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Introduzione

Giornate della Ricerca 2025, Dipartimento di Economia

a cura di Marco Sforza e Attilio Trezzini

Il volume raccoglie alcuni dei contributi presentati durante la Giornata della
Ricerca 2025 tenutasi presso il Dipartimento di Economia dell’Universita
degli Studi Roma Tre i giorni 22 e 23 settembre.

Dopo la prima edizione del 2019, 1 cui atti sono stati in parte pubblicati
in inglese nel volume “Economics, Policy and Law. Proceedings of the Re-
search Days Department of Economics” della collana del dipartimento di
Economia, I'iniziativa ¢ stata ripetuta nel 2023 e parte dei contributi allora
presentati vennero pubblicati nel volume Giornate della Ricerca del Dipar-
timento di Economia di Roma Tre pubblicato del dicembre 2023.

L’iniziativa delle Giornate della Ricerca ¢ diventata un appuntamento
piuttosto regolare del dipartimento al punto che anche quest’anno pubbli-
chiamo alcuni contributi con il titolo che comprende 'anno in cui I'inizia-
tiva ha avuto luogo: Giornate della Ricerca 2025. E questo un “impegno
vincolante’ verso la regolarizzazione dell’iniziativa.

L’intento ¢ raccontare e diffondere regolarmente le numerose linee di
ricerca portate avanti dai membri del Dipartimento, evidenziarne gli aspetti
comuni e favorire possibili collaborazioni.

Anche quest’anno I'edizione ¢ stata accolta da tutte le colleghe e i col-
leghi con notevole interesse e I'iniziativa ¢ stata vivace e partecipata. Sono
state organizzate due sessioni speciali in memoria dei nostri colleghi recen-
temente e tragicamente scomparsi Marco Causi e Luca Salvatici. Alla loro
viva memoria questo volume ¢ dedicato.

In questa edizione sono state organizzate 11 sessioni, in cui sono stati
presentati 37 contributi. I quindici contributi qui pubblicati rappresentano,
pertanto, solo una parte dei lavori presentati e discussi durante le Giornate
della Ricerca. Nonostante cio, riescono a rispecchiare 'eterogeneita e il plu-
ralismo che caratterizzano il Dipartimento di Economia e che ne rappre-
sentano un punto di forza.

Prima della pubblicazione, tutti i contributi sono stati sottoposti a un
processo di revisione. Ringraziamo quindi non solo i colleghi e le colleghe



che hanno deciso di rispondere positivamente alla ca// for paper e contribuire
alla diffusione dei contenuti della ricerca portati avanti dal Dipartimento,
ma anche tutti coloro che hanno accettato di revisionare i lavori qui pre-
sentati fornendo utili e apprezzati suggerimenti.

Tra 1 lavori pubblicati, quelli di Paolo Matteucci e Daniela Venanzi,
Maria Giovannone, Ettore Battelli e Francesco Longobucco hanno usu-
fruito del finanziamento del progetto Rome Technopole'.

Abbiamo mantenuto la scelta della pubblicazione in italiano nella vo-
lonta di rivolgersi a un pubblico ampio, fatto non solo di esperti, ma anche
di studiosi e studenti che siano interessati ad approfondirne i temi e gli svi-
luppi recenti. Siamo infatti convinti che la ricerca scientifica, per svolgere
a pieno il suo ruolo di volano di sviluppo e progresso, debba essere quanto
piu fruibile e accessibile.

Infine, I'ultima sezione del volume raccoglie una descrizione sintetica
dei Progetti di Rilevante Interesse Nazionale (PRIN) che sono stati finan-
ziati presso il dipartimento negli ultimi due bandi (2022, e 2022 PNRR). I
progetti finanziati, numerosi ed eterogenei nella composizione e nelle te-
matiche affrontate, ricalcano le linee di ricerca caratteristiche degli afferenti
al dipartimento, ed hanno coinvolto anche altre universita italiane, produ-
cendo contributi presentati in numerose conferenze, ed in corso di pub-
blicazione presso importanti riviste scientifiche nazionali ed internazionali.
Una sintesi di ogni progetto, con le tematiche affrontate e i principali risul-
tati, ¢ disponibile nella Sezione VI.

