
fornitori di attrezzature e i lavoratori che operano più a monte nella catena
di approvvigionamento, ad esempio nell’estrazione delle materie prime;
–          le informazioni che consentono di comprendere la capacità del-
l’azienda di gestire in modo corretto ed equo (fair behaviour) i processi di ap-
provvigionamento e le relazioni con i fornitori, specificando se e come
vengono considerati i criteri sociali e ambientali nella selezione di quest’ultimi. 

più specificamente, per esprimere il ruolo degli ESrS nel processo
di diffusione di una maggiore consapevolezza aziendale in materia di schia-
vitù moderna è importante concentrarsi sull’ESrS S2-workers in the value
chain, nell’ambito del quale viene considerata la tematica “Altri diritti legati
al lavoro”, ulteriormente specificata dalla sotto-tematica “lavoro minorile
e lavoro forzato”. le richieste di reportistica inerenti tali tematiche sono
meglio specificate attraverso i Data points.

nell’ESrS S2-workers in the value chain, ci sono diversi Dps legati al
tema dei diritti umani, ma se consideriamo come esempio esclusivamente
quelli con un riferimento diretto al lavoro minorile o al lavoro forzato, dob-

7 la CSrD è la normativa che ha previsto l’adozione degli ESrS.
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biamo sottolineare la richiesta di:
–          disclosure delle aree geografiche o dei prodotti per i quali esiste un
rischio significativo di lavoro minorile o di lavoro forzato tra i lavoratori
della catena del valore dell’impresa. (S2- SBm 3);
–          indicazione delle politiche aziendali che affrontano esplicitamente il
tema della tratta di esseri umani, il lavoro forzato e il lavoro minorile. (S2-1).

inoltre, per illustrare il legame tra gli standard sociali e la reportistica
dei rischi connessi ai vari temi ricompresi nel termine “schiavitù moderna”,
può essere utile riportare anche le richieste espresse attraverso i data points
inclusi nell’ESrS S2 ed elencate di seguito:
–          descrizione degli impegni politici in materia di diritti umani;
–          divulgazione dell’approccio generale in relazione al rispetto dei di-
ritti umani e alle misure per fornire e/o consentire un rimedio agli impatti
sui diritti umani;
–          divulgazione della portata e della natura dei casi di mancato rispetto
dei principi guida delle nazioni Unite su imprese e diritti umani, della Di-
chiarazione dell’ilo sui principi e i diritti fondamentali nel lavoro o delle
linee guida dell’oCSE per le imprese multinazionali;
–          divulgazione di informazioni su problematiche e incidenti gravi in
materia di diritti umani;
–          descrizione di iniziative o processi il cui scopo principale è quello
di produrre impatti positivi per i lavoratori nella catena del valore, e che
sono progettati anche per sostenere il raggiungimento di uno o più obiet-
tivi di Sviluppo Sostenibile (SDGs).

in sintesi, se si guarda in modo integrato alle specifiche richieste nor-
mative emerse per le due fasi di due diligence e di reportistica, si deve evidenziare
il loro portato innovativo in materia di formalizzazione obbligatoria dei pro-
cessi di raccolta e rendicontazione delle informazioni circa la capacità del-
l’impresa di individuare e gestire i rischi di modern slavery lungo la propria
catena di fornitura. Ciò, in virtù di una chiara volontà da parte del legislatore
europeo di garantire una descrizione trasparente dei rischi e degli incidenti
di schiavitù moderna che l’azienda ha dovuto o potrebbe dover gestire.

6 Discussione 

partendo dalla concezione secondo cui una normativa “non è una
proiezione unidirezionale di potere” (Brunnée e toope, 2012); piuttosto, il
suo emergere è un fenomeno complesso che coinvolge sia l’interazione tra
gli attori sia le forze istituzionali, anche le normative oggetto della nostra ana-
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lisi devono essere viste come coinvolte in un processo continuo e co-co-
struito che non si esaurisce con la promulgazione di una legge, ma si estende
alla sua successiva interpretazione e reinterpretazione intersoggettiva, nonché
di ciò che implica adottarla e rispettarla (luque-Vilchèz et al., 2024). 

l’analisi critica della CSDDD e dello standard S2-workers in the value
chain ci ha permesso di mettere in evidenza quali sono le puntuali richieste
normative che guideranno le aziende nella fase di due diligence e nella repor-
tistica dei rischi e degli eventuali incidenti di modern slavery nella catena di
fornitura. la possibilità di contrastare il fenomeno della schiavitù moderna
è, a nostro avviso, connessa all’applicazione delle normative in modo inte-
grato, essendo esse inerenti a due fasi del processo di controllo aziendale
distinte, ma compenetrate. ovviamente, avendo come oggetto di studio
due normative europee di recente promulgazione sono presenti dei margini
di perfettibilità, inerenti alla loro futura capacità di generare un sistematico
cambiamento della cultura e dei processi aziendali, con il necessario supe-
ramento di alcune criticità che di seguito affrontiamo.

6.1 Criticità e sfide applicative della CSDDD
relativamente alla CSDDD, le principali critiche sono legate al-

l’ambito di applicazione della normativa che è stato considerato come ec-
cessivamente ristretto, infatti si stima che la normativa si rivolgerà solo allo
0.05% delle imprese europee (Gonzalez Garcia, 2024). È stata criticata,
anche, l’eccessiva libertà lasciata agli Stati membri in fase di recepimento,
che potrebbe portare ad un problema di comparabilità (principale, 2023).
inoltre, nonostante ci si aspettasse una direttiva volta ad affrontare le vio-
lazioni dei diritti umani e i danni ambientali lungo l’intera catena del valore
globale, sia a monte che a valle, il risultato è stata una normativa in base
alla quale le aziende non dovranno identificare e rispondere ai rischi e ai
danni di alcune attività a valle (come lo smaltimento e il riciclo). 

D’altro canto, emergono anche diversi potenziali benefici. Appare
evidente come la CSDDD potrebbe agevolare l’adeguata implementazione
degli ESrS, guidando le imprese nella progettazione di processi interni
volti a garantire una raccolta di informazioni di qualità già in fase di due di-
ligence. inoltre, l’implementazione della CSDDD potrebbe comportare, per
le aziende, una potenziale riduzione dei rischi reputazionali, un incremento
dell’attrattività per gli investitori più attenti alle tematiche di sostenibilità e
un possibile miglioramento della performance sociale. 

tutto ciò sarà possibile principalmente grazie alla capacità degli Stati
membri, in sede di recepimento, di bilanciare tali potenziali benefici con i costi
aziendali legati alle esigenze di una riorganizzazione dei processi interni di rac-
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colta dati e di controllo, principalmente lungo le proprie catene di fornitura. 
in definitiva, nonostante l’esistenza di margini di miglioramento,

riteniamo che il fatto stesso di rendere obbligatorio un processo di due di-
ligence sui diritti umani possa essere un importante punto di partenza per
un concreto processo di trasformazione della cultura aziendale, che include
l’affrontare il fenomeno della schiavitù moderna. tale cambiamento do-
vrebbe concretizzarsi grazie al fatto che la CSDDD prevede regole di mo-
nitoraggio e sanzioni in caso di non conformità. infatti, un’efficace disclosure
non finanziaria è alimentata da diversi fattori, tra cui linee guida chiare e
specifiche per la comunicazione aziendale e sanzioni efficaci che disincen-
tivino il verificarsi di non conformità (De Villers et al., 2024). ovviamente,
l’impatto della normativa sarà poi strettamente correlato anche alla capacità
della Commissione europea di supportarne il recepimento da parte degli
Stati membri con linee guida adeguate.

6.2 Criticità e sfide applicative degli ESrS
Considerando gli ESrS, si deve riconoscere come emergano di-

verse criticità e sfide applicative che, di seguito, sono evidenziate.
il quadro degli ESrS presenta lacune nella portata e nell’efficacia,

in particolare per quanto riguarda la schiavitù moderna, dal momento che
gli standard non richiedono esplicitamente informazioni su tale problema-
tica. in aggiunta, come è noto, tali principi lasciano alle aziende la libertà
di omettere qualsiasi tema di disclosure risultante come “non materiale”, sia
per quanto attiene gli impatti finanziari per l’impresa, che gli impatti am-
bientali e sociali generati dall’impresa. Questa flessibilità comporta l’esi-
genza di un’implementazione rigorosa del processo di valutazione della
doppia materialità al fine di garantire che le tematiche materiali non ven-
gano trascurate8. Un ulteriore elemento di possibile difficoltà riguarda la
necessità per le aziende di avere linee guida aggiuntive per implementare
efficacemente i requisiti di rendicontazione, in particolare se non hanno
esperienza nell’affrontare problematiche di schiavitù moderna nelle loro
operazioni e catene di fornitura. 

in definitiva, pensiamo che l’implementazione integrata delle due
normative analizzate potrebbe essere un’importante risposta alle richieste
ai Governi avanzate da onG come Walk Free, in quanto permetterebbe
alle imprese di sviluppare delle prassi di individuazione, prevenzione e con-
trollo dei rischi di modern slavery che molto spesso si presentano lungo la

8 per una comprensione di concetto della doppia materialità negli ESrS, si vedano il glos-
sario degli Standards e l’ESrS 1 – general requirements.
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catena di fornitura. Allo stesso tempo, in linea con il pensiero di luque-
Vilchèz et al. (2024) riteniamo che tali potenzialità si concretizzeranno at-
traverso un processo di co-costruzione della norma che riguarda non solo
la sua interpretazione, ma anche la sua effettiva implementazione. Con ri-
ferimento al fenomeno della schiavitù moderna, ciò sarà possibile solo at-
traverso l’introduzione e lo sviluppo di adeguati processi di stakeholder
engagement, ad esempio coinvolgendo tutti gli attori della catena di fornitura,
e di meccanismi di co-enforcement delle richieste normative, ad esempio raf-
forzando il sistema dei controlli esterni e i meccanismi sanzionatori. tali
strumenti, infatti, saranno necessari per superare eventuali atteggiamenti
di resistenza al cambiamento da parte delle aziende, legati non solo alla cul-
tura aziendale, ma anche a difficoltà concrete, in materia, ad esempio di
raccolta informazioni lungo la propria catena di fornitura. in conclusione,
solo attraverso un processo integrato di innovazione normativa e di linee
guida applicative si potrà favorire l’attivazione di un processo di cambia-
mento finalizzato alla responsabilizzazione delle imprese e al tentativo di
eradicazione di un problema globale come quello della schiavitù moderna.

7 Conclusione e sviluppi futuri della ricerca 

Questo contributo evidenzia l’urgenza di affrontare il fenomeno
della schiavitù moderna, in particolare con riferimento alla global value chain,
la quale come già sottolineato dalla letteratura (Judge, 2018; martinez, 2015;
Green e owen, 2019; ishaya et al., 2024) va considerata sia strumento di
supporto alla crescita economica che ambito dove vi è una maggiore pro-
babilità di manifestazione del fenomeno ‘modern slavery’. 

prendendo spunto dall’analisi di un recente avvenimento di cro-
naca, l’‘affaire’ Armani, gli autori si sono posti il seguente interrogativo: 

I nuovi requisiti europei in materia di due diligence e reportistica garantiranno
una migliore capacità delle imprese di mitigare il rischio di modern slavery nelle loro ca-
tene di fornitura?

Al fine di rispondere a tale interrogativo abbiamo analizzato come
le nuove normative europee (CSDDD e ESrS), possano rappresentare un
punto di svolta per l’attivazione di un processo di cambiamento interno
delle aziende, come il Gruppo Armani.  A tali aziende verrà richiesto di
implementare e/o rafforzare i processi interni di due diligence e reporting re-
lativamente a tematiche inerenti alla violazione dei diritti umani. A parere
degli autori, le normative analizzate, se adeguatamente implementate, po-
tranno rappresentare un punto di partenza verso un significativo cambia-
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mento culturale da parte delle aziende, guidandole verso un processo di re-
portistica di valore sostanziale e un superamento di affermazioni di mero
principio a limite del greenwashing. 

resta, tuttavia, evidente la necessità di affrontare tutti quegli ele-
menti di criticità che l’analisi delle normative ci ha permesso di evidenziare. 
–          In primis, una criticità, che non sembra superabile nell’immediato
futuro, è rappresentata dall’assenza di una norma specifica in materia di
modern slavery e la conseguente assenza di una definizione normativa di tale
fenomeno, che quindi potrebbe generare ambiguità e difficoltà applicative
in sede di raccolta informazioni e reportistica da parte delle aziende; 
–          inoltre, un ulteriore elemento da prendere in considerazione è che,
al momento, non esistono ESrS di settore e questo comporta una genera-
lizzazione delle richieste di rendicontazione. tali richieste, ad esempio, se
focalizzate su un settore come quello dell’abbigliamento e della moda, ri-
guarderebbero, probabilmente, una maggiore informativa sui controlli
lungo la supply chain, rappresentandone uno dei rischi principali. 

in definitiva, riteniamo che la combinazione di divulgazione ob-
bligatoria, assurance indipendente e processo di due diligence efficace possa
creare una risposta più completa e solida al rischio di schiavitù moderna.
tuttavia, alla luce dell’analisi costi-benefici che influenzerà le modalità di
attuazione, non è scontato che l’obbligatorietà di tali norme garantisca un
effettivo miglioramento del livello di trasparenza e responsabilità aziendale.
la ricerca e la collaborazione continua saranno fondamentali per garantire
che l’implementazione delle richieste normative conduca non solo ad un
miglioramento formale dei processi di due diligence e di rendicontazione
aziendale, ma porti anche a cambiamenti sostanziali nella tutela dei diritti
umani, in particolare nella lotta alla schiavitù moderna.

in tema di ricerche future evidenziamo che dal punto di vista nor-
mativo e istituzionale, sarà utile analizzare come, in un’ottica integrata dei
processi di controllo, la CSDDD possa essere uno strumento efficace per
supportare gli ESrS nell’affrontare le complesse sfide associate alla schia-
vitù moderna. 

inoltre, considerando il punto di vista delle aziende, sarà importante
analizzare se e come queste nuove normative, una volta pienamente imple-
mentate, potranno generare processi di reale cambiamento sostenibile. 

infine, sarà fondamentale valutare l’efficacia e la qualità dell’infor-
mativa delle aziende nell’affrontare i rischi di schiavitù moderna all’interno
della catena di fornitura, anche, esplorando come i meccanismi di coope-
razione e co-enforcement potrebbero sostenerle nell’affrontare il fenomeno
‘modern slavery’. 
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ABStrACt

the adoption of  artificial intelligence (Ai) in organizations is a key driver for
digital transformation, impacting efficiency, strategic decision-making, and
innovation. this study examines how technological, organizational, and
environmental factors influence Ai adoption, utilizing the toE (technology-
organization-Environment) model to explain this dynamic.
technologically, Ai requires efficient data management and robust it
infrastructure, with data quality being essential for accurate outcomes.
organizations must invest in data governance, security, and infrastructure to
ensure effective data handling.
on the organizational level, readiness, talent skills, and corporate culture are
critical factors. leadership support and a continuous learning environment are
essential for digital transformation. Furthermore, Ai adoption requires a synergy
between automated processes and human oversight to mitigate the risks of
overreliance on technology.
Finally, competitive environment and government regulations affect Ai adoption.
Competitive pressures drive companies to innovate to maintain an edge, while
regulations, like the EU Ai Act, aim to ensure the ethical use of  Ai. the case of
Enel Spa, a multinational in the energy sector, illustrates how effective governance
and structured Ai integration can contribute to organizational success,
highlighting the importance of  human-Ai collaboration for sustainable growth.

kEYworDS: Artificial intelligence adoption, data management, decision making.
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1 Introduction

re-thinking the entire organization, through the so-called digital
transformation, means increasing the speed of  decisions and accelerating
the scope and scale of  innovation. “technology changes, economic laws
do not” (Shapiro and Varian, 1994), this simple idea describes the
importance of  the real economic value, the effectiveness of  a technology
to be widely adopted. there are many technologies that have been
developed in the last 50 years, in particular in the software and hardware
industries, but the ones that are really relevant and have been implemented,
are the ones that delivered economic and business benefits, in terms of
productivity and cost savings compared to the existing ones. 

in 2023, generative artificial intelligence (Gen Ai) gained significant
recognition for its potential. nowadays, organizations expect that Ai
potential will start to be fully realized with business and financial benefits.
A few organizations are already beginning to capture and quantify these
advantages, including cost savings, improved process efficiency, increased
revenue, and enhanced services across various industries (Deloitte Ai
institute, 2023). However, Gen Ai-based applications can only be as reliable
as the data they are based on, and the majority of  organizations are
implementing data management solutions to realize Ai use cases.

our study emphasizes that large amount of  data is often associated
with the use of  predictive analytics, but to become a strategic asset data
gathering, processing and utilization require organization’s alignment and
human resources within a mutual cognitive scope. in particular, we are
interested in analyzing managerial practices that are oriented to predictive
analytics and can be adopted to integrate data and leverage them in a much
more effective way with great benefits in terms of  operational advantages
and strategic opportunities. Almost every company that was interested in
predictive analytics accepts there were data related problems that generated
a negative effect on business and extra-costs to re-conciliate data. An
efficient enabling solution must process the continuous new information
needs of  a company, considering the impact on the entire organization. 

this study will explain how factors concerned with the internal
and external environment of  organizations could impact the intention to
adopt Ai. Using the toE model, the study provides more accurate
perceptions and comprehensive predictions of  the technological,
organizational and environmental factors that affect Ai adoption.
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2 Data driven organization 

in recent years, one of  the most interesting trends has been the
evolution of  how data are managed and analyzed in companies. the “Data
Driven Company” concept is not new but highlights the companies’
interest in getting the highest value from the data and the digital
transformation process. Digital transformation of  business is highly
interconnected with the rise and evolution of  several trends of  the last 20
years such as the increase of  connected devices, higher computing power
at lower hardware and storage cost, cloud adoption and the analytics and
Big Data concepts.

Data will influence any business decision not only at an operational
level, but also at a strategic level. machine learning and Artificial
intelligence will play an increasingly crucial role in business operations.
Data is at the heart of  the digital transformation process, as most
companies rely on data and will increase this dependence in the future.
Digital transformation is not related to the evolution of  devices, but it is
about the integration of  data into everything we do. Always tracking, always
on and always learning (rydning, 2018).

Companies are collecting data at unprecedented speed and volume,
and this increase is not going to slow down. many organizations are
leveraging data and analytics to improve their performance, but there are
still some challenges to use data properly, or at their full potential.

the main benefits expected from companies to be data driven are
to get better insights to better address customer needs, to achieve better
decision-making and gain process and cost efficiency. the real effectiveness
of  a data driven organization is multidimensional and depends not only
on the adopted technologies, but also on the people’s know-how and by
the organizational culture.  

the biggest barriers companies face in extracting value from data
and analytics are organizational, because there are many struggles to
incorporate data-driven insights into day-to-day business processes.
leading companies are using their capabilities not only to improve their
core operations, but to launch entirely new business models. we believe
there is still a great potential in appropriately leveraging data and analytics
and the value is still uncaptured in different ways in different verticals. the
lack of  analytical talents is the typical barrier, alongside technological
barriers (i.e. legacy software/hardware systems and infrastructure; lack of
centralized platform; data silos; user friendly systems, etc.) which
companies must overcome to perform in the data driven economy.
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the improvements in data collection, storage, and processing
capabilities have created new opportunities for managerial activities - i.e.,
data-driven decision making (Brynjolfsson and mcElheran 2016).
Brynjolfsson and mcElheran (2019) found systematic evidence showing
that data-related management practices are causally linked to better
performance in a wide range of  operational settings. Firstly, data-driven
decision making is correlated with improvements in revenue-based
productivity of  4-8%. the timing and the it investments are essential to
understand the magnitude of  managerial decisions. Data driven decision
making has a stronger relationship with performance in earlier years and a
stronger correlation with it infrastructure investments in later years, as
diffusion increases (Brynjolfsson and milgrom 2013). 

A data driven organization starts from the assumption that imper-
fect yet “more informative” sets of  inputs weakly improve performance.
most companies have reorganized their data architecture, collect data from
novel sources, design algorithms to model data and derive insights, and
hire or train the talent to do it all. the investments for these efforts have
been very high and have led to more precise information through higher-
fidelity measurement. the tools and techniques for data collection, man-
agement, and analysis have allowed firms to run online experiments and
leverage increasingly powerful empirical techniques to uncover new rela-
tionships (mcAfee and Brynjolfsson 2012, Chen et al., 2012, tambe 2014).

At the organization level, the benefits of  using data are associated
to it investments to change organizational design (Brews and tucci 2004;
Bloom, Garicano et al., 2014; rawley and Simcoe 2013), business model
strategy (Gambardella and mcGahan 2010, Casadesus-masanell and zhu
2013), and competitive advantage (Bharadwaj 2000, ray et al., 2009). tech-
nologies that enable greater information collection and facilitate its extrac-
tion improve companies’ performance and reduce resource misallocations
with lower production and coordination costs (David et al., 2016). 

A data driven organization helps managers to legitimate their
decisions through accurate data and objective quantitative measures that
can improve the quality of  the decisions. more accurate data causes
managers to replace managerial intuition with objective information
(Brynjolfsson, and mcElheran, 2019). objective data and information
improve the relationship inside the organization and the transformation
of  tacit knowledge in explicit.

Companies and government organizations today intend to use data
to improve business and decision-making process, but very frequently data
are still difficult to find, extract, integrate and derive insights from. initial
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investments are significant and the industries that are already skilled in col-
lecting vast quantities of  data (such as financial services, telecommunica-
tions, lean manufacturing), can more easily turn to predictive analytics to
reduce uncertainty and improve efficiency in the firm, market, and supply
chain outcomes (Agrawal et al., 2018).