! Progetto ECS 0000024 Rome Technopole (CUP F83B22000040006), PNRR Missione
4 Componente 2 Investimento 1.5, finanziato dall’Unione europea — NextGenerationEU.
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Parte 1

Economia politica: fondamenti e sviluppi






Capitolo 1

Prezzi monetari e commercio bilanciato
nella teoria del commercio internazionale di Ricardo

Saverio Maria Fratini
Universita degli Studi Roma Tre

Abstract

Questo contributo ¢ volto a discutere I'analisi del commercio internazionale
di Ricardo utilizzando la “bozza di modello” proposta da Gehrke (2015).
Dopo aver verificato che il modello di Gehrke, pur determinando il tasso del
profitto e i prezzi relativi in condizioni di autarchia nei due paesi, non ¢ in
grado di determinare i prezzi internazionali delle merci scambiate, cercheremo
di completarlo. Per far questo, si prenderanno in considerazione due elementi
importanti nell’analisi di Ricardo del commercio internazionale: i) I'idea che i
prezzi internazionali delle merci siano regolati dal prezzo naturale, in oro, nel
paese esportatore; ii) il riferimento a una situazione di pareggio della bilancia
commerciale.

This paper aims to discuss Ricardo’s analysis of international trade using the
“sketch of a model” proposed by Gehrke (2015). After demonstrating that Ge-
hrke’s model, while determining the rate of profit and relative prices under con-
ditions of autarky in the two countries, is unable to determine the international
prices of traded commodities, we shall attempt to complete it. To do so, two im-
portant elements in Ricardo’s analysis of international trade will be considered:
(i) the idea that the international prices of commodities are governed by their na-
tural price, in gold, in the exporting country; and (ii) the reference to a situation
in which of balanced trade.

Parole-chiave: David Ricardo; commercio internazionale; prezzi monetari; commer-

cio bilanciato
Keywords: David Ricardo; international trade; money prices; balanced trade
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S.M. FRATINI

1. Introduzione

La teoria del commercio internazionale di Ricardo ¢ generalmente
considerata come uno dei contributi fondamentali dell’Economia Politica
classica. La sua teoria del vantaggio comparato — illustrata dal celebre esem-
pio numerico dello scambio tra Inghilterra e Portogallo — ha attirato I'in-
teresse di numerosi studiosi, dalla sua prima formulazione fino ai giorni
nostri. Nel corso degli anni si sono sviluppati vari dibattiti circa la corretta
interpretazione del pensiero di Ricardo e del suo esempio numerico. Qui
prenderemo spunto da uno di questi e, in particolare, dalla critica formulata
da Christian Gehrke (2015) nei confronti di alcune posizioni espresse da
Ruffin (2002) circa la teoria di Ricardo.

Nello specifico, inizieremo (paragrafo 2) riprendendo il significato dei
“quattro numeri magici” di Ricardo adottando la ricostruzione di Gehrke
delle interpretazioni di Sraffa (1930) e Ruffin (2002). Successivamente, di-
scuteremo (sezione 3) un modello introdotto da Gehrke per criticare alcune
erronee affermazioni presenti in Ruffin (2002). Come vedremo, quel mo-
dello ¢, in un certo senso, incompleto: non riesce a determinare i prezzi in-
ternazionali delle merci.

Come Gehrke stesso sottolinea, secondo Ricardo, i prezzi internazionali
delle merci sono regolati dai prezzi naturali nel paese esportatore’. Inoltre, si
puo notare (paragrafo 4) come I'analisi di Ricardo si riferisca a una situazione
di pareggio della bilancia commerciale, ottenuto per mezzo di appropriati ag-
giustamenti del potere d’acquisto della moneta (oro) nei paesi coinvolti. Di
conseguenza, convertendo gli spunti originali di Ricardo in equazioni, tente-
remo (paragrafo 5) di completare il modello di Gehrke. Questa procedura,
come spiegheremo (paragrafo 6), lascia comunque aperte questioni teoriche
non secondarie. In particolare, come vedremo, Iipotesi delle quantita scam-
biate date, caratteristica dell’analisi di Ricardo, da un lato ci consente di chiu-
dere il modello; dall’altro, tuttavia, non appare pienamente coerente con il
meccanismo che dovrebbe condurre al pareggio della bilancia commerciale.

! Ricardo afferma esplicitamente che ¢ il prezzo naturale delle merci nel paese esportatore
che determina il prezzo a cui queste saranno vendute nel paese importatore (Ricardo,
Works I, p. 375). Tuttavia, mentre siamo abituati a considerare i prezzi naturali come prezzi
relativi, in questa affermazione Ricardo, come chiariremo in seguito, sta ragionando in
termini di prezzi monetari (o in oro).
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1. Prezzi monetari e commercio bilanciato nella teoria del commercio internazionale di Ricardo

2. I quattro “numeri magici” di Ricardo

Una delle affermazioni piu importanti dell’analisi ricardiana del com-
mercio internazionale ¢ che tutti i paesi coinvolti traggono un guadagno
dallo scambio, anche quando un paese importa merci che potrebbero essere
prodotte internamente con meno lavoro rispetto al paese esportatore. In
altri termini, il guadagno derivante dal commercio dipende dai vantaggi
comparati, non dai vantaggi assoluti. Ricardo dimostro questa proposizione
attraverso il celebre esempio numerico in cui due merci — stoffa e vino —
vengono scambiate tra due paesi — Inghilterra e Portogallo.

Tab. 1 -1 quattro “numeri magici” di Ricardo

Stoffa Vino
Inghilterra 100 120
Portogallo 90 80

Le quantita di lavoro che Ricardo assume che vengano impiegate per
produrre stoffa e vino nei due paesi sono riportate nella tabella 1. Samuel-
son (1969, p. 4) defini queste quantita come i “quattro numeri magici”. Esi-
stono in letterature molte diverse ricostruzioni dell’esempio di Ricardo,
ciascuna con interpretazioni diverse dei quattro numeri. Nell’articolo di
Gehrke (2015) che prendiamo a base della nostra analisi, egli adotta I'in-
terpretazione inizialmente proposta da Sraffa (1930) e successivamente ti-
presa da Ruffin (2002). Come egli scrive:

The “four magic numbers” [...] refer, not to unit labour coefficients, but to the
labour contents of given (unspecified) amount of the two goods traded between
England and Portugal (Gehrke, 2017, p. 139).

Infatti, il ragionamento di Ricardo fa riferimento a una situazione in
cui 'Inghilterra importa una data quantita X di vino dal Portogallo, espor-
tando in cambio una quantita Y di stoffa. I quattro “numeri magici” rap-
presentano, quindi, le quantita di lavoro necessarie per produrre una
quantita Y di stoffa e una quantita X di vino. Piu precisamente, 100 unita
(anni-uomo) ¢ la quantita di lavoro effettivamente impiegata in Inghilterra
per produrre Yunita di stoffa; 90 unita ¢ la quantita di lavoro che sarebbe
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necessaria se il Portogallo decidesse di produrre internamente la stessa
quantita di stoffa invece di importarla dall’Inghilterra; 80 unita di lavoro
sono effettivamente impiegate in Portogallo per produrre X unita di vino;
120 unita sarebbe la quantita di lavoro necessaria in Inghilterra per produrre
internamente quella stessa quantita di vino.

Di conseguenza, come sottolinea correttamente Gehrke (2015, p. 808),
1 quattro numeri di Ricardo non possono essere utilizzati né per la deter-
minazione dei prezzi relativi in autarchia, né per la determinazione dei ter-
mini di scambio internazionali. Infatti, da un lato, visto che I’autarchia
implica una modifica nella composizione fisica della produzione nei due
paesi, a meno di assumere rendimenti costanti di scala, sorgerebbero coef-
ficienti di lavoro differenti; dall’altro, il prezzo relativo internazionale del
panno in termini di vino non ¢ altro che il rapporto tra le quantita Y e X.
Se tali quantita non sono specificate, il prezzo relativo resta incognito.

Nonostante Gehrke consideri corretta I'interpretazione di Ruffin dei
quattro numeri magici, egli ritiene che altre affermazioni presenti nello
stesso articolo di Ruffin comportino dei problemi. Per mettere meglio in
luce quest’ultimi, Gehrke ricostruisce la teoria di Ricardo attraverso un mo-
dello matematico che discuteremo nel prossimo paragrafo.