At the same time, the importance of  complementary investments
and organizational adjustment are strictly dependent on technological
progress in terms of  computers, software applications, and network
infrastructure as well as the government policy and culture (e.g., high speed
connection, 5G infrastructures; privacy and competition laws).

this is due to the complexity of  it architecture and systems, so
often data are hidden inside different data siloes, different applications,
databases, on premises or cloud systems, excel files and so on. in the case
of  multinational companies, data are stored even in different geographies
and countries worldwide. traditional data architecture, which was designed
20 years ago, is not able to meet real-time business requirements. the so-
lutions deployed such as data warehouses, self-service business intelligence
tools and data lakes are based on a physical approach to manage data, which
requires physical movement or data replication. nowadays, this approach
is showing its limits, and a logical approach, which enables faster data de-
livery, regardless of  the physical location of  the data sources, is preferred. 

3 Data management and Artificial Intelligence

Data and analytics technologies are at the heart of  many digital
transformation projects and are constantly gaining interest and adoption
from the worldwide market. Artificial intelligence projects require a high
volume of  data to process to deliver value. more data to process means more
complexity to manage from it and a clear organizational point of  view.

time is one of  the main requests of  the Ai projects. the more the
data to be analyzed, the more effective a machine learning algorithm will be.
the ability to manage huge volumes of  data at a different speed is a source
of  competitive advantage. Anti-fraud systems, predictive maintenance ser-
vices based on iot sensors, and virtual assistant services are based on ml/Ai
systems that need real time data, and faster data delivery and access.

in the last few years, data technology and services have been
adopted to achieve more agility, flexibility and speed. Cloud services and
new data management solutions allow companies to start and deliver
projects in weeks rather than months. For example, time may be a source
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of  value creation when retailers need to analyze competitors pricing and
integrate online and in-store operations. time is crucial for pharma and
biotech companies to develop new products. time to market is crucial for
financial services to manage financial markets turbulence. telecom
operators need faster data processing to be more effective at call center
operations and to provide better customer services. Healthcare services
need real time data to manage the ability to treat patients effectively. Every
business in the market’s present condition would benefit from more time
and higher reaction speed.

Faster and timely data delivery creates several opportunities to
generate value within the layers of  an organization, and this process can
be described as an Ai lifecycle. Sufficient data, experience and a routinized
process to extract knowledge are preconditions for creating strategic value
from Ai. 

Ai will likely improve into generative Ai that combines enhanced
predictive capability with an understanding of  natural languages. Activities
such as categorizing data, editing text, investigating problems, generating
ideas could benefit from generative Ai. it may not necessarily replace
human work but supplement it (lane, williams and Broecke, 2023).

the oECD recommendation (2024) defines an Ai lifecycle as:

An Ai system lifecycle typically involves several phases that include: plan and
design; collect and process data; build model(s) and/or adapt existing model(s)
to specific tasks; test, evaluate, verify and validate; make available for use/deploy;
operate and monitor; and retire/decommission. these phases often take place in
an iterative manner and are not necessarily sequential. the decision to retire an
Ai system from operation may occur at any point during the operation and
monitoring phase (Fig. 1).

Figure 1
AI system lifecycle (OECD 2024)

the lifecycle for generative Ai is still in development and is a
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complex process. it is also difficult to apply any existing adoption model
in the context of  Ai for organization because Ai is a complex and modern
technology. For this reason, we use the toE framework to explain the
internal and external factors that influence the intention to adopt new
technology (tornatzky and Fleischer, 1990). 

the toE framework can explain adoption using technological,
organizational, and environmental dimensions and has found successful
applications in the adoption of  other new technologies. in our study, we
emphasize the importance of  technology factors (Data management, it
infrastructure, Security, and compliance), organization factors (organizational
readiness, talents and skills, Culture) and environment factors (Competitive
pressure, Ecosystem support Government regulation) (Fig. 2).

Figure 2
TOE model

3.1 Technological factors
in recent research of  mckinsey (2022), it is clearly indicated that

companies, considered top performers, have used advanced analytics in
70% of  the cases and that 50% are using Ai to improve decision making
process. Digital is becoming more frequently a source of  competitive
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advantage, if  is properly adopted, and the best talents are used to develop
and manage it. For instance, in the banking industry, digital leaders achieved
70% sales through digital channel compared to 17% of  laggards, and 11%
reduction in inbound workforce over 4 years, compared to 20% increase
for the laggards (lamarre et al., 2023). 

in a very competitive market, in any sector, technology adoption
and leverage are a strategic need, but it is not enough without proper
process redesign and organization changes, where at the end the human
factor remain crucial to govern and manage the changes. leaders have
decided to hire the best digital talent in the market in order to build the
internal capabilities for the new digital era.

the main technological factors of  any digital and Ai project are
the following: Data management; it infrastructure; Security & Com-
pliance.

Data Management
Ai projects need large volume of  reliable data in order to be

successful. Using a mechanical analogy, we can define data as the fuel on
an Ai engine. in fact, the expression “Garbage in Garbage out” is the
common way to define the fact that any Ai project is as good as the data
on which is trained and built on. Data is the fundamental element on which
an Ai project is based on. 

in order to develop an Ai project data must be available and
accessible. the data can be defined in relation on how are organized as
“structured”, in tables format like databases and spreadsheet file, and
“unstructured” like text, audio, image and video. Data are stored in sources
(databases or files) and can be generated in many different ways like manual
input, customer generated data, web and mobile Apps, Crm and Erp
applications, production systems. For this reason, it is critical to define the
right Data Architecture, to be able to access timely data needed and be able
to scale. possible data architecture is Data warehouse, Data lakes,
lakehouse, Data mesh, Data Fabric. Data integration and processing are
key elements to ensure that data are safely stored, integrated and processed
for the business purpose that is requested. Several solutions and
technologies like Etl (Extract-transform-load) and Data Virtualization,
can automate this process in order to ensure data quality and consistency
and availability to the necessary application that will implement Ai
solutions. 

A. pEzzi, E. piErDominiCi

68



IT infrastructure 
it infrastructure has become in recent years a critical element of

organization. we can categorize the components in the following way:
–          Hardware and Computing Environments: this includes all hard-
ware and operating systems needed to set up, manage, develop and main-
tain data centers and network equipment used by the companies. Cloud
Service providers, like AwS, Azure and Google, are providing all these
components as a service, making it easier for any company of  any size to
access and use quickly hardware and software resources, with a pay per use
model.
–          Software applications and Developments platforms, like Erp,
Crm, office productivity tools.
–          machine learning libraries. machine learning refers to a set of
techniques within artificial intelligence that are an important part of  ma-
chine self-learning without needing to be directed manually by humans. it
refers to the use of  statistical algorithms to detect patterns from data and
hence learn autonomously (oECD 2024).
–          Ai specific development platforms and libraries as Deep learning
Frameworks which allow for building and training complex neural net-
works. Deep learning refers to machine learning using many layers in a
neural network, which is a means of  structuring learning from data into
nodes, or layers, such that connections are built between them.
–          nlp libraries. natural language processing (nlp) – refers to the
ability to process languages developed and spoken by humans, as opposed
to computer programming language traditionally required to input instruc-
tions to computer software.
–          pre-trained models and Ai Apis: there are pre-trained models
available for common tasks such as image recognition and automatic trans-
lation. Application programming interface (Api) is a form of  software in-
terface that acts as a conduit for computer programs to interact and
interoperate.
–          monitoring and maintenance tools.
–          logging and tracking: tracking metrics and logs is important for
transparency and identifying potential issues.

Security and Compliance
the quality of  data directly impacts the accuracy and effectiveness

of  Ai algorithms in strategic decision-making. more data doesn’t always
equate to better results; the quality of  the data is also essential. For this
reason, organizations need effective data governance practices to ensure
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data quality, availability, and variety, enabling real-time analysis and strategic
applications.

technology and data need to be used in a secure way, therefore
there are many solutions in the market to implement protection layers for
the it infrastructure and data of  the organization. the following is a list
of  them:
–          Antivirus, antispam, firewall, intrusion detection and prevention
systems. Data loss prevention systems, Data Encryption for protection
of  sensitive data both at rest and during transfer.
–          Access management Systems: Access controls and authentication
tools to ensure security and regulatory compliance. 
–          Vulnerability assessment and Security event management.
–          Data Governance tools and catalog to ensure compliance and con-
trol of  data ecosystem within a specific organization.

these components, when combined, allow for the creation of
robust, scalable, and secure Ai systems. However, there are still many
examples of  security breach, attacks and fault. in many cases, this issue
depends not only for technology problems or bugs, but from process or
human errors or misuse. therefore, proper policy, process and governance
policies must be defined by the organization in order to protect companies,
network, systems, applications and data.

3.2 Organizational factors
Any organization, from Government agencies to private compa-

nies, need to define the proper organization model to support their activity.
top management sponsorship is a key element of  any new strategic
initiative, and this is also true for digital and Ai projects. Following lamarre
et al. (2023) the digital and Ai transformation is the process of  developing
organizational and technology-based capabilities, to allow a company to
continuously improve its customer experience and lower its unit costs and
over time sustain a competitive advantage. the adoption of  Ai in strategic
management is strictly dependent on managerial willingness to support Ai
integration and dismantle traditional information silos. it’s not only the
investment in technology useful to create firm value. Successful Ai
adoption requires appropriate organizational infrastructure, a shift away
from vertical silos, and an emphasis on Ai’s role in facilitating processes
and creating products.

research highlights the importance of  organizational learning for
strategic renewal and adapting to technological advancements. Adopting
principles of  employee commitment and experimentation can lead to
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faster, more cost-effective Ai implementation. Crucial is the managerial
understanding, the cultural factors, and the ability to provide a fast
adaptation of  Ai to the entire organizational structure.

we identified the following main components that are critical for
the successful integration of  Ai in strategic management: organization
readiness; talents and Skills; Culture.

Organizational readiness
organizational readiness is the company ability and willingness to

adopt new technologies (Gangwar 2018). this includes the firm’s capacity
to manage and invest in new technology adoption, including technical it
skills and knowledge. in the area of  business analytics and big data, there
is a consensus between academics that organizational readiness is a
prerequisite to technology implementation.

in the last 15 years many companies started to adopt a more
“digital driven” strategy, even though the change had to face resistance and
barriers. Some barriers can be identified in organizational siloes, legacy
processes, lack of  digital and data skills or generally called resistance to
change (Harvard Business review 2018). Ai is playing a crucial role in
changing organization business model and the resistance to change appears
to have a crucial role to the implementation of  Ai investments. recent
research showed that 72% of  companies started using Ai and Gen-Ai
solutions, and 67% of  companies are interested to invest more on Ai in
the next 3 years, with relevant impact on organization model and processes
(mckinsey 2024). 

it is important to define an organizational model that permits to
work together technology and business functions. Some examples are the
organization model that creates a “Digital Factory” to develop new digital
applications; the adoption of  the Agile development methodology and
creation of  multiple small teams; or the creation of  Ai Committee to
govern Ai development and ethical concern.

Talents and skills 
one of  the pillars of  Ai transformation process is the talent/skill

development of  the workforce. A clear gap analysis should be implemented
to understand in detail the talent needs and the possibility of  upskilling
and reskilling existing workforce. one of  the main issues that companies
typically encounter is the adoption of  too many external contractors, which
limit its internal capabilities. one more issue is related to the fact that in
it development teams sometimes there are too many “controllers” and
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few “doers” than what is really needed. the talent growth., the
upskill/reskill of  workforce and the hiring process should be considered
between the top priorities of  management (Benbya et al., 2020). 

in order to analyze the maturity level of  an organization, different
models and framework have been developed. For example, the Deloitte
insights Driven maturity Scale, which evaluates an organization in terms
of  its analytics capabilities, from the first initial stage of  Analytics Aware, to
most advanced Analytical Competitors (Smith et al. 2019). this model shows
how analytics capabilities of  a company can influence companies’ perfor-
mance, to become a pervasive and strategic tool needed to make an orga-
nization competitive using latest analytical and Ai technologies. 

Another interesting example is the possibility to build specific
programs to grow internal competencies and skills. is what the majid al
Futtaim (mAF), a real estate and retail conglomerate based in middle East,
have implemented. mAF created a specific School of  Analytics and
technology (SoAt) for the 40.000 employees. the school defined the
priorities and goals for every kind of  employee, executives, it experts, mid-
level management, front-line staff  and new-hired people. the main goal is
to enable digital transformation and encourage teams to work more in a
flexible way, using technology and analytics in everyday business activities.

top management support refers to the extent to which managers
understand and embrace the technological capabilities of  a new system like
Ai. they serve as the bridge between individual and organizational
technology adoption, as the willingness to adopt is tied to the level of
innovativeness among top managers or leaders (Chen et al., 2015). Early
involvement and familiarization with Ai systems are crucial for easing the
adoption process and to improve managerial trust. For employees, trust
issues may be exacerbated by the fear that Ai could justify decisions
without human oversight, potentially maximizing efficiency at the expense
of  ethical standards (keding 2021). 

Culture
one of  the most difficult parts of  building modern and data-

oriented organizations is the cultural element of  the teams. Executive
leaders are a key part of  the digital transformation programs, not only for
the strategic decision associated with resources allocation, but also for the
motivation and cultural impact that they can have on the success of  the
programs. the training program must be defined and included in the
transformation journey.

the organization culture of  companies depends also on the
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decision to “make or buy” the digital software solutions they need to
implement. there is no clear and unique answer, even though building in
house capabilities help to grow culture and awareness, in particular for Ai
projects. that is the case of  Capital one, a USA financial services company
that decided to develop a new fraud alert SmS system. it relied initially on
a third-party solution that helped us to understand 85% of  customers’
responses, but then Capital one decided to build an in-house expert team,
which created an Ai assistant that achieved 99% of  customers’ responses.
in the “buy” model companies purchase software solution that are ready
to use, with cost and speed of  adoption as main advantages, while the
disadvantages are related to the lower level of  personalization and less
flexibility to domains specific requirements. the “make” approach will have
the advantage of  creating a customized solution with more quality control.
the disadvantages are related to talent acquisition and proper process to
be set up and maintained (Ganesan 2022). 

in general, the digital transformation and in particular the Ai
adoption will have dramatic impact on how organizations will be
structured, and jobs and tasks will be defined, and how decisions will be
made. Some of  the main changes can be classified in the following way:
–          task automation of  repetitive activities will be the most common
example of  Ai adoption, even though human support and judgement will
be required. However, as Ai systems lack understanding of  the data they
process or the outcomes they produce, data-driven rationality may not al-
ways lead to optimal decisions. these systems may focus on maximizing
specific metrics without considering ethics, organizational values, or moral
implications (keding 2021). while machine judgment trained on historical
data can appear more accurate and less biased than human judgment, cases
of  algorithmic bias in judicial, hallucinations and Hr practices reveal sig-
nificant concerns (lambrecht & tucker, 2019).
–          Skills Changes. Ai will not replace but complement and support
human activities. research underscores distinct capabilities between hu-
mans and machines, with most scholars viewing human-machine relations
as complementary. the consensus is that Ai will support, not replace, man-
agerial tasks that require human flexibility, intuition, and judgment (Dav-
enport & kirby, 2015). Huang and rust (2018) offer guidance on assigning
analytical, intuitive, and empathetic tasks between humans and Ai in man-
agement contexts.
–          legal document analysis will be dramatically improved and law firms
will gain efficiency in this perspective. in sales for instance, sales team will
have to use Ai tools to improve content creation or automate marketing and
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lead generation process and task to save time and be more productive.
–          Augmented professionals: Ai is augmenting capabilities of  do-
mains expert for decision making. in healthcare radiologists will not be re-
placed but will adopt Ai to better support and speed up their activities. 

the main implications for organizations of  these changes will affect
authority and decision-making processes. Cooperation between teams with
different skills and backgrounds will become more frequent and this will
affect coordination and organizational design (Benbya et al., 2020). 

3.3 Environmental factors
According to the toE model, environmental factors are elements

that organizations encounter at their external boundaries. Competitive
pressure, ecosystem support, and government regulations are external
factors that may impact Ai adoption. 

Competitive pressure is defined as influences from the external
environment that prompt the organization to use a new technology (Chen
et al. 2015). this pressure originates from customers, suppliers, and
competitors and it is associated with the sense of  the threat of  losing
advantages. the more firms are under competitive pressure firms face; the
newer technology is expected to be successfully adopted.

the adoption of  Ai in an organization is considered to gain the
highest competitive advantage and to create firm’s value through new op-
portunities and innovation. the pursuit of  competitive advantage in today’s
dynamic business landscape necessitates the strategic integration of  Ai-
enabled technology. By harnessing the power of  machine learning, deep
learning, and natural language processing, organizations can unlock inno-
vative solutions, streamline operations, and gain a significant edge over
their competitors. However, it is crucial to recognize the socioenvironmen-
tal implications of  such technological advancements. As organizations em-
brace Ai, they must prioritize employee training and development to ensure
a smooth transition and foster a culture of  innovation. By empowering
their workforce to effectively utilize Ai tools, organizations can not only
reap the benefits of  increased efficiency and productivity but also mitigate
potential risks and challenges associated with technological disruption.

Ecosystem support refers to assistance from vendors or third parties
that encourages firms to innovate and adopt new technologies (Biney, 2019;
Gangwar, 2018). the successful implementation of  any innovation, such
as Ai, requires collaboration and support. Beyond financial resources and
partnerships play a crucial role in developing an organization’s knowledge
base. By fostering knowledge exchange, partnerships help organizations
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adopt cutting-edge technologies and a rapid dissemination of  the new
technology. when employees gain knowledge through both individual
learning and external collaboration, they are better equipped to understand
and utilize Ai tools. in essence, partner support contributes to the
development of  employee skills and knowledge, ultimately facilitating the
successful adoption of  Ai technologies. 

the complexity of  Ai technologies implies that for most organi-
zations, Ai projects remain somewhat experimental, undertaken as a pilot
or proof  of  concept. outsourcing to external parties and vendors can be
particularly beneficial to improve Ai projects and overcome the lack the
technical skills to adopt innovations. External support is essential to inte-
grate existing technology architectures and legacy infrastructure, change
business processes and organizational culture, reskilling or upskilling of
employees: However, full production deployment tends to take much
longer than pilots and cost substantially more (Benbya et al., 2020).

Government policies and legislation can facilitate the adoption of  Ai
among firms through regulations and incentives that stimulate Ai adoption.
At the same time, as Ai technology advances, concerns about data security
and privacy are growing and collaborative efforts involving technologists,
policymakers, and ethicists are essential to create a comprehensive frame-
work for secure and ethical Ai.

Ai systems can collect and process vast amounts of  personal data,
making them attractive targets for cyberattacks. to mitigate these risks,
organizations must implement robust security protocols, including
encryption, access controls, and ethical guidelines. Anonymizing data can
also help protect sensitive information. Additionally, policymakers must
enact and enforce privacy laws to hold organizations accountable for data
breaches.

in Europe, the European parliament in march 2024 approved the
EU Ai Act. the regulation establishes obligations for Ai based on its
potential risks and level of  impact. the Ai Act defines four risk levels
(oECD 2024):
–          Unacceptable risk: these Ai uses are prohibited as they pose sig-
nificant threats to fundamental rights and societal well-being. Examples in-
clude predictive policing, real-time remote biometric identification (including
facial recognition) in publicly accessible spaces for law enforcement, social
scoring, or assessing the risk of  an individual committing criminal offenses.
–          High risk: these Ai applications are allowed but heavily regulated.
they can have significant impacts on areas like healthcare, transportation,
and justice. to mitigate risks, strict regulations are imposed on development,
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deployment, and use. Examples include systems used to influence the out-
come of  elections and voter behavior, automated processing of  personal
data to assess various aspects of  a person’s life, assessing eligibility to ben-
efits and services, and safety components used in the management and op-
eration of  critical infrastructure. obligations include establishing a risk
management system, conducting data governance, having in place technical
documentation to demonstrate compliance, mandatory fundamental rights
impact assessment, among others.
–          limited risk: these Ai systems, such as chatbots and deepfakes,
are less risky but still require transparency to inform users about their in-
teraction with Ai.
–          minimal risk: these Ai applications, like video games and spam
filters, are considered low-risk and unregulated. However, developers and
deployers are encouraged to follow ethical guidelines.

in summary, the Ai Act aims to establish a robust regulatory frame-
work for Ai, ensuring both safety and respect for fundamental rights, while
promoting innovation and competitiveness for businesses operating in the
EU.

4. Enel Spa case study

the toE model describes the three main elements that companies
need to manage to find out the right combination of  decision and actions
to be competitive in the market. in this regard a very good example is the
experience of  Enel Spa, the leading italian multinational company in the
global energy and renewable energy markets. Enel is present in 28 countries
and the Group operates a Grid covering about 2 million kilometers and
serves more than 70 million customers.

From a strategy point of  view, digital transformation and Ai are
integral parts of  the business plan for 2024-26. Enel prioritizes digital
transformation by integrating Ai across its business operations to boost
efficiency, manage energy resources more effectively, and enhance
sustainability, making Ai a central element in achieving these goals. Enel,
in order to comply with the Ai Act has set up a Governance structure with
an Ai Committee and defined a specific Ai Framework (Ciurli 2024). 

Technology factors. Enel has renewed 80% of  its applications and
migrated its it infrastructure to the cloud facilitating rapid Ai model
replication across various business areas and operations, to achieve more
flexibility and responsiveness. the iCt team has over 3,000 members,
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including around 70 Ai specialists who develop solutions for energy
management and predictive maintenance. the group currently operates
about 200 Ai applications in support of  its business, with over 100 in
production, half  of  which are powered by generative Ai. 

Currently, there are three main development streams: Ai for
personal productivity, Ai for iCt productivity and Ai to support Business
line processes. Enel has integrated Ai into its digital management
processes to enhance productivity and support routine tasks. this includes
Copilot, an Ai assistant that aids in summarizing emails, documents, and
video content, as well as processing numerical data to boost operational
efficiency. while intuitive, Copilot requires users to adapt to its functio-
nalities, as Ai is intended to assist-not replace-human decision-making.
Additionally, Ai tools streamline coding and software development, freeing
employees to focus on more complex, value-added work by handling
repetitive tasks.

in the last ten years, Enel has developed several applications in
different domains. these are some examples:
–          Generation/Enel Green power: Algorithms that optimize logistical
routes for wind turbine installation, minimizing time and costs; optimiza-
tion of  generation processes in thermal plants; development of  predictive
models for plant management.
–          Distribution/networks: Computer vision-based programs that
identify components and anomalies to optimize maintenance, ensuring job
safety; fraud and anomaly detection.
–          market/Enel X Global retail: An energy management platform
that optimizes distributed energy resources, creating value for customers
and increasing grid flexibility.

An interesting application is the Digital twin technology – digital
replicas of  physical infrastructure – to monitor, analyze, and optimize grid
operations and renewable energy projects. this approach allows for
scenario simulations without direct system intervention, reducing
maintenance costs, identifying issues early through sensor data, and
minimizing errors and downtime. 

to scale up the model in the future Enel is now moving towards a
model called “lego bricks,” identifying common reusable elements for
solutions across business lines-a plug-and-play model essential for scaling
up what has been developed so far and capturing new trends.

Organization factors. to support this journey of  digital transforma-
tion, the company invested and will invest in up-skilling and re-skilling pro-
grams to advance its employees’ expertise in Ai and emerging technologies.
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these programs offer specialized training and development to leverage Ai
effectively and prepare for future challenges. Continuous learning is essen-
tial for maintaining a competitive advantage and to attract talent from the
market. Furthermore, the company is taking a cooperation approach
Human-Ai to ensure the correct and responsible adoption of  new tech-
nologies. A typical example is the project of  A Virtual Assistant developed
by Enel Green power for the plant control rooms, a project created with
the collaboration of  multicultural team from italy, Spain and USA with dif-
ferent professional background. the Virtual Assistant helps the Control
room to identify anomalies before it may happen and is powered by ma-
chine learning capabilities to evolve and learn in a continuous way. the
Virtual Assistant is an extremely valuable tool for operators, speeding up
many operational processes and tasks, but at the end is always supervised
by a Human operator, that at the end will take the final decision. 

Enel is thinking in terms of  end-to-end processes, compared to
the past where developments were using case based. this involves greater
automation on the one hand and the need for human oversight on the
other. this oversight is crucial to prevent technological lock-in, meaning
growing dependency on automation, and ensuring that human oversight
remains essential. the human-machine cooperation will also serve as a
mitigation for known and future risks.

Digital technology and Ai can be extremely powerful and useful
for companies but need to be managed properly and governed correctly
to mitigate the risks associated with it. As Ai governance is central to Enel’s
strategy, to ensure responsible and ethical Ai use across its business, the
company has established policies for data management and intellectual
property protection and has created an internal Ai governance committee.
this committee oversees the ethical implementation of  Ai, ensuring com-
pliance with international regulations and fostering sustainable practices.
through a structured control model, Enel continuously monitors Ai use
across business lines, which builds customer trust and supports sustainable
operations. this governance framework is crucial for maintaining trans-
parency and aligning Ai practices with Enel’s commitment to responsible
innovation.

4.3 Environment factors
Enel is present on 5 continents, 28 countries, and this complexity

must be managed properly. Current geopolitical fragmentation and tensions
undermine the stability of  European and global economies; however,
inflation trends, interest rates, and new technologies offer opportunities to
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reshape competitive dynamics, forcing Enel to adopt a transformative
mindset and organization flexibility and speed. An example is the project
implemented to manage market pricing fluctuations for energy and
commodity market by Enel Global trading. the Energy market is in fact
extremely complex and related to several variables, including geopolitical
forces. Ai Applications based on predictive models, neural networks, and
multi-scenario optimizations are a great solution to support hedging and
offer strategies in energy and auxiliary services markets. Another interesting
Ai application in this scenario is for weather forecasting, which can be
useful in the renewable energy market. nlp (natural language processing)
solutions are used to discover important path and trends in the news that
may affect energy pricing. in all cases there is a human oversight on the
process to ensure the correct management and the governance required
by the internal policies and Ai framework.

the company transitioned from a decade of  fragmented Ai
initiatives to a structured phase prompted by the Ai Act, establishing an
Ai governance committee and framework to catalog initiatives, assess risks,
and implement mitigation actions. now in a third phase, Enel has the
stability to seize future opportunities, balancing the revolutionary growth
of  Ai with focused, manageable evolutionary directions for sustainable
progress. the operational direction identified are the following: application
clusters that allow more effective governance compared to a fragmented
view by individual use cases. 

5. Conclusion

organizations worldwide are adopting new technologies and Ai
solutions to become more data driven, but it is also clear that the
transformation is not exclusively technology related. organizations and
processes must be adapted and managed in new ways to ensure that data
will become a real company asset to be analyzed, used and leveraged to
compete more efficiently. organizations should be empowered by specific
know-how and culture, which is why real data driven leadership is also a
key element in the transformation process. 

to effectively address the complex interplay of  Ai and human de-
cision-making, organizations must meticulously structure their architecture
and data governance to seamlessly support Ai-enabled systems across var-
ious departments. legal and ethical factors significantly influence the use
of  data as input for Ai-based systems. Ensuring stringent data quality is
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critical for supporting managerial decisions.
Different Ai implementation solutions directly influence the value

added. the level of  autonomy granted to Ai systems and the transparency
of  explainable Ai significantly impact trust and adoption.

the Enel case is useful to highlight that is fundamental the
harmonizing of  human judgment to minimize negative impacts. managers
should pilot the utilization of  Ai interplay with human biases to ensure
ethical and effective decision-making. Ai-supported activities reshape the
nature of  strategic decision-making, necessitating significant changes in
organizational training and future management education.

in addition, organizations must explore innovative mechanisms to
reconfigure their business models in the era of  data management.
leveraging Ai to drive predictive analytics and personalized experiences
can unlock new opportunities. Designing Ai systems that align with
different roles and levels of  management is essential to integrate the
collaboration between human and machine and to gain a competitive
advantage. 

organizations should be managed by leaders that truly believe in
this digital process innovation built around company data. this is a
fundamental element in building the right data-oriented culture, which
should lead all company activities and projects. the human factor is still
critical and is at the heart of  any change and innovation in an organization.
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Dal principe Marcantonio al principe Paolo Borghese:
un caso di nobiltà imprenditoriale nella transizione di
Roma da capitale dello Stato pontificio a capitale del
Regno d’Italia

rita d’Errico 
Dipartimento di Economia Aziendale Università degli studi roma tre 

ABStrACt

il principe marcantonio Borghese e i suoi figli paolo e Francesco furono, in veste
di promotori e amministratori, personaggi chiave delle istituzioni bancarie e delle
speculazioni finanziare che animarono il contesto economico romano tra gli anni
’30 e la fine dell’ottocento. la loro molteplice attività che si sviluppa nell’arco di
circa un sessantennio, tra il 1830 e il 1890, consente di ricostruire un quadro delle
trasformazioni in atto nella Capitale nei decenni a cavallo tra la roma pontificia
e la roma umbertina. Al tempo stesso la loro storia si inserisce nel solco della
recente storiografia sulla nobiltà imprenditoriale italiana ed europea, e del suo
ruolo nell’evoluzione della società moderna e contemporanea, offrendo un caso
utile alla riflessione generale.

pArolE CHiAVE: Famiglia Borghese, élites, nobiltà imprenditoriale, Economia
romana XiX secolo, investimenti, Storia Economica.
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1 Introduzione

nella plurisecolare storia della famiglia Borghese, il settantennio
compreso tra gli anni ’30 dell’ottocento e la fine del secolo racchiude la
fase culminante, in termini di consolidamento patrimoniale e ascesa sociale,
a cui è seguita la rovinosa caduta negli anni della crisi edilizia romana del
1888-’89 (Caracciolo, 1974: 169-205), che ha travolto uno dei patrimoni
fondiari più cospicui in italia centrale e in Europa (malatesta, 1999: 45).
Sulle vicende della famiglia Borghese nei decenni considerati, che hanno
visto protagonisti il principe marcantonio e i suoi figli paolo – erede del ti-
tolo di principe – e Francesco duca di Bomarzo, esistono diverse ricostru-
zioni letterarie e storiografiche coeve e contemporanee. Di particolare
rilievo è quella di Guido pescosolido (1979), per la ricchezza delle fonti
consultate e l’originalità dell’analisi, centrata soprattutto sulla figura di mar-
cantonio Borghese, che attraverso le vicende della famiglia ha colto i tratti
comuni del comportamento di un intero ceto sociale. il quadro interpreta-
tivo che ne emerge evidenzia una strategia patrimoniale che aveva il suo
cardine e il suo punto di forza nell’ampiezza dei possedimenti terrieri e
nella rendita fondiaria, mentre gli investimenti nei settori extra-agricoli, per
quanto innovativi e anche piuttosto articolati, ebbero in termini di proventi,
un peso di gran lunga inferiore a quello che aveva la rendita fondiaria. tut-
tavia, furono proprio gli investimenti extra-agrari, in particolare quelli nel
settore edilizio, la causa del dissesto patrimoniale della famiglia. 

marcantonio Borghese e i suoi figli paolo e Francesco furono a
vario titolo, in veste di promotori e amministratori, personaggi chiave delle
vicende bancarie e speculative che caratterizzarono il contesto economico
romano nell’ultimo sessantennio dell’ottocento. Sulla scorta della lettera-
tura esistente, di fonti a stampa e d’archivio, questo contributo intende ri-
costruire un quadro d’insieme della intensa partecipazione del principe e
dei suoi figli alle attività creditizie e speculative nella Capitale nei decenni
centrali del XiX secolo, al fine di evidenziare alcuni aspetti salienti delle
trasformazioni finanziarie in atto nella Capitale nei decenni a cavallo tra la
roma pontificia e la roma umbertina e dell’impatto che ebbero sulla no-
biltà locale. la loro storia si inscrive in quella più ampia della nobiltà italiana
ed europea, che rappresenta una valida chiave di lettura per comprendere
l’evoluzione della società moderna e contemporanea (Dewald, 2001,
Conca-messina, 2022).
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2 Le innovazioni finanziarie a Roma negli anni Trenta dell’Ot-
tocento

l’organizzazione bancaria di cui era dotata la Capitale pontificia al-
l’inizio degli anni trenta del secolo XiX secolo era ancora sostanzialmente
quella che si era formata nei primi secoli dell’età moderna. Vi era un com-
parto pubblico, costituito dal monte di pietà e dal Banco di S. Spirito, fondati
rispettivamente nel 1539 (tosi, 1937) e nel 1605 (ponti, 1951). nel corso
del tempo questi due istituti erano divenuti strutture di supporto alla finanza
pubblica, fino a quando la crisi politica e monetaria di fine Settecento non
ne ridimensionò il ruolo (travaglini, 1991). Vi era inoltre un esteso comparto
privato che comprendeva varie forme di intermediazione finanziaria, rap-
presentate da una decina di banchieri specializzati appartenenti all’élite fi-
nanziaria capitolina, tra cui spiccavano i nomi del duca marino torlonia, del
conte Domenico lavaggi e del banchiere Agostino Feoli (Cracas, 1823). Ad
essi si affiancava un universo composito di prestatori privati, che esercita-
vano il credito attraverso una rete diffusa di relazioni interpersonali. Questo
settore nel tempo si era dotato di proprie regole, codificate dalla prassi no-
tarile, che lo distinguevano dall’usura vera e propria (d’Errico, 1997). 

in tale contesto si inserirono, a metà degli anni ‘30 dell’ottocento,
le prime innovazioni finanziarie e creditizie, rappresentate dalle banche di
emissione e dalle casse di risparmio, già operative nei paesi del nord Europa.
nel 1834, dopo lunghe vicissitudini, un gruppo di finanzieri francesi e belgi
fondò la Banca romana di sconto e di emissione, il cui statuto era modellato
su quello della Banca di Francia (De matteo, 2004: 379) e nel 1836, grazie
ad un’iniziativa locale, aprì i battenti la Cassa di risparmio di roma, deputata
alla raccolta remunerata dei depositi, con il fine di favorire la previdenza tra
le classi meno abbienti. la Cassa, in particolare, ebbe un grande successo
sul piano della raccolta, affermandosi fin dal 1840 come seconda, dopo la
Cassa di risparmio delle provincie lombarde, tra quelle fondate nella pe-
nisola per volume di depositi amministrati (d’Errico, 1999: 42-43).

nell’origine della Cassa di risparmio di roma la famiglia Borghese
ebbe un ruolo determinante. il principe Francesco Borghese (9 giugno 1776
- 29 maggio 1939), residente per molti anni a parigi, dopo aver partecipato
alle campagne napoleoniche (Spreti, 1981: 133), ebbe modo di osservare
da vicino il funzionamento delle prime casse di risparmio, nate da un’ideale
filantropico basato sul concetto di previdenza e non sulla carità, il cui primo
esempio era stata la Cassa di risparmio di Amburgo, fondata alla fine del
Settecento. Al suo ritorno a roma, nel 1833, il principe Francesco si fece
promotore di un’analoga istituzione a roma (Soderini, 1886: 21-22). A lui
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si affiancarono nel ruolo di promotori della Cassa di risparmio altri espo-
nenti dell’alto clero e dell’élite aristocratico-finanziaria capitolina, come i
nobili Giulio Cesare rospigliosi e Alessandro torlonia, e il banchiere Ago-
stino Feoli, i quali in veste di amministratori ebbero un ruolo determinante
nell’impostarne il modello di gestione. tale modello si basava su un sistema
che privilegiava il finanziamento di grandi affari patrocinati da una ristretta
élite finanziaria appartenente all’aristocrazia e al notabilato romano, salda-
mente rappresentata nel consiglio di amministrazione della Cassa di ri-
sparmio, di cui il principe Francesco Borghese fu il primo presidente. pur
richiamandosi a ideali filantropico-previdenziali, la Cassa romana, al pari
di consimili istituti, finì per assolvere assai presto alle funzioni di vera e
propria banca.

3 La Cassa di Risparmio di Roma: «un’istituzione di famiglia» 

marcantonio Borghese nacque a parigi il 23 febbraio 1814, primo-
genito di quattro fratelli, dal principe Francesco e dalla principessa Adelaide
de la rochefoucauld (malgeri, 1970: 604). poco più che ventenne, nel 1836,
entrò nel primo consiglio di amministrazione della Cassa di risparmio di
roma dove sedette, ricoprendo varie cariche, per quasi mezzo secolo fino
al 1882, (d’Errico, 1999). A buon diritto, in occasione delle sue dimissioni,
marcantonio Borghese poté definire la Cassa di risparmio «un’istituzione
di famiglia»1. infatti, non solo alla sua fondazione, come si è detto, aveva
contribuito il padre Francesco, ma tra i suoi amministratori, tra il 1877 e il
1888, vi furono anche i figli paolo (13 settembre 1844 - 18 novembre 1920)
e il secondogenito Francesco duca di Bomarzo (21 gennaio 1847 - 20 no-
vembre 1926). inoltre, sede della Cassa di risparmio, fino al suo trasferi-
mento in piazza Sciarra nel 1874, furono alcuni locali a pianterreno di
palazzo Borghese in via di Fontanella Borghese.

la presenza nel consiglio di amministrazione della Cassa consentì
a marcantonio Borghese di beneficiare di varie aperture di credito in
conto corrente garantite dalla sola dignità di credito, e non da beni fon-
diari, che consentirono probabilmente di alleggerire una situazione fi-
nanziaria gravata in quegli anni dall’acquisto di nuovi possedimenti rustici
(pescosolido, 1979: 266-278).

nel 1841 il principe marcantonio, nel ruolo di vicepresidente della

1 Archivio Segreto Vaticano (ASV), Archivio Borghese, b. 7.990, lettera al principe Emilio
Altieri, presidente della Cassa di risparmio di roma, 17 dicembre 1883.
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Cassa di risparmio, prese parte ad una delle operazioni di maggior rilievo
concluse dall’istituto in quegli anni e ideata dal suo direttore Agostino Feoli,
ovvero la rilevazione della maggioranza azionaria – la cosiddetta naziona-
lizzazione – della Banca romana, l’istituto di emissione fondato nel 1834
che conduceva vita stentata, soprattutto per l’ostilità dell’ambiente locale e
la scarsa conoscenza che i suoi amministratori stranieri avevano del conte-
sto economico romano (De matteo, 2004: 379; Graziani, 1995). 

per l’acquisto delle azioni detenute da un gruppo franco-belga si
costituì una società di 12 membri, tutti soci azionisti e amministratori della
Cassa di risparmio, la quale finanziò l’operazione mettendo a loro dispo-
sizione un capitale di 315.000 scudi ripartito in 12 quote e garantito dal de-
posito delle medesime azioni. la conseguenza di tale operazione fu un
solido legame finanziario tra i due istituti e, per il gruppo che aveva con-
dotto l’operazione, la possibilità di accedere a cariche direttive dell’istituto
di emissione. pertanto, nel 1842 marcantonio Borghese entrò a far parte
insieme ai principi Giulio Cesare rospigliosi e Filippo Doria del consiglio
di amministrazione della Banca romana, carica che mantenne fino al 1851,
allorché questa fu trasformata nella Banca dello Stato pontificio. 

la Banca romana divenne un nuovo centro di attività creditizia
intorno a cui si organizzarono gli interessi dei consiglieri che ne avevano
assunto il controllo azionario. la presenza simultanea nella Cassa di ri-
sparmio e nella Banca romana consentì al gruppo ristretto facente capo ai
loro amministratori di rafforzare la propria posizione nei circuiti creditizi
e speculativi della capitale e di controllare i pochi e grandi affari che pren-
devano forma sul mercato locale (d’Errico, 1999). 

Assieme ad altri dirigenti della Banca romana, nel 1845, il principe
marcantonio prese parte ad una delle maggiori operazioni speculative di
quegli anni: l’acquisto e la lottizzazione dei beni dell’ex-Appannaggio Be-
auharnais, localizzati nelle marche, dell’estensione di circa 29.000 ettari2.
particolarmente vantaggiosi per la società acquirente furono i finanziamenti
ottenuti a più riprese tra il 1848 e il 1859 dalla Cassa di risparmio, di cui il
principe marcantonio Borghese in quegli anni era presidente; i finanzia-
menti raggiunsero quasi il 30% degli impieghi della Cassa e consentirono
alla Società di estinguere il debito a breve scadenza contratto con il governo
pontificio per l’acquisto dei beni (Felisini, 1990:105-108).

il principe, al pari di altri esponenti dell’aristocrazia romana, fu

2 Si trattava dei beni che, in base alle decisioni prese al Congresso di Vienna, erano stati
assegnati nel 1815 all’ex viceré d’italia Eugenio Beauharnais. i beni suddetti furono rilevati
nel 1845 dalla Società degli acquirenti dei beni dell’Appannaggio, che aveva la propria sede
legale presso la Banca romana (Farini, 1850: 86; Duranti, 1983: 119-140).
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molto attivo anche tra i promotori di alcune delle prime società per azioni
che dalla fine degli anni ’40 dell’800 animarono il listino del mercato mo-
biliare romano (Strangio, 2011). nel 1846, marcantonio Borghese figura
nell’elenco dei soci fondatori della Società anonima romana delle miniere
di Ferro e sue lavorazioni3, tra le poche imprese sorte in quegli anni le cui
azioni continuarono a figurare sui listini della Borsa di roma anche dopo
il 1870 (d’Errico, 1999: 118-119). nel 1873, assieme ad altri nobili romani –
Camillo e pietro Aldobrandini, Filippo lancellotti e Francesco patrizi –
costituì una piccola società per la gestione della Fonderia Artistica per la
lavorazione di metalli e oreficeria, fondata sul finire del ‘700 dal noto ar-
chitetto romano Giuseppe Valadier tra via margutta e via del Babbuino e
passata in proprietà degli eredi di pietro paolo Spagna4. Fu inoltre consi-
gliere e presidente della Società Edificatrice di Case per la Classe povera e
laboriosa, costituita nel 1867, con sede nei locali di palazzo Borghese, che
si proponeva l’edificazione di case popolari tra i quartieri S. Giovanni e
Celio5. tuttavia, marcantonio Borghese non ebbe un ruolo attivo nella loro
gestione e la sua presenza negli elenchi dei fondatori può ritenersi più di
immagine che operativa. il vantaggio derivante dal possesso di queste azioni
era tuttavia anche quello di poterle utilizzare come pegno per operazioni
di anticipazione su titoli concesse dalla Cassa di risparmio, che le valutava
al loro valore nominale (d’Errico, 1999: 120). 

Un riconoscimento di questa diversificata tipologia di attività anche
in settori extra-agricoli può ritenersi la nomina del principe marcantonio
Borghese a presidente della Camera di Commercio di roma per il triennio
1869-1872 (Ascarelli, 1911: 46-49). tale nomina andava ad aggiungersi ad
altre importanti cariche pubbliche da lui ricoperte negli anni; infatti, fu
conservatore di roma, membro del consiglio provinciale di roma e Co-
marca e dal 1855 membro della Consulta di Stato per le finanze, oltre che
consigliere municipale di diversi comuni laziali (kambo, 1886: 13). 

pochi giorni dopo la presa di roma, il 20 settembre 1870, che segnò
la fine del potere temporale dei papi, il principe Borghese, senza attendere
la scadenza del mandato, rinunciò alla carica di presidente della Camera di

3 ASV, Archivio Borghese, b. 8633, memorie di istituti dei quali fece parte il principe
marcantonio.
4 ASV, b. 7473, Carte diverse del tempo di marcantonio Borghese, bilanci fonderia Spa-
gna.
5 il Celio, XiX rione di roma, fu costituito nel 1921 per suddivisione dal rione Campitelli,
ma la sua destinazione urbanistica si delineò fin dalla proclamazione di roma Capitale,
quando si insediò una commissione per l’edificazione della zona; nel 1886 fu scelto come
sede dell’ospedale militare.
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Commercio, probabilmente per motivi di decoro, trattandosi di un incarico
conferito da papa pio iX secondo i regolamenti camerali pontifici.

4 Da Marcantonio a Paolo Borghese: l’aristocrazia romana
nella transizione dallo Stato pontificio al Regno d’Italia

il distacco iniziale dell’aristocrazia pontificia dalla nuova realtà che
si creò dopo la proclamazione di roma capitale nel 1871 non durò molto
a lungo. Diverse famiglie aristocratiche accettarono di ricoprire nuove ca-
riche nella roma umbertina e soprattutto si rivelarono sempre meno restie
a partecipare alle iniziative imprenditoriali e bancarie ad opera di esponenti
della finanza italiana interessati a cogliere le opportunità di profitto che si
profilavano nel nuovo scenario di roma capitale, tanto da far parlare di
una vera e propria «compenetrazione» tra l’aristocrazia romana e il capitale
finanziario nazionale (Flores, 2002: 587). 

il caso del principe marcantonio Borghese e dei suoi figli Francesco
e paolo non rappresenta un’eccezione in questo quadro. il primo, infatti,
ricoprì varie cariche politiche e amministrative nella Capitale: nel 1877 fu
eletto deputato del consiglio provinciale di roma, fu inoltre consigliere cir-
condariale per il V mandamento urbano, comprendente i rioni S. Angelo,
ripa e trastevere6.

la partecipazione di marcantonio Borghese alla vita economica
romana dopo il 1870 fu altrettanto intensa. in particolare, la sua propen-
sione per gli investimenti bancari, anche in passato più spiccata rispetto a
quelli industriali, si accentuò nel mutato contesto di roma Capitale che fa-
vorì l’ingresso in scena di nuovi intermediari. infatti, nel volgere di pochi
anni e nel particolare clima di euforia speculativa alimentata dal ciclo fi-
nanziario espansivo del biennio 1871-’72 (polsi, 1993: 85-192, De matteo,
2004: 374-375), a roma comparvero una dozzina di nuove banche di cre-
dito ordinario e popolari, tra cui le più importanti per capitale sociale erano
la Banca italo Germanica, la Banca italo Austriaca e la Banca Generale (De
rosa, 1982: 15), alle quali aderirono molti esponenti dell’élite nobiliare e
borghese locale. tali adesioni erano tenute in gran conto e ricercate dai
promotori delle nuove istituzioni – spesso estranei all’ambiente romano –
non solo per il ritorno di immagine derivante dalla possibilità di annoverare
tra i propri amministratori gli esponenti più prestigiosi del ceto aristocra-

6 ASV, Archivio Borghese, b. 7410, Carte diverse del tempo di marcantonio Borghese,
1814-1886, 
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tico-finanziario romano, ma anche per i solidi legami di affari e di parentela
con i centri tradizionali del potere politico e finanziario della Capitale che
essi apportavano (Galli, 1997: 588-590).

nel 1874 il principe marcantonio entrò nel consiglio di ammini-
strazione della Banca Generale – una delle iniziative più solide tra quelle
sorte negli anni dell’euforia bancaria del 1871-’72 – subentrando al duca
mario massimo nella carica di presidente. Dal 1880 fu anche presidente
della sezione del credito agrario attivata quell’anno dalla Banca Generale.
oltre al prestigio del nome e alla rete di relazioni personali e di affari, mar-
cantonio Borghese mise a disposizione di questa Banca anche una parte
dei suoi beni patrimoniali. infatti, negli anni successivi al suo ingresso nella
Banca Generale acconsentì ad una iscrizione di ipoteca sui suoi feudi di
Anzio e nettuno, al fine di permettere alla Banca di disporre della neces-
saria cauzione da offrire al governo per la gestione della tesoreria provin-
ciale di roma, senza dover immobilizzare capitali propri7. inoltre, la
presenza del principe nel consiglio di amministrazione della Cassa di ri-
sparmio e della Banca Generale fu la premessa per l’apertura di un credito
in conto corrente fatta dalla prima a favore della seconda, che ne favorì la
provvista di mezzi. 

negi anni successivi al 1871, il sistema di gestione della Cassa di
risparmio ideato negli anni 1840-’50 fu applicato su una scala più ampia:
infatti, la Cassa aprì conti correnti a favore degli istituti di credito in cui se-
devano propri soci e amministratori come la Banca Artistico operaia e il
Banco di roma, oltre alla Banca Generale. in tal modo la raccolta di depo-
siti che affluivano alla Cassa di risparmio rifluiva nel circuito di queste ban-
che, secondo un modello di gestione inaugurato nel 1842 con il conto
corrente tra la Cassa di risparmio e la Banca romana, che permetteva a
questa di poter disporre di maggiore liquidità e alla Cassa di risparmio di
poter collocare giacenze a breve termine derivanti dall’abbondante raccolta
dei depositi. 

marcantonio Borghese partecipò, inoltre, alle principali operazioni
concluse dalla Banca Generale fino al 1880 non solo come amministratore,
ma anche a titolo personale, acquistando quote di azioni della Società Ge-
nerale immobiliare di lavori, della Società anonima Ferriere italiane e della
Società Fondiaria milanese.

Solo nel dicembre 1885, il principe, ormai infermo, si dimise dalla
duplice carica di presidente della Banca Generale e della sezione del credito

7 ASV, Archivio Borghese, b. 460, nota degli stabili dati a garanzia della gestione della ri-
cevitoria provinciale della Banca Generale per i quinquenni 1878-1882 e 1883-1887.
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agrario. tuttavia, è da ritenere che tale decisione fosse maturata già da qual-
che anno e rinviata in seguito alle sollecitazioni del direttore generale An-
tonio Allievi, il quale in uno scambio di corrispondenza dell’ottobre 1882
pregava il principe di ritirare le proprie dimissioni, temendo una perdita di
immagine per l’istituto alla vigilia di quella che egli stesso definiva una «la-
boriosa operazione di ingrandimento»8. proprio il dissenso sorto intorno
alla decisione di raddoppiare il capitale della Banca Generale da 25 a 50 mi-
lioni di lire (Galli, 1997: 601) causò, nel 1881, l’allontanamento da questa
di alcuni dei suoi dirigenti romani, tra cui il suo vice-presidente, il banchiere
Antonio Cerasi, e il consigliere pietro tommasini. memore di una promessa
fatta al momento del suo ingresso nella Banca, Antonio Cerasi non mancò
di preavvertire il principe delle sue dimissioni, mettendolo in guardia nei
confronti di una gestione che a suo parere stava diventando sempre meno
prudente.

All’inizio degli anni ottanta, marcantonio Borghese partecipò an-
cora, da solo o associandosi al figlio Francesco, ad alcune iniziative che pre-
sero forma nell’ambito di una nuova fase espansiva, incoraggiata dalla
ripresa economica che si stava profilando all’inizio degli anni ottanta grazie
al concorso dello Stato alle opere edilizie della Capitale (Caracciolo, 1974:
169-179).

nel 1880 il principe figura tra i sottoscrittori del capitale sociale
del Banco di roma che, a differenza di altre banche sorte all’inizio degli
anni Settanta, era l’esito di una iniziativa interamente locale, promossa dal
duca Francesco Borghese, dal principe Sigismondo Giustiniani Bandini e
dal marchese Giulio mereghi. Questi esponenti dell’élite aristocratico-finan-
ziaria erano stati promotori nel 1878 della filiale romana della Banca del-
l’Union Générale, con sede a parigi. Dopo due anni, coinvolgendo anche altri
personaggi in vista dell’aristocrazia e del notabilato locale, il gruppo romano
si distaccò dalla sede parigina, dando vita nel 1880 al Banco di roma (De
rosa, 1982: 16-18). tra le prime partecipazioni azionarie del Banco figurano
diverse società, per lo più operanti nel settore dei servizi (Società Condotte
d’Acqua, Società dell’Acqua pia, Società dei mulini e magazzini Generali,
Società Edilizia italiana, Società romana tramways ed omnibus, Società
romana dei telefoni, Società Generale Ferrovie complementari) ammini-
strate da dirigenti del Banco di roma. tra questi, era presente Francesco
Borghese, il quale fu il componente dell’originario gruppo promotore che
rimase più a lungo nel consiglio di amministrazione del Banco.

nel 1882 marcantonio Borghese accettò la carica di presidente

8 ASV, Archivio Borghese, b. 459, istituti di credito e società diverse.



dell’assemblea generale della Banca Artistica operaia che, ispirandosi agli
ideali corporativi e solidaristici della primaria Associazione Artistica ope-
raia di Carità reciproca sorta all’inizio degli anni Settanta, si proponeva per
statuto di promuovere il credito cooperativo a favore di artigiani, piccoli
imprenditori e commercianti. Questa Banca, assorbita pochi anni dopo dal
Banco di roma, fu tra le prime ad intuire le potenzialità d’investimento nel
settore dell’edilizia popolare promuovendo l’edificazione del quartiere te-
staccio attraverso la Società Artistico-operaia per la Costruzione di Case
economiche. 

Fu questa l’ultima iniziativa che ebbe come protagonista il principe
marcantonio Borghese. infatti, a partire dal 1883, ormai colpito dai sintomi
di una grave malattia, cominciò a ritirarsi dagli affari e il suo nome, benché
ancora comparisse negli elenchi di alcune imprese sorte con la sua parteci-
pazione, cominciò ad assumere un significato ormai solo simbolico. 

negli anni immediatamente successivi alla sua scomparsa, avvenuta
il 5 ottobre 1886, fu il figlio primogenito paolo, erede del titolo di principe
di Sulmona e della parte più cospicua del patrimonio, ad occupare un ruolo
di primo piano nella vita economica dell’epoca come uno dei principali
protagonisti delle vicende finanziarie ed edilizie che condizionarono il ciclo
economico del decennio a cavallo tra la metà degli anni ottanta e novanta
dell’ottocento. 

A differenza del padre e del fratello Francesco, il principe paolo,
almeno fino a metà anni ottanta, fu più presente sulla scena politica che
su quella degli affari. Egli fu tra i promotori e presidente dell’Unione ro-
mana per le elezioni amministrative, il partito di ispirazione cattolica e con-
servatrice che promuoveva l’elezione in Campidoglio di amministratori
cattolici, dopo il ‘non expedit’ di papa pio iX (mazzonis, 1970: 236; De
nicolò, 1996: 358-370). in seguito ai risultati ottenuti dall’Unione alle ele-
zioni amministrative, nel 1879 paolo Borghese fu eletto nel consiglio co-
munale di roma, dove sedette per un quinquennio fino alle sue dimissioni
presentate nel giugno del 1884, malgrado i risultati elettorali avessero con-
fermato il suo mandato per il successivo quinquennio (Atti, 1884: 47). 

inoltre, fu azionista e direttore del periodico mensile la Rassegna ita-
liana, emanazione del Circolo romano di studi sociali vicino agli interessi
dell’Unione per le elezioni amministrative, che trattava anche temi di ca-
rattere economico, pubblicando sulle sue pagine la rassegna finanziaria e
commerciale curata da pietro Carini.

la sua esperienza in qualità di amministratore di istituzioni finan-
ziarie non fu particolarmente brillante. Dal 1877 al 1881 fu segretario della
commissione amministrativa del monte di pietà di roma e, dal 1876, de-
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putato dell’ospedale di S. Spirito nella Commissione degli ospedali di
roma9. Fu inoltre presidente della sezione di credito fondiario annesso al
Banco di S. Spirito. Destò clamore la vicenda che portò alla scoperta di un
ammanco di cassa nel Banco di 2,5 milioni di lire che fino ad allora era
stato occultato, facendo apparire un disavanzo di appena 90.000 lire (Sil-
vestrelli, 1887). nel 1883 la sezione depositi del Banco fu chiusa e fu no-
minata una commissione presieduta da Augusto Silvestrelli che definì
«gravissima e allarmantissima» la situazione di dissesto (tribuna, 1885: 2),
le cui cause dovevano imputarsi all’incuria delle precedenti amministrazioni.
nel 1885 il principe paolo si dimise dalla carica di deputato dell’ospedale
di S. Spirito e successivamente, insieme ad altri ex amministratori, dovette
difendersi in giudizio dall’accusa mossagli dalla Commissione ospedaliera
di negligenza e di aver trascurato negli anni della sua amministrazione di
appurare lo stato delle casse del Banco, accusa per la quale gli fu richiesta
dal tribunale di roma a titolo di indennizzo una somma di 800.000 lire;
tale richiesta venne in seguito revocata dal medesimo tribunale di roma10. 

Se si esclude la presenza del principe paolo nel consiglio di ammi-
nistrazione della Società Edificatrice di Case per la Classe povera e labo-
riosa, e in quello della Società Artistica operaia di cui fu presidente suo
padre, non è dato rilevare fino ai primi anni ottanta il suo concorso in altre
iniziative imprenditoriali. tuttavia, il suo progressivo ritiro dagli impegni
amministrativi e dalle cariche pubbliche, dopo il tramonto del progetto di
un partito di cattolici a livello nazionale, che lo portò anche a rinunciare
alla carica di senatore del regno, coincise con una sua più intensa parteci-
pazione alla vita degli affari.

nel 1884 fu tra i promotori dell’impresa romana dei telefoni, che
nel 1885 si fuse nella Società Generale italiana dei telefoni ed Elettricità,
assumendo la ragione sociale di Società romana dei telefoni ed Elettricità,
con sede presso i locali di palazzo Borghese11. Dagli elenchi degli azionisti
della Società emerge una notevole partecipazione dell’élite aristicratico-fi-
nanziaria, tra cui i nobili Fabrizio e Antonio ruffo (cognato del principe),
l’ingegnere pietro mastrozzi, e il giurista Enrico Scialoja, fondatore del gior-
nale il Foro Italiano.

9 ASV, Archivio Borghese, bb. 7410-7415, Carte riguardanti gli incarichi ricoperti da mar-
cantonio e paolo Borghese. 
10 ASV, Archivio Borghese, bb. 7421-7423, Banco di S. Spirito e Commissione ospedaliera
di roma.
11 ASV, Archivio Borghese, b. 461, Carte diverse sulle società di cui fecero parte i principi
marcantonio e paolo.
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tuttavia, questo interesse tardivo per le attività imprenditoriali nel
settore dei servizi si esaurì in breve tempo. Furono, invece, soprattutto gli
investimenti nel settore dell’edilizia che, tra il 1885 e il 1887, registrarono
la fase di massima espansione, ad attrarre il principe paolo. nel 1886 ac-
quistò terreni nella zona del Celio12, che rientrava, come accennato, nelle
direttrici di espansione urbanistica della Capitale. poco dopo avviò trattative
per la loro cessione alla Società per l’Esercizio dei pubblici mercati, senza
tuttavia concludere l’operazione, probabilmente a causa delle difficoltà sol-
levate dal Consiglio comunale riguardo alla ubicazione dei mercati in quel-
l’area, destinata all’ospedale militare. 

in quello stesso anno paolo Borghese entrò in una società di fatto
creata dall’ingegnere Antonio Ventura e dal marchese Alfonso theodoli
impegnata nella edificazione del quartiere di Villa ludovisi; alla fine del
1887 si trasformò nell’accomandita Ventura & C. finalizzata all’assunzione
di un’ampia gamma di affari connessi all’edilizia: compravendita di terreni
e di immobili, aggiudicazione di appalti e attività creditizia in favore di co-
struttori (la marca, 2000: 1078-1080, Flores, 2002).

tuttavia, nel 1889, quando ormai erano diventati evidenti i sintomi
della crisi edilizia, la società fu messa in liquidazione, presentando un attivo
quasi interamente costituito da crediti inesigibili verso costruttori, a fronte
di un passivo costituito per lo più da debiti a breve termine. Fu a quel punto
che paolo Borghese decise di subentrare agli altri soci nel patrimonio e
negli impegni della società, proseguendo da solo negli investimenti immo-
biliari e mettendo a repentaglio il suo intero patrimonio. l’acquisto di nuove
aree e il completamento delle costruzioni avviate richiesero in effetti uno
sforzo finanziario superiore alle sue pur ingenti disponibilità, tanto che fu
necessario il ricorso al credito concesso da privati e soprattutto da diversi
istituti bancari. nel quinquennio 1887–1892, paolo Borghese contrasse de-
biti ipotecari per un ammontare complessivo di circa 22 milioni di lire del-
l’epoca, a garanzia dei quali erano state iscritte ipoteche sulla quasi totalità
del suo patrimonio rustico e urbano e su una parte dei beni dei fratelli, a
cui si aggiungevano debiti chirografari per un ammontare di circa 5 milioni
di lire. tra i principali creditori ipotecari spiccavano, nell’ordine, il Banco
di napoli, per 2.783.000 lire, la Banca nazionale nel regno, per 2.000.000
di lire, la Cassa di risparmio delle provincie lombarde per 1.500.000 lire
e la Cassa di risparmio di roma per 250.000 (Flores, 2002: 594).

il crollo del valore degli immobili e delle pigioni, sempre più rapido
dopo il 1891 e, contestualmente, la riduzione dei proventi della rendita agra-

12 ASV, Archivio Borghese, b. 465, Acquisto di terreni al Celio. 



ria, causata dalla caduta dei prezzi dei cereali iniziata dagli anni ’80 dell’ot-
tocento (pescosolido, 1979: 207-213) resero impossibile per il principe sod-
disfare gli impegni verso le banche, essendo questi divenuti superiori alle
entrate disponibili. pertanto, fin dal 1891, ebbero inizio gli espropri degli
immobili ipotecati e le vendite di beni di famiglia non soggetti ad ipoteca,
nell’estremo tentativo di fronteggiare le esposizioni più urgenti. particolare
clamore suscitò nei contemporanei, a roma e all’estero, l’esproprio nel
1891 del palazzo nobile in via di Fontanella Borghese – per tre secoli resi-
denza della famiglia – effettuato dalla Cassa di risparmio delle province
lombarde a garanzia dei suoi crediti, e della preziosa collezione di gioielli
venduti all’asta e acquistati da privati in italia e all’estero. Sorte migliore
toccò alla biblioteca e all’archivio di famiglia acquistati dall’amministrazione
della Santa Sede ed entrati a far parte del patrimonio documentario della
Biblioteca Apostolica e dell’Archivio Segreto Vaticano (reinhardt, 1996:
127). Fu inoltre evitata la dispersione della raccolta di opere d’arte, ricono-
sciuta «regina delle gallerie private del mondo» (Venturi, 1893: 5). lo Stato
italiano, infatti, nel 1901 acquistò il museo e la galleria Borghese per la
somma di 3,6 milioni di lire (equivalenti a poco più di 19 milioni di euro
attuali), prezzo decisamente vantaggioso per lo Stato, considerando le pe-
rizie degli oggetti d’arte che vi erano custoditi «dove vi sono le tre tele di-
vine del tiziano, del Correggio e di raffaello e dove, in tanto tesoro di arte,
non vi è una sola opera, che possa dirsi mediocre, per cui non vi è nel
mondo galleria, pubblica o privata che le superi» (relazione, 1901: 2). 

Dal 1890 il principe paolo Borghese si stabilì a Venezia nel suo pa-
lazzo di Ca’ de Cuori, sul Canal Grande, che mise a disposizione del go-
verno italiano durante la prima guerra mondiale per destinarlo ad ospedale
(testamento, 1920: 2). prima di morire di broncopolmonite, il 18 novembre
1920, il principe fece in tempo ad assistere al recupero di parte del suo pa-
trimonio immobiliare, compreso palazzo Borghese, grazie agli acquisti ef-
fettuati con modalità e tempi diversi da alcuni componenti della famiglia,
in particolare da Anna maria De Ferrari e da Elena Apponyi, rispettiva-
mente nuora e moglie del principe (malgeri, 1970: 613; Flores, 2002: 601).

5 Considerazioni conclusive

la crisi che travolse la famiglia Borghese non risparmiò altri espo-
nenti dell’aristocrazia romana e ne intaccò il patrimonio rustico, che era
alla base della sua rilevanza sociale. Un semplice confronto tra gli elenchi dei
proprietari dell’Agro romano dal 1835 al 1914 evidenzia i profondi cambia-
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menti avvenuti negli assetti proprietari in questo settore tra gli trenta dell’ot-
tocento e la prima decade del novecento, consistenti nell’arretramento della
proprietà terriera nobiliare, degli enti ecclesiastici e nell’avanzamento della pro-
prietà borghese (d’Errico, 2007: 84-86). riguardo a queste dinamiche, scriveva
pompeo Spinetti nell’introduzione alla sua Nuova carta dell’Agro romano, che
solo pochi dei vecchi possessori risultavano nella nuova descrizione delle te-
nute, rispetto all’ultimo catasto del 1870 (Spinetti, 1914: 8). il caso della fa-
miglia Borghese è esemplare: nel 1835 risultava prima trai i grandi proprietari
dell’Agro con circa 23.000 ettari; nel 1914 il patrimonio rustico della famiglia
era diminuito a circa 8.000 ha. lo splendore dei Borghese, già a quel tempo,
poteva considerarsi «acqua passata» (reinhardt, 1996: 127).

Sorte diversa ebbero i patrimoni fondiari di altri nobili romani,
come i torlonia, protagonisti della scena finanziaria e bancaria romana
dell’ottocento (Felisini, 2004, 2019), le cui proprietà non furono neanche
scalfite dagli eventi di fine secolo e anzi risultavano accresciute nel 1914, tanto
che i diversi rami della famiglia accumulavano la maggiore proprietà dell’Agro
romano (d’Errico, 2007: 86). i torlonia orientarono la loro strategia patri-
moniale al consolidamento dei possedimenti rustici; oltre che banchieri,
infatti, furono dinamici imprenditori agricoli che ampliarono e investirono
nel miglioramento delle loro tenute per librarle dalla malaria, bonificarle e
renderle produttive, offrendo un esempio di dinamismo imprenditoriale
agricolo ben distante dal cliché romano del proprietario rentier, e più vicino
al modello di nobili imprenditori di altre zone del nord italia, che furono
protagonisti della scena economica fino alla prima guerra mondiale (Felisini,
2019, Conca-messina, 2022). Del resto, anche il principe marcantonio Bor-
ghese, durante gli anni centrali dell’ottocento in cui la famiglia fu all’apice
della potenza economica, investì soprattutto nell’acquisto di beni rustici, e
la famiglia Borghese, insieme a quelle dei torlonia, dei Doria, dei lancel-
lotti, è ricordata dal malariologo Angelo Celli tra i pionieri della bonifica
dell’Agro romano (Celli, 1911: 647). la partecipazione del principe mar-
cantonio ai grandi affari tipicamente finanziari nella roma ottocentesca
non mise in secondo piano la sua intensa attività di imprenditore agricolo
in alcune tenute dell’Agro negli anni ottanta in cui i rischi per la vita –
prima che per i capitali – erano elevati a causa della malaria di origini ancora
sconosciute, e degli scarsi contributi finanziari dello stato. Questi investi-
menti diedero i loro frutti a partire dalla prima decade del novecento, grazie
alla scoperta delle cause della malaria e al concorso finanziario dello Stato
nella bonifica integrale, nel periodo tra le due guerre, che trasformò l’Agro
romano da pascolo sterminato alle porte di roma in una terra coltivata e
popolata di borgate rurali. in effetti, le cause del clamoroso dissesto che
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travolse i discendenti del principe marcantonio, pochi anni dopo la sua
scomparsa, sono state individuate da un lato nel tentativo di trasformare
un patrimonio dall’assetto prevalentemente fondiario in una speculazione
edilizia, dall’altro nell’atteggiamento accomodante degli istituti di credito
nei confronti di paolo Borghese nella concessione dei muti (Flores, 2002:
602-603).
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l’autofinanziamento e le sue componenti. 
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ABStrACt

il presente contributo ha lo scopo di indagare le fattispecie più comuni
dell’autofinanziamento (economico e finanziario) ed in relazione a queste i metodi
più semplici (patrimoniali ed economici) per comprendere sia lo stesso
autofinanziamento, che le sue componenti (capitale circolante e cash flow).
Considerato il crescente interesse verso le tematiche aziendali di ordine finanziario,
l’obiettivo del contributo è anche quello di fornire alla pratica professionale gli
strumenti utili a comprendere le principali relazioni tra le categorie concettuali
dell’autofinanziamento, del cash flow e del fabbisogno di capitale.

pArolE CHiAVE: autofinanziamento, cash flow, fabbisogno di finanziamento,
metodologie di calcolo.

1 il primo paragrafo di tale contributo è stato redatto dal prof. Salvatore Sarcone; il se-
condo paragrafo è stato redatto dal prof. Fabio Giulio Grandis; gli altri quattro paragrafi
e, quindi, il terzo, il quarto, il quinto e il sesto, sono stati scritti dalla Dott.ssa Francesca
Sarcone.



1 Premessa

Fino a qualche anno fa, l’attenzione della dottrina e della profes-
sione contabile era attratta dal bilancio come strumento di informazione,
da redigere secondo l’imperativo del principio di competenza economica.
Sin dalle prime opere di zappa e specialmente con l’avvento delle direttive
comunitarie in tema di bilancio, la produzione scientifica della dottrina e
l’interesse dei pratici operatori hanno prodotto molti contributi in tema di
strutture di bilancio, sia sul piano formale (forma di presentazione dei do-
cumenti contabili) che su quello sostanziale (principi e criteri di valutazione
di attività e passività). poca considerazione veniva offerta alle tematiche fi-
nanziarie d’impresa anche perché queste tematiche erano oggetto di rap-
porti e di tecniche che non riscuotevano il plauso della dottrina economico-
aziendale.

negli ultimi anni, invece, le tematiche finanziarie d’impresa hanno
riconquistato l’interesse della professione contabile, considerando che esse
svelano aspetti di primaria importanza per la gestione d’impresa.

pur senza considerare la recente (2016) introduzione del rendi-
conto finanziario tra i documenti contabili di bilancio, e la sua specifica di-
sciplina ad opera dell’oiC 10, basti pensare a categorie contabili collegate
al cash flow – come autofinanziamento, capitale circolante netto – che recla-
mano una loro più puntuale conoscenza. l’esigenza è stata anche avvertita
e recepita nel nuovo CCii (Codice della Crisi d’impresa e dell’insolvenza),
al fine di individuare i segni premonitori della crisi d’impresa. Se la dottrina
e la pratica professionale hanno recuperato nel corso del tempo l’attenzione
verso le problematiche finanziarie d’impresa, più incisivo al riguardo è stato
il codice della crisi d’impresa e dell’insolvenza emanato con il D. lgs. 12
gennaio 2019, n. 14 ed entrato in vigore il 15 luglio 2022, che, tra l’altro, ha
rimodulato il concetto di crisi d’impresa (art. 2) ed ha individuato alcuni
strumenti di segnalazione di essa (art. 3).

Ai sensi dell’art. 2 del CCii s’intende per “Crisi” lo stato del debi-
tore che rende probabile l’insolvenza e che si manifesta con l’inadeguatezza
dei flussi di cassa prospettici a far fronte alle obbligazioni nei successivi
dodici mesi.

Quanto invece agli strumenti per individuare tempestivamente lo
stato di crisi dell’impresa, è previsto che (art. 3):
–          l’imprenditore individuale deve adottare misure idonee a rilevare
tempestivamente lo stato di crisi e assumere senza indugio le iniziative ne-
cessarie a farvi fronte;
–          l’imprenditore collettivo deve istituire un assetto organizzativo, am-
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ministrativo e contabile adeguato ai sensi dell’art. 2086 del codice civile, ai
fini della tempestiva rilevazione dello stato di crisi e dell’assunzione di ido-
nee iniziative;
–          omissis;
–          costituiscono segnali per la prevenzione di cui al comma 3:
–          l’esistenza di debiti per retribuzioni scaduti da almeno trenta giorni
pari a oltre la metà dell’ammontare complessivo mensile delle retribuzioni;
–          l’esistenza di debiti verso fornitori scaduti da almeno novanta giorni
di ammontare superiore a quello dei debiti non scaduti;
–          l’esistenza di esposizioni nei confronti delle banche e degli altri in-
termediari finanziari che siano scadute da più di sessanta giorni o che ab-
biano superato da almeno sessanta giorni il limite degli affidamenti ottenuti
in qualunque forma purché rappresentino complessivamente almeno il cin-
que per cento del totale delle esposizioni;
–          l’esistenza di una o più delle esposizioni debitorie previste dall’ar-
ticolo 25 novies, comma 1.

mentre le informazioni richieste dal CCii possono essere desunte
– con notevole facilità – dalla nota integrativa, non altrettanto può dirsi per
le componenti dell’autofinanziamento, ossia capitale circolante netto e cash
flow, per le quali bisognerà necessariamente far riferimento allo stato patri-
moniale o al rendiconto finanziario.

tutto ciò premesso, indagheremo prima le fattispecie più comuni
dell’autofinanziamento (§ 2) ed in relazione a queste i metodi più semplici
per comprendere sia lo stesso autofinanziamento, che le sue componenti,
ossia capitale circolante e cash flow.

2 Le varie fattispecie di autofinanziamento

l’autofinanziamento può essere considerato nel suo aspetto eco-
nomico e finanziario.

nell’aspetto economico si ha riguardo ai fattori (economici) che per-
mettono la produzione del fenomeno, fattori che sono i seguenti:
–          utile di esercizio;
–          ammortamenti; 
–          accantonamenti ai vari fondi (rischi e oneri).

nell’aspetto finanziario, invece, si ha riguardo agli effetti (finanziari)
connessi ai fattori dell’autofinanziamento.

più in particolare, con riferimento all’aspetto finanziario, l’autofi-
nanziamento ha luogo quando l’impresa, nel dato periodo di tempo, au-
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menta gli investimenti, con i cosiddetti “mezzi interni” e quindi pur senza
un parallelo incremento dell’indebitamento e/o del capitale sociale.

precisiamo, al riguardo, che le fonti di finanziamento aziendale si
distinguono in:
–          fonti esterne, o esogene, costituite da indebitamento e aumenti di
capitale;
–          fonti interne, o endogene, rappresentate da utili conseguiti e non
distribuiti e dai vari accantonamenti a fondi rischi e spese.

nella sua accezione finanziaria, pertanto, l’autofinanziamento ha
luogo quando l’impresa può fare nuovi investimenti e, quindi, far fronte a
dati fabbisogni di capitale soltanto con “mezzi interni”, ossia prodotti dalla
stessa impresa, senza ricorrere o ricorrendo in misura minore, a nuovi fi-
nanziamenti, a titolo di credito o di capitale.

Quei mezzi “interni” sono costituiti dagli utili conseguiti e non di-
stribuiti nel dato periodo di tempo, nonché dai valori “trattenuti” nell’im-
presa con gli ammortamenti e gli accantonamenti ai vari fondi rischi e spese
future, al netto dei loro utilizzi: valori che possono essere costituiti da de-
naro (e allora si è in presenza di cash flow) e da attività non monetarie tipi-
camente rimanenze e crediti verso clienti (e allora siamo in presenza di
capitale circolante).

Una premessa concettuale, non indifferente, prima di proseguire.
i fenomeni che dobbiamo indagare e misurare – e quindi autofi-

nanziamento e i suoi componenti, cash flow e fabbisogno di capitale – pos-
sono assumere valori di stock e valori di flusso.

i primi – valori di stock – sono valori esistenti in un dato istante di
tempo e accumulati in passato: così, per esempio, i valori risultanti da un
bilancio al 31 dicembre 200x, rappresentano valori di stock a quella data.

i secondi, invece – valori di flusso – sono valori che derivano da
un complesso di operazioni riferiti ad un intervallo di tempo, che può essere,
tanto per dare una prima idea, un mese o un anno2.

Da quando (2016) il rendiconto finanziario è divenuto un docu-
mento di bilancio, per il calcolo dell’autofinanziamento e dei suoi compo-
nenti, cash flow e fabbisogno di capitale, è necessario disporre del bilancio
riferito a due periodi di tempio, di solito indicati con tn-1 e tn, oppure t0 e t1.

Dato che per illustrare con chiarezza i nostri concetti dobbiamo
ricorrere spesso ai documenti di bilancio – e soprattutto a quelli di stato
patrimoniale – di due periodi, ecco, pertanto, la necessità di presentarli nella

2 più ampiamente sull’autofinanziamento e sulle sue componenti, cash flow e fabbisogno
di capitale, come valori di flusso, infra, § 4.



forma e nel contenuto utili e sufficienti a illustrare i concetti esposti.
Considerato che le categorie in gioco, ai fini dell’autofinanziamento

nel suo aspetto finanziario – ossia, investimenti, indebitamento, capitale so-
ciale – sono accolti nello stato patrimoniale, allo scopo di inquadrare meglio
tale nozione di autofinanziamento – che lo ricordiamo ancora viene ad esistenza in
modo parallelo all’autofinanziamento reddituale – ricorriamo a strumentalizzare
tale documento, che consideriamo – come esso è in realtà – alla stregua di un
sistema di vasi comunicanti tra la sezione degli investimenti (o di sinistra, del dare) e
quella delle fonti di finanziamento (o di destra, dell’avere); di conseguenza, possiamo
tranquillamente affermare che se aumenta il totale delle fonti, deve neces-
sariamente incrementarsi quella degli investimenti oppure – specularmente –
se aumenta la sezione degli investimenti ciò non può avvenire se non attra-
verso l’aumento delle fonti di finanziamento aziendale.

3 Sui metodi di calcolo dell’autofinanziamento

i metodi di calcolo dell’autofinanziamento vanno sotto la denomi-
nazione di metodi reddituali e metodi patrimoniali.

i primi – metodi reddituali – prendono in considerazione i fattori
economici o le cause dell’autofinanziamento; siccome tali fattori sono indi-
cati nel Conto economico – che è il prospetto in cui viene data dimostrazione
del reddito di esercizio – questi metodi sono denominati metodi reddituali.

i fattori economici che danno luogo all’autofinanziamento sono
rappresentati, com’è noto, da: 
1) utile di esercizio;
2) accantonamenti ai vari fondi rischi e oneri (costi futuri presunti);
3) ammortamenti.

risulta evidente che, mentre i componenti economici dell’autofi-
nanziamento stanziati a fine anno fanno incrementare l’autofinanziamento,
i loro utilizzi nel corso dell’anno lo fanno diminuire.

per utilizzo s’intende – a seconda dei casi – :
1) la distribuzione totale o parziale dell’utile di esercizio al tempo t0,
nel corso del periodo t1;
2) l’uscita monetaria connessa alla verifica del rischio o dell’evento
che ha suggerito l’accantonamento al Fondo rischi e oneri;
3) la diminuzione – detta tecnicamente storno – del fondo ammorta-
mento nel caso di vendita di attività soggette ad ammortamento.

la formula dell’autofinanziamento reddituale è la seguente:
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A= U + A.F.r.o. - U.F.r.o + Amm. - S.F.A.3 [1]
Dove:
A= Autofinanziamento
U= Utile non distribuito
A.F.r.o.= accantonamento ai vari fondi rischi e oneri4
U.F.r.o. = utilizzo fondi rischi e oneri5
Amm= ammortamenti
S.F.A.= storno fondo ammortamenti relativi a imm.ni eliminate

Questa formula fornisce il cosiddetto autofinanziamento lordo, che
comprende, anche, gli ammortamenti imputati nel periodo al netto dello
storno degli ammortamenti relativi a immobilizzazioni eliminate.

Se non si tiene conto di tali elementi e ci si riferisce alle prime tre
componenti della formula, si ha l’autofinanziamento netto6.

i secondi, invece, – metodi patrimoniali – colgono l’effetto sul patri-
monio dei fattori dell’autofinanziamento e, più in particolare – com’è ormai
noto – l’incremento degli investimenti nel dato periodo di tempo, al netto
delle variazioni dell’indebitamento e di capitale sociale nello stesso periodo:
siccome tali variazioni si desumono da due stati patrimoniali accostati re-
lativi al dato periodo di tempo – anche questo è noto – ecco la relativa de-
nominazione di metodi patrimoniali.

i metodi patrimoniali si avvalgono della seguente relazione meto-
dologica:

A = (it1 – it0) - (Dt1 – Dt0) - (Ct1 – Ct0) [2]
oppure, che è la stessa cosa,
A = it1 – Dt1 - (it0 – Dt0) - (Ct1 – Ct0)7 [2 bis]

3 Quello indicato nel testo va sotto il nome di metodo reddituale indiretto, a cui va la
nostra preferenza per la maggiore facilità di comprensione dei suoi elementi e, quindi per
la più spedita individuazione dei suoi fattori di calcolo, rispetto al metodo reddituale di-
retto, di più difficile applicazione.
4 Comprensivi anche dei componenti negativi di reddito relativi a svalutazione di attività
(es. crediti).
5 Comprensivi anche dell’utilizzo di eventuali fondi già accantonati per svalutazione di at-
tività (es. crediti).
6 Su queste configurazioni dell’autofinanziamento lordo e netto, più ampiamente, nel no-
stro F. Sarcone, S. Sarcone, l’autofinanziamento nell’economia dell’impresa. Fattispecie
e suoi rapporti con il cash flow e il fabbisogno di capitale. FrancoAngeli, milano 2023, p.
50 ss.
7 Queste due formule sono espressione del metodo patrimoniale diretto, a cui va la nostra
preferenza per la maggiore facilità di comprensione dei suoi elementi, e quindi, per la più
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Dove:
A = autofinanziamento
it0 = investimenti al tempo t0
it1 = investimenti al tempo t1

Dt0 = debiti al tempo t0
Dt1 = debiti al tempo t1

Ct0 = capitale sociale al tempo t0

Ct1 = capitale sociale al tempo t1

nel primo caso si può affermare che l’autofinanziamento è pari al-
l’incremento degli investimenti nel dato periodo di tempo al netto delle va-
riazioni relative all’indebitamento ed al capitale sociale, nello stesso periodo;
nel secondo caso, si può invece, affermare che c’è autofinanziamento se la
differenza tra investimenti e indebitamento al tempo t1 è maggiore della
analoga differenza tra investimenti e indebitamento al tempo t0, sempre al
netto delle variazioni di indebitamento e di capitale sociale.

A ben vedere, i metodi patrimoniali rappresentano, sul piano con-
tabile, una efficace modalità di espressione dello stato patrimoniale come
sistema di vasi comunicanti tra la parte destra di esso – che ospita il capitale
netto e le passività d’impresa – e la parte sinistra – sede dei vari investimenti
– per cui se aumenta la prima automaticamente s’incrementa la seconda e
viceversa, tanto che abbiamo già considerato che tra queste parti vi è una
sorta di corrispondenza biunivoca.

più in particolare, quella corrispondenza biunivoca risulta lampante
con la componente dell’autofinanziamento rappresentata dall’utile d’eser-
cizio, nel senso che se nel dato periodo l’impresa ha conseguito un utile, la
sua entità la troviamo sia tra le voci del capitale netto, sia tra gli investimenti,
in forma monetaria o non monetaria.

ma è anche evidente quella rappresentazione di vasi comunicanti
per gli altri fattori dell’autofinanziamento i quali riducono da una parte
l’utile d’esercizio, che viene sostituito per l’importo corrispondente dai
fondi di ammortamento e dai vari fondi rischi e spese future eventualmente
accantonati.

Ammortamenti e accantonamenti trattengono comunque in
azienda valori economici prodotti nell’esercizio, che riusciranno dall’azienda
quando si verificherà l’evento o il rischio che ha suggerito la rilevazione dei

spedita individuazione dei suoi fattori di calcolo, rispetto al metodo patrimoniale indiretto,
di più difficile applicazione. più ampiamente sui metodi di calcolo dell’autofinanziamento
e delle sue componenti – cash flow e fabbisogno di capitale – in E. Cavalieri, r. Ferraris
Franceschi, Economia Aziendale Vol. 1, 2010 p. 420 ss.
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suddetti componenti negativi di reddito.
per concludere sul punto, i metodi patrimoniali e specialmente la

[2] rappresentano, sul piano contabile, una efficace modalità di espressione
dello stato patrimoniale come sistema di vasi comunicanti tra le due sezioni
contrapposte che lo compongono, in relazione alle quali è più facile vedere
l’autofinanziamento come incremento degli investimenti rilevati nell’attivo
al netto delle variazioni di debiti e del capitale sociale, indicati nel passivo8.

rileviamo, ancora, che i metodi patrimoniali forniscono una misura
globale dell’autofinanziamento, ossia il suo valore assoluto, ma non ci dicono
nulla sui suoi fattori – osservabili – come già visto – con i metodi reddituali
– né tantomeno sulla sua composizione, a titolo di cash flow e fabbisogno
di capitale – che è molto importante per due motivi. In primis: la compren-
sione della genesi dell’autofinanziamento, ci fornisce la conoscenza del cash
flow per somma algebrica tra lo stesso autofinanziamento ed il fabbisogno
di capitale, conoscenza che è alla base del calcolo del cash flow della gestione
operativa con il metodo indiretto previsto dall’oiC 10.

il secondo aspetto, forse comparativamente meno importante, ma
non meno significativo, riguarda la composizione dell’autofinanziamento
tra cash flow e fabbisogno di capitale, per stabilire – magari attraverso una
serie storica di tali valori – l’attitudine della data impresa a produrre valori
monetari e, quindi, cash flow, e valori non monetari, come crediti commer-
ciali e rimanenze, espressivi di fabbisogno di capitale e formulare giudizi –

8 Sempre nell’ambito della [2], l’autofinanziamento può anche essere sintetizzato con
espressioni equivalenti, che qui vogliamo indicare per fornire un’idea più ampia del feno-
meno.
Si può affermare, al riguardo, che si ha autofinanziamento se nel dato periodo di tempo
la società:
1. ha incrementato gli investimenti in misura maggiore dell’incremento delle fonti di fi-
nanziamento (a titolo di indebitamento e di capitale sociale);
2. ha aumentato i propri investimenti senza aumentare nella stessa misura le fonti di fi-
nanziamento (sempre a titolo di indebitamento o di capitale sociale);
3. ha aumentato sia i propri investimenti che le fonti di finanziamento, ma questi ultimi in
misura minore ai primi;
4. ha incrementato le fonti di finanziamento in misura minore degli investimenti;
5. ha aumentato le fonti di finanziamento aumentando in misura maggiore gli investi-
menti;
6. ha aumentato sia le fonti di finanziamento che i propri investimenti, ma questi ultimi
in misura maggiore delle prime.
Di tutte queste espressioni, le più efficaci ai fini della comprensione del fenomeno ci sem-
brano le prime tre e, tra queste, le prime due, nelle quali si esprimono prima le variazioni
degli investimenti e poi quelle relative all’indebitamento, mentre nelle altre – di cui ai punti
sub 4) e sub 5) e sub 6), si fa riferimento – ma con minore efficacia espressiva – prima
alle variazioni dell’indebitamento e, poi, a quelle degli investimenti.
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in definitiva – sull’equilibrio monetario o meno dell’impresa, a valere nel
tempo.

Facciamo, anche, presente, riguardo a tali formule, che gli investi-
menti al tempo t1 e al tempo t0 di cui alla [2] e alla [2 bis], possono riferirsi
ai loro valori lordi, comprensivi cioè dei valori rettificativi dell’attivo –
come, per esempio, fondi di ammortamento – oppure ai loro valori netti,
e cioè al netto di tali componenti, come risulta dallo stato patrimoniale di
cui all’art. 2424 Cod. Civ.

nel primo caso, si ha una configurazione dell’autofinanziamento
cosiddetta “lorda”, nel secondo la configurazione dell’autofinanziamento
denominata “netta”9.

4 Il calcolo del cash flow della gestione operativa con il metodo
indiretto: una sintesi concettuale

prima di riferire sul calcolo del cash flow della gestione operativa, ri-
teniamo utile fornire alcune precisazioni terminologiche che riguardano l’auto-
finanziamento, il cash flow ed il fabbisogno di capitale o capitale circolante,
lordo e netto.

Come abbiamo già accennato altrove10, vale la pena forse ribadire
che l’autofinanziamento e, quindi, le sue componenti – cash flow e fabbiso-
gno di capitale – in quanto calcolati con riferimento a un dato periodo di
tempo, t1-t0, sono valori di flusso ed esprimono quindi una variazione delle
suddette entità al tempo t1 rispetto al tempo t0. tale carattere di flusso e/o
di variazione è più evidente per l’espressione cash flow, a motivo dell’inciso
flow, che significa, appunto, flusso, ma può sembrare meno evidente per il
fabbisogno di capitale, anche se – come il cash flow e l’autofinanziamento –
esso deriva dal confronto tra valori relativi a un dato periodo di tempo.
Con tale caratteristica, non c’è dubbio che anche il fabbisogno di capitale,
come i suoi addendi, è un valore di flusso. Sempre con riferimento al fab-
bisogno di capitale o capitale circolante precisiamo che vi è una configura-
zione lorda – costituita da crediti verso clienti e rimanenze – e una
configurazione netta che è data da quella lorda al netto di debiti di funzio-
namento. nel caso – inconsueto – che le operazioni di gestione si svolgano
senza il ricorso a debiti di funzionamento, siamo, ovviamente, in presenza
del fabbisogno di capitale o capitale circolante lordo, che in tal caso – in-

9 più ampiamente, al riguardo, in F. Sarcone, S. Sarcone, cit., 2023.
10 F. Sarcone, S. Sarcone, cit., 2023 (capitolo i §§ 1 e 4).



consueto – coincide con il fabbisogno di capitale o capitale circolante netto.
tutto ciò premesso, passiamo, ora, al calcolo del cash flow della gestione
operativa con il metodo indiretto che presenta – come già riferito - una di-
sciplina piuttosto articolata contenuta nell’oiC 10. ne vediamo le partico-
larità nel prossimo paragrafo: qui vogliamo indicare una sintesi concettuale
che possa farne comprendere meglio le modalità di calcolo.

intanto presentiamo una sintesi dei due metodi che possa fornire
una rappresentazione visiva più immediata di essi e delle variabili di calcolo
con il metodo indiretto, che qui vogliamo approfondire.

Figura n. 1
La figura mostra le principali variabili di calcolo del cash flow 

nel rendiconto finanziario presentato con il metodo diretto e indiretto

Come possiamo notare dai suddetti prospetti, la differenza tra di
essi sta solamente nel calcolo del cash flow della gestione operativa che, nel
metodo diretto, è la risultante della somma algebrica tra le entrate e le uscite
monetarie di tale area di gestione, mentre nel metodo indiretto tale flusso
viene calcolato, appunto indirettamente, attraverso la somma algebrica tra:
a) i fattori dell’autofinanziamento, quindi utile di esercizio con l’ag-
giunta dei costi non monetari (i.e. ammortamenti e accantonamenti a fondi
rischi) e la sottrazione, in casi decisamente più rari, di ricavi non monetari
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(i.e. rivalutazioni);
b) le componenti non monetarie dello stesso autofinanziamento, co-
stituite dalle variazioni di crediti e di rimanenze, al netto delle variazioni
dei debiti di funzionamento (che costituiscono, nel loro importo comples-
sivo, il fabbisogno di capitale, denominato nel documento oiC, capitale
circolante netto).

in più chiare parole, per comprendere il metodo indiretto, occorre
partire dalla composizione dell’autofinanziamento che è costituito da valori
monetari (cash flow) e valori non monetari (che, nel loro importo complessivo,
danno luogo al fabbisogno di capitale o C.C.n., di cui al punto sub b).

indicando, per semplicità:
A = Autofinanziamento
C.F. = Cash flow
Δ C.C.n. = Variazione del fabbisogno di capitale (rappresentato

da valori non monetari, costituiti dalla variazione dei crediti di funziona-
mento e di rimanenze nel dato periodo di tempo, al netto delle variazioni
dei debiti di funzionamento nello stesso periodo).

Abbiamo:
A = C.F. +/- ΔC.C.n.                                                                          [3]

ossia l’autofinanziamento è uguale alla somma algebrica tra il cash
flow e la variazione del fabbisogno di capitale.

Sostituendo nella suddetta formula le componenti che costitui-
scono la variazione del fabbisogno di capitale abbiamo:

A = C.F. + ΔCre + Δrim - ΔDeb                                                      [4]

Formula che esprime l’autofinanziamento con l’indicazione delle
sue componenti, monetarie (C.F.) e non monetarie (Δ C.C.n.).

Dalla [4] possiamo ricavare la formula del C.F. che è la seguente:
C.F. = A - ΔCre - Δrim + ΔDeb                                                     [5]11

Formula che esprime il cash flow per differenza tra l’autofinanzia-
mento e la variazione del fabbisogno di capitale.

Sostituendo nella [5] le componenti dell’autofinanziamento, che
sono – lo ricordiamo –:

11 Alla stessa formula saremmo pervenuti partendo dalla [3], che qui ripetiamo:
A= C.F. + Δ C.C.n da cui isolando il C.F.
C.F. = A – Δ C.C.n. 
da cui sostituendo alla variazione del C.C.n le sue componenti, abbiamo
C.F. = A - ΔCre - Δrim + ΔDeb                                                                                 [5]
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U= utile d’esercizio non distribuito•
A.F.r.o.-U.F.r.o., ossia accantonamenti ai vari fondi rischi e oneri•

al netto dei loro utilizzi
Amm.-S.F.A., ossia ammortamenti al netto di quelli eliminati nel•

caso di vendita di attività

Abbiamo:
C.F.= U+A.F.r.o.-U.F.r.o + Amm.-S.F.A - ΔCre - Δrim + ΔDeb12

[6] 

A tale formula – che abbiamo etichettato come schema ideale o
sintesi concettuale del cash flow – si dovrà utilmente far riferimento per
ben comprendere l’iter da seguire per il calcolo del flusso di cassa
con il metodo indiretto13. 

occorre, a questo punto, considerare che la [4] e la [5] – che espri-
mono l’autofinanziamento e le sue componenti per somma algebrica tra il
primo e le seconde – hanno validità generale nel senso che possono essere
applicate sia per il calcolo dei valori globali – o assoluti – dell’autofinanzia-
mento e delle sue componenti – C.F. e C.C.n. – che alle tre configurazioni
di autofinanziamento e delle sue componenti così come indicati nel metodo
indiretto dell’oiC 10.

nel primo caso – che è poi quello che ha più senso in quanto porta
al calcolo degli stessi valori tra autofinanziamento e suoi componenti con
il metodo patrimoniale – sia l’autofinanziamento che il cash flow è uguale -
rispettivamente – alla somma algebrica tra cash flow e capitale netto com-
plessivo e autofinanziamento e capitale netto complessivo.

nei casi in cui quelle formule si volessero applicare al particolare
tipo di autofinanziamento e sue componenti – C.F. e C.C.n. – previsto
dall’oiC 10 – ossia dell’attività operativa, dell’attività degli investimenti e
della zona dei finanziamenti – bisognerà sempre operare per somma alge-

12 per le componenti dell’autofinanziamento qui riportate, si veda Cap. i, § 3 del nostro
l’autofinanziamento nell’economia dell’impresa. Fattispecie e i suoi rapporti con il cash
flow e il fabbisogno di capitale”.
13 in verità c’è una differenza tra i valori contenuti nella suddetta formula e quelli relativi
al metodo indiretto di cui all’oiC 10, che riguarda, più in particolare, l’utile di esercizio
che nella formula in questione è costituito dall’utile netto, mentre nella disciplina oiC è
rappresentato dall’utile lordo della gestione operativa, caratteristica e accessoria, che deriva
– come avremo occasione di constatare – dalla differenza tra il valore della produzione e
il costo della produzione, di cui all’art 2425 Cod. civ. Si tratta comunque di una differenza
che non tocca più di tanto la sostanziale equivalenza della suddetta formula con il calcolo
del cash flow con il metodo indiretto, disciplinato dall’oiC 10.
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brica tra cash flow e capitale circolante, riferiti al particolare tipo di autofi-
nanziamento scelto. tale calcolo, però – che può servire a una sorta di con-
trollo dei valori assoluti, ossia dei valori globali – non ha la stessa valenza
relativa al calcolo di tali valori, descritti in precedenza: i quali danno senso
alla corrispondenza tra autofinanziamento – e relative componenti – cal-
colati con i metodi patrimoniali.

5 Sui metodi più efficaci per la comprensione dell’autofinan-
ziamento e delle sue componenti

Descritti i metodi – reddituali e patrimoniali – per il calcolo del-
l’autofinanziamento e delle sue componenti – il cash flow e fabbisogno di
capitale o capitale circolante netto – ci chiediamo quale dei suddetti metodi
risulta più chiaro per individuare le nostre categorie contabili oggetto di
calcolo.

È indubbio al riguardo che per individuare e per meglio compren-
dere sia l’autofinanziamento che le sue componenti, i metodi più efficaci
sono quelli che esprimono queste categorie come somma algebrica delle
stesse componenti.

Con tali metodi, infatti, l’autofinanziamento lo si individua facil-
mente – come prima riferito – per somma algebrica tra cash flow e la varia-
zione del capitale circolante netto, il cash flow per somma algebrica tra
autofinanziamento e la variazione del capitale circolante netto e la varia-
zione del capitale circolante netto per somma algebrica tra autofinanzia-
mento e cash flow.

in verità, i metodi reddituali che fanno riferimento alla somma al-
gebrica tra utili non distribuiti e accantonamenti ai vari fondi rischi e spese
future, richiedono un processo di astrazione mentale, non certo abituale al
comune contabile.

Questo processo di astrazione mentale non è più necessario con
l’applicazione dei metodi patrimoniali, considerando che due delle compo-
nenti che vogliamo individuare – cash flow e C.C.n. – costituiscono lo stesso
autofinanziamento, per cui una volta calcolato questo con uno di tali metodi
(patrimoniali) potranno essere calcolate le altre – cash flow e C.C.n. – per
somma algebrica tra il primo e i secondi.

Supponiamo al riguardo i seguenti prospetti contabili:
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Stato
 
patrimoniale

 
società

 
Alfa

 
SpA

 

Attività t0  t1  Incrementi 
(decrementi) 

B. Immobilizz. materiali 900 1.500 600 
C.I. Rimanenze 50 250 200 
C.II. Crediti v/clienti 250 350 100 
C.III. Disponibilità liquide 700 1.000 300 
D. Risconti attivi – – – 
Totale attività 1.900 3.100 1.200 

            Passività  t0  t1   Incrementi 
(decrementi) 

A. Patrimonio netto 
a) Capitale sociale 1.000 1.000 – 
b) Riserva 100 120 20 
c) Utile di esercizio 80 380 300 
C. T.F.R. 100 180 80 
Fondo svalutazione crediti 30 60 30 
Fondo rischi 20 40 20 
Fondi di ammortamento 100 200 100 
D.4 Debiti v/banche 200 400 200 

d) di cui esigibili entro l’eserc. succ. 50 100 50 
e) di cui esigibili oltre l’eserc. succ. 150 300 150 

D.7 Debiti v/fornitori1 200 550 350 
D.12 Debiti tributari 70 170 100 
E. Ratei passivi – – – 

Totale passività 1.900 3.100 1.200 
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Conto
 

economico 
 

Valore della produzione  2.000
 

Ricavi di vendita 1.800
 

 

Variazioni delle rimanenze 150
 

 

Altri ricavi e proventi 50
 

 

Costi della produzione  1.350
 

Per materie prime 400
 

 

Per servizi 300
 

 

Per il personale 430
 

 

a) Salari e stipendi 330
 

 

b) TFR 100
 

 

Ammortamenti 170
 

 

Variazioni delle rimanenze di materie prime (50)
 

 

Accantonamenti per rischi 40
 

 

Svalutazione crediti 60
 

 

Differenza tra  valore  e  costi  della  
produzione 

 650
 

Oneri  finanziari 100
 

 

Risultato prima delle imposte  550
 

Imposte sul reddito dell’esercizio 170
 

 

Utile d’esercizio  380 
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Al fine di individuare le categorie contabili in discussione, calco-
liamo innanzitutto l’autofinanziamento con il metodo patrimoniale utiliz-
zando la (2)14 ossia

A = (it1 – it0) – (Dt1 – Dt0) – (Ct1 – Ct0)
Abbiamo
(3.100 – 1.900) – (1.020 – 470) =
= 1.200 – 650 =
= 550
Calcoliamo, ora, sia l’autofinanziamento che il cash flow, per somma

algebrica tra le loro componenti. Avremo:
A = C.F. + ΔCre + Δrim – ΔDeb
= 300 + 100 + 800 – 650 =
= 1.200 – 650 =
= 550

C.F. = A – ΔCre – Δrim + ΔDeb
= 550 – 100 – 80015 + 65016 =
= 550 – 250 =
= 300
A questo punto il C.C.n. è uguale alla somma algebrica tra autofi-

nanziamento (550) e cash flow (300), ossia è pari a euro 250.

14 F. Sarcone, S. Sarcone, cit., 2023, p. 48.
15 Somma algebrica tra: 
Δ rim. attività operativa 200
Δ rim. attività investimento 600

800
16 Somma algebrica tra:
Δ debiti attività operativa 300
Δ debiti attività investimento 150
Δ debiti attività finanziamento 200

650



5 Considerazioni conclusive

i metodi patrimoniali se hanno il pregio di individuare e di far in-
tendere meglio – rispetto ai metodi reddituali – le componenti dell’autofi-
nanziamento – componenti che costituiscono lo stesso autofinanziamento
– presentano comunque un limite costituito dal fatto che essi danno una
misura globale dell’autofinanziamento e delle sue componenti, senza poter
distinguere tra i vari tipi di cash flow, tipi che sono, invece, calcolati con il
metodo indiretto di cui all’oiC 10. pur con questo limite, presentano co-
munque il grande vantaggio di individuare e di far intendere meglio – come
abbiamo cercato di spiegare nelle pagine precedenti – sia l’autofinanzia-
mento, che le sue componenti, C.F. e C.C.n., che compongono lo stesso
autofinanziamento; ad essi va, pertanto, la nostra preferenza.

Un’ultima battuta la riserviamo al capitale circolante netto. Diciamo
innanzitutto che a differenza del cash flow, non c’è un documento riservato
al suo calcolo, forsanche perché se ne conoscono bene gli elementi che lo
costituiscono. pertanto, noi possiamo individuarlo in uno degli elementi
che costituiscono l’autofinanziamento. la sua importanza, però, ai fini del-
l’analisi – soprattutto finanziaria – della data azienda non può essere sotta-
ciuta. Esso ha una duplice chiave di lettura, dal punto di vista economico
e finanziario. Sul primo piano (economico) esprime attività pronte a tra-
sformarsi in denaro a breve termine. Sul secondo piano, invece - e sta qui
la sua maggiore importanza – il C.C.n. del dato periodo indica che la ge-
stione ha prodotto valori non monetari che devono destare una certa ap-
prensione sul piano squisitamente finanziario, specialmente se nel corso
del breve termine le sue componenti non dovessero trasformarsi in denaro.
Una serie storica di Capitale Circolante netto, ben costruita, fornirà ulteriori
indicazioni su una certa rigidità della gestione a produrre valori finanziari,
ossia cash flow, che necessita di opportune strategie dirette a rimuovere le
cause di quelle rigidità.
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ABStrACt

il lavoro esamina il ruolo delle pubbliche Amministrazioni italiane nel sistema di
prevenzione del riciclaggio di denaro e del finanziamento del terrorismo, sottoli-
neando come, nonostante i vincoli normativi, il loro contributo rimanga limitato.
per incrementare l’efficacia, si suggerisce una maggiore integrazione tra presidii
antiriciclaggio e altre normative come l’anticorruzione, nonché l’introduzione di
programmi di formazione specifica per il personale delle pubbliche Amministra-
zioni. migliorare la qualità e la quantità delle segnalazioni rafforzerebbe il sistema
antiriciclaggio italiano, consentendo una gestione più accurata dei rischi economici
e finanziari legati alla criminalità e assicurando un contributo più incisivo alla
salvaguardia della legalità nazionale.

pArolE CHiAVE: Antiriciclaggio, pubblica Amministrazione, Segnalazione opera-
zioni sospette.

DiCHiArAzionE

il contributo rientra nelle attività svolte dal Compliance lab del Dipartimento di
Economia Aziendale.
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1 Introduzione

il sistema antiriciclaggio consiste in un insieme di norme e regole,
provenienti da diverse fonti internazionali e nazionali, nonché di processi
operativi e organizzativi volti a prevenire il coinvolgimento anche involon-
tario, da parte degli operatori del sistema economico, di fenomeni di rici-
claggio; qualora tale coinvolgimento avvenga, gli operatori saranno soggetti
ad un sistema sanzionatorio sia sul piano penale che amministrativo.

i fenomeni di riciclaggio consistono essenzialmente in attività cri-
minali dirette a dissimulare l’origine illecita dei capitali, attraverso operazioni
finanziarie, spesso complesse e particolarmente sofisticate, che consentono
di rendere apparentemente lecita la loro origine e, quindi, l’introduzione
degli stessi nel sistema economico finanziario; sia l’apparato preventivo e
sia quello repressivo sono volti a contrastare il riciclaggio.

È evidente la concreta pericolosità dei fenomeni di riciclaggio che,
sia a livello internazionale e sia a livello nazionale, minano l’integrità dei si-
stemi economici e la stabilità finanziaria, provocando rilevanti danni al-
l’economia legale e alterando le regole della libera concorrenza potendo
arrivare, tra gli altri rischi, a porre fuori mercato le aziende che operano
nella legalità. Sulla base di dati provenienti dalle segnalazioni di operazioni
sospette di banche e poste, la dimensione del riciclaggio è stimata in almeno
l’1,5-2% del pil italiano con riferimento al periodo 2018-2022 (rapporto
annuale UiF 2023).

Da tali considerazioni nasce la necessità di combattere il riciclaggio,
in primo luogo, attraverso regole e processi che ne individuino il manife-
starsi ed in concreto mediante un sistema che possa prevenire la realizza-
zione di attività criminali di tale tipologia e pericolosità, individuando e
coinvolgendo una serie di attori: autorità, sistema finanziario e assicurativo
e via via altri soggetti economici.

2 I principali profili della normativa antiriciclaggio

in via generale un sistema basato sulla prevenzione ha bisogno di
una forte collaborazione tra le autorità (Banca d’italia, Consob, UiF, mEF,
Guardia di Finanza, DiA, DnA) e i soggetti del sistema economico che
per la loro posizione nel sistema stesso siano in grado di intercettare tem-
pestivamente i rischi di eventuali infiltrazioni criminali e, più in generale, i
rischi di illeciti collegati ad attività di riciclaggio (Fig. 1). 
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Figura n. 1
Definizione di riciclaggio e autoriciclaggio

tali soggetti sono detti obbligati e compresi negli artt. da 10 a 14
del D.lgs. 231/2007. nel tempo sono divenuti sempre più numerosi: alle
iniziali banche, le assicurazioni, le varie entità finanziarie e gli uffici della
pubblica Amministrazione (da ora anche pA), si sono aggiunti, tra gli altri,
i professionisti (es: notai, avvocati, commercialisti), le imprese di gioco, i
money transfer, i cambiavalute, i compro oro, gli agenti immobiliari, e pros-
simamente le squadre di calcio, i venditori di beni di lusso, ecc. 

Si tratta di soggetti che per la loro posizione nei meccanismi eco-
nomici e la conoscenza del proprio business, si pongono alla frontiera ri-
spetto a quei passaggi (transazioni finanziarie, consulenze, contratti, ecc.)
dove è possibile intercettare comportamenti anomali tali da indurre a so-
spettare che gli stessi possano celare attività finanziarie criminali. la colla-
borazione (c.d. collaborazione attiva) di tali soggetti (c.d. soggetti obbligati),
dunque, può prevenire il rischio che il fenomeno criminale si realizzi.

Un’effettiva collaborazione degli attori coinvolti, unitamente a stru-
menti di prevenzione sempre più evoluti può quindi concretamente aiutare
ad intercettare fenomeni di riciclaggio, senza naturalmente escludere l’ado-
zione dei classici strumenti di natura repressiva regolati in particolare dalle
norme penali e dagli interventi dell’Autorità giudiziaria.

l’apparato sanzionatorio di regola scatta successivamente alla com-
missione dell’illecito e le sanzioni comminate, contenute in diverse normative
e disposizioni (dal Codice penale, al codice antimafia; dalle disposizioni delle
Autorità di vigilanza nei confronti dei soggetti obbligati alla collaborazione
attiva) mirano a colpire i comportamenti illeciti con finalità repressiva.

Da evidenziare che le sanzioni potranno riguardare anche le per-
sone giuridiche in relazione alle carenze organizzative dell’ente, anche nella
forma di sanzioni interdittive – come nel caso della responsabilità ammi-
nistrativa degli enti di cui al D.lgs. 231/2001 – per non aver adottato presidii
organizzativi adeguati a prevenire illeciti di riciclaggio, così come delineati
da tale normativa.

l’insieme di questi strumenti di natura preventiva e di natura re-

Riciclaggio L’operatività di un soggetto che, fuori dai casi di concorso nel reato, sostituisce o trasferisce o 
impiega denaro, beni o altre utilità provenienti da delitto non colposo, ovvero fa in modo di 
ostacolare l’identificazione della loro origine delittuosa (cfr. art. 648 bis e ter c.p.). 

Autoriciclaggio L’operatività di un soggetto che, avendo concorso a commettere un delitto non colposo, impiega 
sostituisce o trasferisce in attività economiche, finanziarie imprenditoriali o speculative – con 
esclusione della mera utilizzazione o godimento personale dei beni – il denaro o le altre utilità di 
origine illecita, in modo da ostacolarne l’identificazione della provenienza delittuosa (cfr. art. 3 della 
Legge 186/2014 che ha previsto l’introduzione nel C.P. dell’art. 648 ter 1). 

 



pressiva è particolarmente efficace per quei paesi, come l’italia, che pre-
sentano elevati livelli di corruzione e, inoltre, di evasione fiscale nonché la
presenza di una criminalità organizzata particolarmente aggressiva e capace
di insinuarsi con strumenti sempre più sofisticati nell’economia legale.

in un sistema complessivamente così strutturato tra prevenzione
e repressione è quindi indispensabile che il soggetto cui competono obbli-
ghi di collaborazione attiva si doti di processi organizzativi e di controlli
interni, tali da presidiare la conformità alle regole del contrasto al riciclaggio
ed eviti i rischi di sanzioni che si aggiungono alle inevitabili gravi conse-
guenze reputazionali. 

A tale proposito è bene sottolineare che il rischio reputazionale è
ancora più importante per un’azienda che gestisca il bene pubblico perché
grava sulla credibilità e la fiducia dei cittadini. la lesione della reputazione
oltre a produrre degli effetti tangibili sotto il profilo economico può com-
promettere la credibilità sociale, in maniera talvolta irrimediabile, la com-
petitività dell’organizzazione.

3 La normativa antiriciclaggio e gli obblighi in materia di co-
municazione di operazioni sospette

le norme che regolano il sistema di prevenzione del riciclaggio
contenute nel Decreto legislativo 231/2007, sono fondate sul principio
della collaborazione (c.d. collaborazione attiva) dei soggetti obbligati e pre-
vedono un approccio basato sul rischio di riciclaggio, da gestire attraverso
alcune attività fondamentali: l’adeguata verifica della clientela, la conserva-
zione dei dati raccolti e la segnalazione di operazioni sospette.

l’adeguata verifica della clientela è lo strumento base utilizzato nel
mondo finanziario e contiene tutte le informazioni da verificare, rispetto
sia al profilo soggettivo della persona fisica o giuridica cui è riferita l’ope-
razione e sia rispetto alle caratteristiche dell’operazione stessa (profilo og-
gettivo). Unitamente all’attività di conservazione dei dati rappresenta una
attività strumentale al fine della Segnalazione di operazioni Sospette (da
ora anche SoS).

la segnalazione di operazioni sospette è quindi tra i principali com-
piti di collaborazione attiva. Gli operatori sono tenuti ad inviare senza ri-
tardo all’Unità di informazione Finanziaria (UiF) la segnalazione di
operazioni sospette quando sappiano, sospettino o abbiano ragionevoli
motivi per sospettare che siano in corso, siano state compiute o tentate
operazioni di riciclaggio o che i fondi provengano da un’attività criminosa
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(art. 35 del D.lgs. 231/2007) (Fig. 2). 

Figura n. 2
Anomalia ed emersione del sospetto (fonte: AICOM 2013, 2018)

le segnalazioni per la pA sono ridotte al rango di “comunica-
zione”, ma seguono il medesimo processo di approfondimento finanziario
delle SoS trasmesse dagli altri soggetti obbligati.

la segnalazione è, quindi, il risultato di una valutazione del soggetto
cui spettano i compiti di collaborazione attiva e si fonda su elementi sog-
gettivi (relativi alla coerenza rispetto alla persona fisica o giuridica che com-
pie l’operazione o ai quali la stessa è riferibile) ed elementi oggettivi (relativi
alle caratteristiche dell’operazione, alla sua entità e natura).

Da evidenziare, per evitare qualsiasi confusione con l’attività re-
pressiva, che la segnalazione di operazioni sospette in nessun modo è assi-
milabile ad una denuncia di reato, in quanto non richiede l’esistenza
concreta o l’accertamento di un illecito penale ed inoltre la sua effettuazione
non costituisce violazione di un obbligo di riservatezza.

la riservatezza, infatti, riguarderà il trattamento, la conservazione
e l’eventuale diffusione dei dati e delle informazioni trattate. naturalmente,
le informazioni e i dati trattati ai fini della segnalazione di operazione so-
spetta, andranno sottoposti e a rigorosi presidii di riservatezza nel rispetto
delle norme in materia di trattamento dei dati personali.

la segnalazione/comunicazione di operazioni sospette ha come
autorità destinataria l’Unità di informazione Finanziaria per l’italia (UiF)
che ha il compito di ricevere e analizzare tali segnalazioni, così come altre
informazioni relative a possibili attività di riciclaggio, reati presupposto as-
sociati al riciclaggio e di attività di finanziamento del terrorismo.

l’UiF può inoltre acquisire informazioni ulteriori da tutti i soggetti
obbligati alla collaborazione attiva, comprese le pubbliche Amministrazioni,
perseguendo fini pubblici come la tutela dell’ordine economico/finanziario,
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l’integrità degli operatori e la trasparenza delle movimentazioni finanziarie.
oltre a tale compito principale l’UiF svolge l’attività di formazione

e sensibilizzazione attraverso l’individuazione di schemi di anomalia e di
indicatori di anomalia, relativamente ai diversi soggetti obbligati agli adem-
pimenti antiriciclaggio, tra i quali rientrano anche i soggetti della pubblica
Amministrazione.

4 Il ruolo e il contributo delle Pubbliche Amministrazioni

le pubbliche Amministrazioni assumono da sempre un ruolo ri-
levante nel sistema italiano di antiriciclaggio. l’attività amministrativa si in-
treccia inevitabilmente con le dinamiche economiche in quanto le
pubbliche Amministrazioni di regola non gestiscono direttamente i flussi
finanziari della clientela, ma sono, per definizione, responsabili della ge-
stione di risorse pubbliche e dell’interesse collettivo in varie forme, quali
ad esempio la gestione di gare di appalto per servizi e forniture pubbliche,
la concessione di sovvenzioni o finanziamenti agevolati. 

l’articolo 10 del D.lgs. 231/2007 specifica i doveri antiriciclaggio
per gli uffici pubblici coinvolti in procedimenti di autorizzazione, conces-
sione, appalti pubblici e erogazione di sovvenzioni. Questi uffici, quindi,
devono adottare procedure interne per valutare e mitigare i rischi di rici-
claggio con l’obbligo di comunicare alla UiF dati e informazioni su opera-
zioni sospette rilevate nell’esercizio delle proprie funzioni istituzionali. 

la normativa attuale non prevede obblighi di identificazione della
titolarità effettiva delle controparti delle Amministrazioni, limitando la tra-
sparenza nelle interlocuzioni tra Amministrazioni e privati e, ciò nonostante,
recenti orientamenti del Gruppo di Azione Finanziaria internazionale
(GAFi) e le norme dell’Unione europea richiedano la disponibilità di in-
formazioni sul titolare effettivo nell’ambito degli appalti pubblici. 

pur esclusi dal novero dei soggetti obbligati gli uffici pubblici devono,
comunque, comunicare alla UiF dati e informazioni su operazioni sospette
rilevate nell’esercizio delle proprie funzioni istituzionali. non è richiesto lo
svolgimento di attività esplorative al di fuori del perimetro delle attività proprie
di ciascun ufficio pubblico, né adempimenti che comportino rallentamenti o
interruzioni dell’attività amministrativa. le analisi antiriciclaggio possono gio-
varsi del vasto corredo informativo richiesto e raccolto ai fini dell’istruttoria
procedimentale relativa alle normative antimafia e anticorruzione.

il decreto legislativo 231/2007 include una vasta gamma di soggetti
pubblici, tra cui Amministrazioni dello Stato, regioni, province, comuni,
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enti del servizio sanitario nazionale, e società partecipate dalle Ammini-
strazioni pubbliche. tuttavia, solo un ristretto numero di uffici è tenuto a
prestare la propria collaborazione attiva, in particolare quelli coinvolti in
procedimenti di autorizzazione, concessione, appalti pubblici ed erogazione
di sovvenzioni. 

Da evidenziare che il piano nazionale Anticorruzione (pnA) sot-
tolinea l’importanza delle misure antiriciclaggio e di contrasto al finanzia-
mento del terrorismo adottate dalle pubbliche Amministrazioni, in linea
con gli obblighi stabiliti nell’art. 10 del D.lgs. 231/2007, considerandole
strumenti per la creazione di valore pubblico. in concreto le pubbliche Am-
ministrazioni sono state richiamate a tali obblighi anche in relazione a de-
terminati rilevanti eventi succedutisi negli ultimi anni come in particolare i
fenomeni di criminalità finanziaria connessi all’emergenza Covid e più re-
centemente alla realizzazione delle opere del pnnr. 

Coinvolgere le pubbliche Amministrazioni nel sistema di preven-
zione ha la finalità di rafforzare la tutela contro la contaminazione dell’eco-
nomia da parte della criminalità finanziaria e consente alle pubbliche
Amministrazioni di integrare i presidii antiriciclaggio con quelli previsti
dalle normative anticorruzione, antifrode e antimafia garantendo un’azione
coordinata e sinergica.

Un altro punto fondamentale sempre richiamato dalla normativa
e dalla Banca d’italia è la necessità di implementare programmi di forma-
zione continua per il personale, al fine di istruirlo, sensibilizzarlo sul tema
dell’antiriciclaggio e fornirgli gli strumenti per individuare e segnalare le
operazioni sospette, in particolare attraverso gli indicatori di anomalia for-
niti alla pA e in generale a tutti i soggetti obbligati.

Questi sono prevalentemente il frutto dell’attività dell’elaborazione
dello studio proprio dei meccanismi segnalati dai soggetti obbligati e dalle
autorità giudiziarie che analizzano tali sistemi. é intuitivo, perciò, capire
che la limitata presenza delle ppAA nel sistema di segnalazione pesi note-
volmente sull’efficienza ed efficacia dello stesso. 

il quaderno 19 dell’UiF illustra i risultati delle analisi svolte sulle
segnalazioni/comunicazioni trasmesse dai soggetti registrati al portale in-
fostat-UiF come uffici della pubblica Amministrazione. il contributo del
comparto continua a registrare volumi molto contenuti sia in termini as-
soluti che rispetto al suo notevole potenziale con un alto grado di differenza
tra le ppAA iscritte e quelle effettivamente attive, cioè che abbiano con-
cretamente inviato almeno una SoS.

le comunicazioni trasmesse evidenziano un livello qualitativo non
particolarmente elevato, con ampie possibilità di miglioramento. le diffi-
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coltà riscontrate dagli uffici pubblici nel calare nel modello segnaletico le
peculiarità dell’operatività sospetta rilevata sono attribuibili all’assenza di
un ampio ventaglio di “valori di dominio” atti a descrivere puntualmente
le diverse attività dei vari uffici pubblici. le comunicazioni riguardano prin-
cipalmente anomalie soggettive (caratteristiche del segnalato) e oggettive
(operatività posta in essere). la maggior parte delle segnalazioni riguarda
gli Enti nazionali (91,6%) mentre gli enti locali risultano ancora poco attivi
(dati aggiornati al 30/09/2024 fonte UiF)

5 L’impatto della normativa antiriciclaggio sulla Pubblica
Amministrazione 

l’art. 10 del D. lgs. 231/2007 con il comma 1 individua specifici
ambiti di intervento per le ppAA, tra cui procedimenti autorizzativi, pro-
cedure di affidamento di lavori, forniture e servizi, concessione di sovven-
zioni, contributi e benefici economici. 

Viene specificato nel comma 2 che il Comitato di Sicurezza Finan-
ziaria (CSF) può individuare ulteriori procedimenti ai quali estendere l’ap-
plicazione degli obblighi di collaborazione attiva. Analogamente, lo stesso
può individuare categorie di attività amministrative svolte dalle pubbliche
Amministrazioni responsabili dei procedimenti di cui al comma 1 dell’art.
10, da escludere dall’ambito di applicazione della disposizione in esame, in
quanto ritenute non a rischio.

È il comma 3 quello che descrive e lega anche la pA ad un approc-
cio risk based ai fini Aml voluto dai regolatori e ribadito anche recente-
mente nelle linee guida europee. Agli uffici pubblici si richiede infatti di
adottare procedure interne, proporzionate alle proprie dimensioni orga-
nizzative e operative, idonee a valutare il livello di esposizione al rischio, e
di indicare le misure necessarie a mitigarlo.

le ppAA devono, quindi, adottare procedure interne proporzio-
nate alle proprie dimensioni organizzative e operative idonee a valutare il
livello di esposizione dei propri uffici al rischio e indicare le misure neces-
sarie a mitigarlo; tali procedure si basano sulle linee guida per la mappatura
e la valutazione dei rischi di riciclaggio e finanziamento del terrorismo ela-
borate dalle organizzazioni stesse. in ragione della forte eterogeneità dei
soggetti pubblici coinvolti, il legislatore ha ritenuto di non adottare regole
organizzative dettagliate, prediligendo un approccio “funzionale”: la scelta
dei presidii interni viene cioè demandata alle singole Amministrazioni nel-
l’esercizio della propria autonomia organizzativa. 
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il dovere di comunicare alla UiF dati e informazioni concernenti
le operazioni sospette di cui vengano a conoscenza nell’esercizio della pro-
pria attività istituzionale è regolato dal comma 4 secondo il quale l’UiF pre-
dispone delle istruzioni in cui individuare dati, informazioni da trasmettere,
modalità e termini della comunicazione nonché gli indicatori di anomalia
per agevolare la rilevazione delle operazioni sospette. 

le pubbliche Amministrazioni devono adottare, nel quadro dei
programmi di formazione continua del personale, misure idonee ad assi-
curare il riconoscimento, da parte dei propri dipendenti, delle fattispecie
meritevoli di essere comunicate alla UiF (comma 5) e gestite secondo le
procedure di controllo.

in ambito sanzioni, l’inosservanza degli obblighi previsti assume
rilievo ai fini della responsabilità dirigenziale di cui all’art. 21, comma 1-
bis, del D. lgs. n. 165/2001. il dirigente responsabile dell’inosservanza
potrà subire una decurtazione fino all’ottanta per cento della retribuzione
di risultato “in relazione alla gravità della violazione” (comma 6). le pub-
bliche Amministrazioni hanno specifici obblighi di fornire dati e informa-
zioni su richiesta della UiF (art. 40 comma 2), il cui inadempimento
comporta l’irrogazione di una sanzione amministrativa pecuniaria da 5.000
a 50.000 euro (art. 60). non è possibile escludere a priori ulteriori aspetti
di carattere penale.

5.1 i presidii organizzativi 
le linee guida richiamate nell’ambito applicativo dell’articolo 10

descrivono il ruolo delle pubbliche Amministrazioni nel sistema di preven-
zione dell’Aml; queste devono procedere alla mappatura dei rischi di rici-
claggio e finanziamento del terrorismo, al fine di presidiare il rischio nei
tre momenti (collocazione, dissimulazione ed integrazione) in cui può con-
figurare lo stesso. occorre pertanto procedere alla mappatura delle aree
sensibili impattate dai rischi in questione, per poi adottare procedure interne
idonee a consentire la valutazione e la gestione e la mitigazione dei rischi,
secondo la migliore interpretazione risk based approach.

le procedure elaborate, tenendo conto degli schemi e degli indici
di anomalia forniti dalla stessa UiF, porteranno quindi al processo ed al re-
perimento dei dati e delle informazioni concernenti le operazioni sospette
che dovranno essere tempestivamente comunicate all’UiF con la massima
riservatezza dei soggetti coinvolti nella comunicazione e l’omogeneità dei
comportamenti. 

le linee guida tengono conto e mantengono ferme le regole a tu-
tela dell’integrità dell’azione amministrativa (prevenzione della corruzione,
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codice dei contratti pubblici, legislazione antimafia). l’esistenza di mecca-
nismi e garanzie procedimentali a presidio della legalità rafforza i processi
organizzativi interni e rappresenta un elemento di mitigazione del rischio;
è opportuno effettuare una ricognizione completa dei procedimenti al fine
di ravvisare l’esistenza o l’esclusione di rischi Aml e finanziamento al ter-
rorismo e la comunicazione degli esiti di tale ricognizione è funzionale al-
l’assunzione da parte dello stesso Comitato di sicurezza finanziaria di
eventuali azioni sul perimetro della collaborazione attiva.

il processo di pianificazione e organizzazione deve essere conti-
nuo per portare a un aggiornamento costante dell’identificazione e valu-
tazione dei rischi e successiva individuazione delle azioni di mitigazione
dello stesso (Fig. 3).

Figura n. 3
Pianificazione e organizzazione

i concetti chiave per poter realizzare un efficace assetto dei presidii
antiriciclaggio sono innanzitutto il coinvolgimento di tutte le strutture ope-
rative e delle funzioni (organigramma). poi una chiara definizione dei com-
piti e delle responsabilità delle stesse ed essenziale è il ruolo dei controlli
di linea che devono essere dotati di adeguati strumenti, presidii e sistemi
informativi.

Bisogna, quindi, porre grande attenzione all’adeguatezza dei sistemi
informatici di supporto e delle procedure in materia di adeguata verifica
del soggetto terzo e successivamente alla conservazione di questi dati e
delle evidenze richieste dalla normativa (in particolare il processo di valu-
tazione nei diversi step) che andranno ad alimentare la propria banca dati
ed a confrontarsi con quelle esterne per essere in grado di controllare le
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evidenze fornite dal terzo e riscontrare eventuali anomalie.

5.1.1 Adeguata verifica
l’adeguata verifica identifica il cliente e ne verifica l’identità sulla

base di documenti dati e informazioni ottenuti da una fonte affidabile e in-
dipendente. Bisognerà poi identificare l’eventuale titolare effettivo e verifi-
carne l’identità confrontando le informazioni in nostro possesso con
banche dati esterne, fondamentale poi ottenere informazioni sullo scopo
e sulla natura prevista dal rapporto o dell’operazione e svolgere su questi
un controllo costante.

per eseguire l’adeguata verifica è necessario accertarsi della coe-
renza e congruità dell’operazione e i ruoli dei soggetti che intervengono
nella stessa nonché il loro comportamento nella fase istruttoria ed esecutiva
dell’accordo. È il caso di ricordare che questo approccio garantisce un ade-
guato presidio su reati cosiddetti presupposto del riciclaggio e l’autorici-
claggio quali ad esempio usura, estorsione e corruzione. 

il parametro di coerenza ricorre quando l’operazione, rispetto alle
modalità di pagamento, per sua natura abbia carattere di ragionevolezza e
consuetudine commerciale nei riguardi del soggetto, del rapporto in sé e
all’operazione.

il parametro di congruità ricorre quando vi siano in capo al sog-
getto elementi reddituali e patrimoniali a supporto dell’operazione e l’in-
tervento di eventuali terzi avvenga a condizioni di mercato; devono esserci
inoltre in capo ai terzi, elementi idonei a giustificare la disponibilità finan-
ziaria in relazione alla capacità economica patrimoniale così come ragioni
esplicite per l’intervento in maniera da evitare anche che ricorra la figura
del cosiddetto “prestanome”.

È ovvio, secondo il principio dell’approccio basato sul rischio, che
i soggetti dovrebbero avvalersi dei risultati emersi dalla valutazione delle
criticità connesse alla propria area di attività come base per decidere in or-
dine al livello e alla tipologia più appropriati di misure di adeguata verifica
dei soggetti, da applicare ai rapporti continuativi e alle operazioni occasio-
nali; le valutazioni derivanti dall’analisi che coinvolgono non soltanto la fi-
gura del terzo, bensì, laddove presenti, anche quella del titolare effettivo e
dell’esecutore consentono di verificare la coerenza tra l’operatività e il pro-
filo economico/attività svolta: l’approccio mira quindi a tenere in conside-
razione non soltanto elementi statici bensì anche dinamici.

l’UiF, con le istruzioni del 23 aprile 2018, ha ulteriormente defi-
nito gli aspetti operativi per la rilevazione e la segnalazione di operazioni
sospette per le ppAA. tale provvedimento UiF fornisce indicatori di ano-
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malia per agevolare la rilevazione delle operazioni sospette da parte degli
uffici pubblici. 

Gli indicatori sono suddivisi in tre macrocategorie: 
– gli indicatori connessi all’identità o al comportamento del soggetto
coinvolto nell’operazione:
– gli indicatori connessi alle modalità di richiesta o esecuzione delle
operazioni;
– gli indicatori specifici per settore di attività, tra cui appalti, contratti
pubblici, finanziamenti pubblici, immobili e commercio.

Gli indicatori hanno carattere esemplificativo e non escludono che
il sospetto possa sorgere da elementi ulteriori rilevanti nella fattispecie con-
creta. tali indicatori rappresentano uno strumento fondamentale per la de-
finizione del modello antiriciclaggio delle pubbliche Amministrazioni,
permettendo di individuare le aree a rischio, analizzare gli elementi di so-
spetto, rilevare e comunicare le operazioni sospette, nonché strutturare at-
tività formative mirate. 

Si considerano sempre a rischio elevato rapporti con soggetti che
coinvolgano paesi terzi ad alto rischio o rapporti transfrontalieri che com-
portino esecuzioni di pagamento in un paese terzo, rapporti continuativi
prestazioni professionali operazioni con terzi e relativi titolari effettivi, che
siano persone politicamente esposte; infine operazioni caratterizzate da im-
porti insolitamente elevati ovvero insolitamente bassi rispetto alle quali sus-
sistano dubbi circa le finalità cui le medesime sono in concreto preordinate.

laddove si riscontrerà la presenza di un elevato rischio di riciclag-
gio o di finanziamento al terrorismo risultante da corrispondenze con
schemi, indici di anomalia oppure da autonoma valutazione, si appliche-
ranno misure rafforzate di adeguata verifica dei soggetti coinvolti.

Un’adeguata verifica rafforzata può consistere in una ricerca di
maggiori quantità di informazione relativa al terzo o al titolare effettivo,
alla natura e allo scopo del rapporto o della prestazione oppure una migliore
qualità delle informazioni, per esempio con una verifica dell’origine del pa-
trimonio personale o societario e dei fondi e della compagine sociale ;una
maggiore frequenza negli aggiornamenti delle informazioni acquisite, una
richiesta all’autorizzazione dall’alta dirigenza per l’avvio o la prosecuzione
del rapporto e della prestazione.

Da qui si parte per il processo di individuazione, valutazione e co-
municazione delle operazioni sospette per far fronte efficacemente ai com-
piti affidati.
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5.1.2 Compiti del gestore
le pubbliche Amministrazioni devono individuare un “gestore”

così come indicato nel provvedimento del 23 aprile 2018: 

al fine di garantire efficacia e riservatezza nella gestione delle informazioni, la UiF
considera quale proprio interlocutore per tutte le comunicazioni e i relativi ap-
profondimenti la persona individuata quale “gestore” e la connessa struttura or-
ganizzativa indicate in sede di adesione al sistema di comunicazione on-line. 

Sotto il profilo dei modelli organizzativi, è frequente l’integrazione
tra presidii antiriciclaggio e presidii anticorruzione, con la nomina in qualità
di “gestore” del medesimo soggetto che svolge la funzione di “responsa-
bile della prevenzione della corruzione e della trasparenza” in quanto i si-
stemi di prevenzione del riciclaggio e della corruzione presentano
interrelazioni che possono – e devono – essere valorizzate nell’ottica di
massimizzare i vantaggi derivanti dall’applicazione dei relativi presidii, mi-
nimizzando al contempo gli oneri organizzativi e gli adempimenti a carico
degli uffici pubblici. in particolare, l’approccio risk-based nella declinazione
dei presidii, che impone alle pubbliche Amministrazioni di mappare i pro-
cessi interni in modo da individuare e presidiare le aree di attività maggior-
mente esposte al rischio, si rivela essenziale sia a fini anticorruzione che
antiriciclaggio.

i punti a) b) e c) dell’articolo 10 comma 1 lasciano intendere che le
strutture interessate a dialogare con il gestore siano molteplici e che il gestore
stesso abbia un compito particolarmente impegnativo e autorevole che con-
siste nel valutare ed eventualmente trasmettere all’UiF le comunicazioni di
operazioni sospette che giungono dalle varie strutture interessate.

Secondo quanto ribadito dalla Circolare rGS n. 27 del 15.09.23
sulle comunicazioni di operazioni sospette in merito ai compiti del gestore
viene sottolineato che sarà il “gestore” a iscriversi al portale infostat-UiF
e utilizzare tale canale per le successive interlocuzioni con l’Unità, assicu-
rando la tempestività delle comunicazioni, la massima riservatezza e la
pronta ricostruibilità delle motivazioni alla base delle decisioni assunte. il
gestore sarebbe quindi il responsabile SoS ma anche Aml, un controllo
di secondo o addirittura di terzo livello (dipende dalla struttura dei controlli
che ciascun ente configura) che analizza le operazioni portate alla sua at-
tenzione dalla struttura identificabile come competente e decide quali siano
meritevoli di esser trasmesse alla UiF.

i singoli addetti degli uffici pubblici, che hanno il contatto diretto
con l’esterno (controllo di primo grado), hanno il compito di intercettare
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anomalie nelle operazioni e nei comportamenti riferibili ai soggetti con i
quali si relazionano. tali anomalie e le informazioni acquisite vanno comu-
nicate al “gestore”, cui spetta il compito di valutare – ed eventualmente –
trasmettere alla UiF le informazioni ricevute. Gli indicatori di anomalia,
pur essendo uno strumento utile, non devono essere considerati esaustivi
o determinanti nell’identificare un’operazione come sospetta. È sempre ne-
cessaria un’analisi caso per caso, valutando attentamente tutte le informa-
zioni disponibili.

ovviamente è necessario che al “gestore” delle comunicazioni di
operazioni sospette sia garantita la piena accessibilità alle informazioni e
alla documentazione inerente all’esecuzione dei progetti e alla rendiconta-
zione delle spese inerenti all’attuazione del pnrr, tanto che, sempre se-
condo la circolare, le pubbliche Amministrazioni possono individuare il
gestore antiriciclaggio nell’ambito della funzione di controllo prevista ai
fini dello stesso pnrr e valutano l’opportunità di nominare, quale “ge-
store”, il medesimo soggetto che svolge anche la funzione di “responsabile
della prevenzione della corruzione e della trasparenza (rpCt)”, in modo
da massimizzare i vantaggi derivanti dall’applicazione integrata dei presidii
di prevenzione del riciclaggio e della corruzione, contenendo al contempo
gli oneri organizzativi e gli adempimenti a carico degli uffici pubblici.

Come in qualsiasi sistema di controllo è chiaro che il ruolo e le re-
sponsabilità del “gestore” dovranno essere formalizzati e resi noti all’in-
terno della struttura, specialmente in considerazione della molteplicità dei
ruoli impersonati. Almeno una volta all’anno sarebbe opportuno che il “ge-
store” presentasse agli organi di supervisione strategica gestione e controllo
e magari all’UiF stessa una relazione su iniziative intraprese, disfunzioni
accertate, azioni correttive da attuare, attività formativa del personale e con-
sulenza fornita alle diverse funzioni.

5.1.3 la checklist dei controlli
Al fine di applicare gli indicatori di carattere generale unitamente a

quelli specifici per tipologia attività indicati nelle “istruzioni sulle comuni-
cazioni di dati e informazioni concernenti le operazioni sospette da parte
degli Uffici delle pubbliche Amministrazioni”, la pubblica Amministra-
zione può valutare l’adozione di una checklist dei controlli da adottare sia
in fase di on boarding che on going – con possibilità di controlli automatizzati
e connessi con gli strumenti informatici in uso – al fine di omogeneizzare
i controlli di seguito riportati. 

Controlli reputazionali e normativi sono finalizzati: a) a prevenire e in-
dividuare gli elementi riconducibili al rischio attuale o prospettico di fles-
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sione degli utili o del capitale derivante da una percezione negativa dell’im-
magine dell’azienda da parte di clienti, controparti, azionisti, investitori o
autorità di vigilanza; b) a garantire l’assolvimento degli obblighi normativi
(es. antimafia).

Figura n. 4
Check list dei controlli

Controlli Antiriciclaggio, Anti-Frode e Sanzioni ed Embarghi internazionali
sono principalmente finalizzati a prevenire e individuare gli elementi ricon-
ducibili al rischio di:

riciclaggio ossia operazioni messe in atto per sostituire o trasferire•
somme di denaro derivanti da attività illecite, in modo da occultare la loro
provenienza delittuosa rendendone più difficile l’identificazione e il recupero;
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frode ossia documentazione contabile, bancaria, finanziaria falsificata•
al fine di raggiungere un vantaggio economico derivante dall’azione ille-
cita;

sanction ossia di individuare, principalmente, persone fisiche e società•
indicate nelle sanctions lists internazionali o rapporti in paesi soggetti a misure
restrittive.

per rendere agevole efficace ed efficiente l’utilizzo di check list e con-
trolli su dati provenienti da adeguata verifica e altri data base interni ed
esterni all’organizzazione è evidente che un elemento imprescindibile nel
presidio di controllo è dato dall’adozione di strumenti informatici finalizzati
a individuare, gestire e mitigare il rischio di riciclaggio, reputazionale e di
frode.

6 Selezione di casi di anomalia

la sezione presenta una casistica rappresentativa di contesti am-
ministrativi in cui sono stati riscontrati profili di anomalia. i casi selezionati
riguardano procedimenti amministrativi comuni a più uffici, evitando la di-
sclosure del segnalante. la selezione dei casi ha riguardato procedimenti am-
ministrativi comuni a più uffici sia per la maggiore valenza orientativa a
favore di altri uffici interessati da medesime tipologie di attività sia per evi-
tare una disclosure del segnalante (UiF, Quaderno dell’antiriciclaggio n. 19).
a) Cessione di diritti edificatori e perequazione urbanistica. Un Co-
mune ha segnalato operazioni di compravendita di diritti edificatori pere-
quati, con anomalie legate a cessioni tra un ristretto numero di controparti
e consistenti plusvalenze. l’analisi ha evidenziato un’area di rischio elevata
e potenzialmente finalizzata a finalità di riciclaggio di proventi di origine
illecita. la pluralità di cessioni dei diritti edificatori è avvenuta nel corso
del tempo tra un ristretto numero di controparti, generando consistenti
plusvalenze sul piano finanziario.
b) tentata truffa ai danni dell’Erario mediante richiesta di rimborso
imU. Un Comune ha segnalato una richiesta di rimborso imU da parte di
una società ad un ulteriore controllo priva di immobili, con versamenti ef-
fettuati utilizzando crediti rivelatisi inesistenti. la UiF ha avviato un’istrut-
toria che si è conclusa con l’adozione di un provvedimento di sospensione.
l’istanza appariva anomala per l’elevato ammontare del rimborso richiesto
e per la circostanza che la società risultava ad ulteriori verifiche inattiva e
priva di immobili.
c) Costituzione di Start-up innovativa. Una Camera di Commercio ha
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segnalato la costituzione di una start-up innovativa con soci privi di com-
petenze tecniche e legati a reati fiscali. la Camera di Commercio non ha
iscritto l’atto costitutivo della start-up nel registro delle imprese a causa
della falsità di quanto attestato dal socio di maggioranza. il capitale della
start-up sarebbe stato versato mediante l’emissione di assegni circolari, con
un sovrapprezzo incompatibile con le perdite registrate dalla Srl socia.
d) plurime operazioni immobiliari e societarie intercorse tra soggetti
stranieri attivi nel comparto della ristorazione. Un Comune ha segnalato
numerosi avvicendamenti nella conduzione di esercizi pubblici da parte di
soggetti di una medesima nazionalità straniera, con operazioni finanziarie
incompatibili con la loro condizione reddituale. l’operatività complessiva
ha generato un ingente volume finanziario, apparso incompatibile rispetto
alla condizione reddituale dei nominativi coinvolti. le transazioni riguar-
davano costituzione, trasferimento e vendita di società, affitto e cessione
di rami di azienda, acquisti e locazioni immobiliari.
e) Gravi irregolarità nella fornitura di dispositivi di protezione indivi-
duale (Dpi) per l’emergenza Covid-19. Una Centrale di committenza ha
segnalato irregolarità in una gara d’appalto per la fornitura di Dpi, con
anomalie legate alla società aggiudicataria e ai suoi referenti. la comunica-
zione è stata oggetto di successiva attività di indagine da parte degli organi
investigativi. l’aggiudicataria era una società con sede in italia, attiva in un
settore non compatibile con l’oggetto della fornitura, e con un assetto di
governance modificato poco prima dell’aggiudicazione.
f) Anomalie nelle cessioni di crediti sanitari vantati da aziende private
nei confronti del Servizio Sanitario regionale. Una regione ha segnalato
cessioni di crediti sanitari a veicoli di cartolarizzazione, con anomalie legate
alla falsità delle fatture e alla mancata notifica al debitore ceduto. Gli ap-
profondimenti condotti dall’Unità hanno rilevato ulteriori profili di ano-
malia, tra cui la dubbia sostenibilità finanziaria di alcune operazioni di
cartolarizzazione. le cessioni venivano eseguite senza la notifica al debitore
ceduto, determinando l’inopponibilità alla ASl ceduta. 
g) indicatori di anomalia per il settore degli appalti pubblici ed indi-
catori di anomalia antiriciclaggio. per rafforzare il sistema, la UiF ha pub-
blicato un nuovo documento con indicatori di anomalia specifici per il
settore degli appalti pubblici, particolarmente esposto al rischio di corru-
zione (Banca d’italia e UiF – il rischio corruttivo negli appalti pubblici:
una proposta di indicatori sulla base di dati ufficiali – n. 23 dei Quaderni
dell’Antiriciclaggio – Settembre 2024). Questo studio propone un sistema
di indicatori di rischio basati sui dati pubblici dell’Autorità nazionale An-
ticorruzione (AnAC), volti a identificare potenziali comportamenti cor-
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ruttivi negli appalti pubblici. le ingenti risorse destinate agli appalti rendono
tale settore particolarmente vulnerabile alla corruzione, in italia spesso con-
nessa alla criminalità organizzata. Gli indicatori analitici proposti misurano
il rischio di corruzione focalizzandosi su alcuni aspetti specifici di ciascuna
gara di appalto. Aggregando gli indicatori è possibile calcolare una misura
di rischio a livello di aggiudicazione, di stazione appaltante e impresa ag-
giudicatrice. Gli indicatori proposti nella Fig. n. 5 presentano diversi po-
tenziali utilizzi nell’ambito dell’antiriciclaggio. in particolare, nell’analisi
strategica, possono consentire l’elaborazione di mappe di rischio territoriale
e settoriale; in ambito operativo, permettono di arricchire il patrimonio in-
formativo che supporta le funzioni istituzionali della UiF. inoltre, potreb-
bero essere utilizzati come strumento preliminare di screening per orientare
l’azione delle altre autorità, ad esempio nel monitoraggio dell’utilizzo dei
fondi pubblici, inclusi quelli previsti dal pnrr. Questi possibili utilizzi sug-
geriscono che tali indicatori possano contribuire al rafforzamento delle mi-
sure di prevenzione e contrasto alla corruzione e al riciclaggio, migliorando
la capacità delle istituzioni di identificare e mitigare i rischi associati a con-
dotte illecite nel settore degli appalti pubblici.
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Figura n. 5
Indicatori di anomalia per il settore degli appalti 

(cfr. Quaderni Antiriciclaggio n. 23 UIF)
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Procedura non aperta Segnala l’utilizzo di procedure che non sono aperte a tutti i partecipanti, come 
l’assegnazione diretta o negoziata. Il rischio principale è la mancanza di trasparenza e 
concorrenza. Le procedure non aperte lasciano maggiore discrezionalità alle PPAA, 
creando opportunità per favorire determinate imprese o per evitare la competizione. 
Questo può portare a pratiche corruttive o favoritismi.

Assegnazione diretta L’assegnazione diretta permette di selezionare direttamente l’impresa senza una gara
Pubblica. Anche se legale in certe condizioni, questa pratica è particolarmente
vulnerabile a corruzione, poiché riduce drasticamente la trasparenza e la concorrenza.
Il rischio è che venga scelto un appaltatore senza una vera valutazione delle alternative
o del miglior rapporto qualità-prezzo.

Procedura non aperta 
anomala

Rileva l’uso di una procedura non aperta in modo incoerente con le norme vigenti, ad
esempio senza le giustificazioni previste dalla normativa. Ciò aumenta il rischio di
corruzione, poiché la scelta di non utilizzare una procedura aperta spesso rappresenta
un tentativo di eludere le regole per favorire un’impresa specifica.

Assegnazione diretta 
anomala

Simile al precedente, ma riferito specificamente alle assegnazioni dirette. Viene attivato
quando una gara viene assegnata direttamente senza rispettare le normative (ad
esempio, importi superiori alle soglie consentite per questo tipo di procedura). Può
indicare comportamenti illeciti o una gestione opaca degli appalti, con il rischio di
favorire aziende.

Offerta più vantaggiosa 
economicamente Segnala l’uso del criterio dell'offerta economicamente più vantaggiosa, che permette di 

considerare fattori qualitativi oltre al prezzo. Anche se teoricamente vantaggioso per 
contratti complessi, aumenta il rischio di discrezionalità e quindi di corruzione, poiché 
l’autorità appaltante può manipolare i criteri di valutazione per favorire un'offerta 
specifica. Il rischio è che il criterio venga utilizzato per mascherare decisioni 
soggettive non basate su una valutazione trasparente e obiettiva.

Gli indicatori di rischio sulle caratteristiche della gara

Offerta unica Segnala la presenza di una sola offerta per una gara d’appalto. La mancanza di
concorrenza è un segnale di allarme per potenziali comportamenti collusivi o pratiche di
corruzione. Se solo un’offerta viene presentata, significa che l’appalto non ha attirato
concorrenti o che altre imprese sono state scoraggiate dal partecipare. Questo può
essere sintomo di gare costruite in modo da favorire una singola impresa, o di accordi
collusivi tra gli offerenti per spartirsi i contratti.

Numero di invitati limitato 
nelle procedure negoziate

Nelle procedure negoziate, la SA deve invitare un numero minimo di imprese a
partecipare alla gara. Se il numero di aziende invitate è inferiore al minimo previsto
dalla legge (in questo caso, meno di 5), si riduce la concorrenza, aumentando il rischio
di manipolazione della gara a favore di una o poche imprese specifiche. Questo
potrebbe anche indicare una selezione intenzionalmente limitata per mantenere bassa la
competitività, facilitando l’assegnazione a soggetti favoriti.

  

 

Gli indicatori di rischio sulle caratteristiche del processo di assegnazione



7 Conclusioni

La crescita della cultura dell’antiriciclaggio ha favorito la capacità
reattiva degli intermediari bancari e finanziari ed il coinvolgimento sempre
attivo di altre categorie di operatori con vantaggi rispetto alla prevenzione
di nuove tipologie di illeciti. In questo rapporto di scambio di informazioni
tra UIF e soggetti obbligati che ha sicuramente portato ad un netto mi-
glioramento nella lotta contro gli illeciti ed i crimini finanziari è ancora
troppo esiguo il contributo della Pubblica Amministrazione rispetto alle
potenzialità della stessa.

Una maggiore partecipazione al sistema antiriciclaggio delle Pub-
bliche Amministrazioni può dare un contributo rispetto ai rischi collegati
all’utilizzo dei fondi pubblici considerato che i procedimenti amministrativi
possono avere ad oggetto la gestione di risorse economiche suscettibili di
utilizzo per fini illeciti che oltre ad avere effetti finanziari negativi sul sistema
comportano rischi altissimi a livello reputazionale.

Secondo quanto analizzato il primo passo per le Pubbliche Ammi-
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Richiesta di subappalto La richiesta di subappalto da parte del vincitore dell’appalto può segnalare un rischio
di opacità, poiché delegando parti del lavoro ad altre imprese, il controllo diretto
sull’esecuzione del contratto da parte dell’autorità appaltante viene ridotto. Questo può 
facilitare pratiche corruttive, come la manipolazione dei costi o l’assegnazione di
subappalti a imprese vicine a interessi personali dell’appaltatore principale. In alcuni
casi, il subappalto può essere utilizzato anche per ricorrere a “false fatturazioni” come
modalità corruttiva.

Vittoria ricorrente
rileva se lo stesso offerente vince ripetutamente gare con la stessa autorità appaltante.
Un’eccessiva ricorrenza può indicare che l’impresa abbia stabilito una relazione
preferenziale con l’autorità appaltante, aumentando il rischio di collusione o corruzione.

Mancanza di informazioni 
sull’inizio del contratto

L’assenza di dati sulle tempistiche contrattuali può essere sintomo di una gestione
inefficiente o poco trasparente dell’appalto, con il rischio che vengano nascoste
problematiche legate all’esecuzione del contratto.

Mancanza di informazioni 
sulla fine del contratto

La mancanza di informazioni sulla data di conclusione del contratto può indicare
un fallimento nel monitoraggio dell’esecuzione e completamento del progetto. Ciò
aumenta il rischio di ritardi ingiustificati, scarsa esecuzione o persino di appropriazione
indebita di fondi, in quanto non c’è traccia ufficiale della conclusione e della qualità dei
lavori.

Mancanza di informazioni 
sulle fonti di finanziamento

L’assenza di informazioni dettagliate sulle fonti di finanziamento utilizzate per il contratto 
può indicare opacità nella gestione dei fondi pubblici. In particolare, può celare
l’utilizzo improprio di risorse o la mancanza di trasparenza riguardo ai finanziamenti
ricevuti da fonti esterne (ad esempio, fondi UE). Questo aumenta il rischio che i fondi
vengano utilizzati in modo illecito o che non vengano rispettate le finalità per cui erano
stati stanziati.

Gli indicatori di rischio sulle caratteristiche dell’offerte vincitore

Gli indicatori di rischio sulle comunicazioni mancanti 



nistrazioni dovrà essere a livello organizzativo, quello di inserire nelle pro-
prie strutture figure e competenze antiriciclaggio in grado di integrarsi nei
sistemi di controllo già esistenti.

Procedere, quindi, a una mappatura vera e propria dei processi per
individuare le aree di rischio di riciclaggio e sviluppare gli adeguati presidii,
utilizzando gli strumenti già in uso dagli altri soggetti obbligati (adeguata
verifica, check lists, data base, indici di anomalia, per citarne i principali).

Questo potrà portare, con un controllo nel continuo, all’emersione
di possibili anomalie che, analizzate si trasformeranno in parte in comuni-
cazioni di operazione sospette e andranno, non solo a contrastare eventuali
fenomeni illeciti, ma anche ad arricchire il patrimonio di dati UIF che tanto
ha contribuito alla lotta alla criminalità nel sistema economico finanziario.

È necessario quindi un vero e proprio cambio culturale che parte
sicuramente da una formazione trasversale con l’obiettivo di coprire tutti i
livelli organizzativi per garantire la presenza di elementi qualificati in grado
di comprendere i meccanismi illeciti mascherati che portano all’emersione
dei fenomeni di riciclaggio e reati connessi.
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STUDI E RICERCHE
DEL DIPARTIMENTO

DI ECONOMIA AZIENDALE 2024

Il volume presenta studi e ricerche svolte dai membri del Dipartimento di 
Economia Aziendale dell’Università Roma Tre nel corso del 2024, con 
l’obiettivo di promuovere una maggiore collaborazione all’interno del 
Dipartimento e con ricercatori di università italiane e internazionali. 
Il volume presenta sei contributi di professori e dottorandi del 
Dipartimento su significativi temi di ricerca di economia aziendale, 
gestione delle imprese, marketing, finanza e storia d’impresa.
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