3. Il modello di Gehrke

Nel suo articolo del 2015, Gehrke propone una “bozza di modello”
con P'obiettivo di confutare alcune erronee affermazioni sulla teoria ricar-
diana del commercio avanzate da Ruffin (2002).

In particolare, Gehrke introduce il suo modello per mostrare che: i) il
paese con la piu bassa produttivita del lavoro in entrambi 1 settori, cioe I'In-
ghilterra, non ha necessariamente il saggio del salario piu basso; ii) in cia-
scun paese, nonostante la presenza di guadagni derivanti dal commercio, il
saggio di profitto non ¢, in generale, influenzato dal commercio interna-
zionale, a meno che non siano coinvolte delle merci che entrano nel paniere
di consumo dei lavoratori.

Nel modello di Gehrke vi sono tre merci: la stoffa (merce 1), il vino
(merce 2), e il grano (merce 3). Quest’ultima ¢ considerata come una merce
non coinvolta nel commercio internazionale. Come nell’esempio di Ri-
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1. Fonti locali di vulnerabilita al cambiamento climatico e ai conflitti armati in Africa orientale

cardo, sono considerati due paesi: Inghilterra e Portogallo. Nella notazione
di Gehrke?, che qui adotteremo, le variabili e i valori senza asterisco si rife-
riscono all’Inghilterra, mentre quelli con asterisco al Portogallo.

I salari sono pagati all’inizio del ciclo produttivo e sono fissati in ter-
mini fisict’. Pit precisamente, il salario reale consiste in una certa quantita
di grano d; in Inghilterra, e d; in Portogallo. Di conseguenza, indicando
w, W', p3, p3 1saggl del salario e i prezzi del grano, in termini monetari’,
nei due paesi, abbiamo:

W =pydye W =p3d; ©)

Le tre merci sono prodotte per mezzo di lavoro non assistito da beni
capitale, circolanti o durevoli. Tuttavia, tenendo conto della possibile esi-
stenza di risorse naturali disponibili in quantita limitate, 1 rendimenti di
scala potrebbero non essere costanti. Pertanto, 1 coefficienti che esprimono
il lavoro impiegato per unita di prodotto (nelle condizioni piu sfavorevoli)®

% A sua volta, Gehrke riprende questa notazione da Ruffin (2002, p. 729).

3 Infatti, nella sua analisi, Ricardo parte dall’assunto che i salari siano fissati in base ai beni
consumati dai lavoratori. Una volta stabilito il salario fisico, il salario in termini di valore
— ovvero il salario monetario — viene fissato tenendo conto dei prezzi monetari di tali
beni. Cosi, secondo Ricardo, le variazioni dei prezzi dei beni non determinano variazioni
dei salari reali, ma piuttosto variazioni dei salari monetari:
The power of the labourer to support himself, and the family which may be neces-
sary to keep up the number of labourers, does not depend on the quantity of money
which he may receive for wages, but on the quantity of food, necessaries, and con-
veniences become essential to him from habit, which that money will purchase. The
natural price of labour, therefore, depends on the price of the food, necessaries,
and conveniences required for the support of the labourer and his family. With a
rise in the price of food and necessaries, the natural price of labour will rise; with
the fall in their price, the natural price of labour will fall (Ricardo, Works I, p. 93).
* Nella analisi di Ricardo, il potere d’acquisto della moneta dipende dalla quantita di oro
(o, piu in generale, di metalli preziosi) in cui questa puo essere convertita. Egli scrive che
“la] currency is in its most perfect state when it consists wholly of paper money, but of
paper money of an equal value with the gold which it professes to represent” (Ricardo,
Works I, p. 361). Pertanto, moneta e oro sono spesso trattati come concetti interscambiabili
nel ragionamento di Ricardo, soprattutto nel contesto del commercio Internazionale.

> Si veda Ricardo, Waorks I, p. 73.
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sono considerati funzioni crescenti della quantita prodotta®. Dunque, essi
sono a,(xy), a,(x,), az(x3) in Inghilterra, e aj(x;), a,(x3), az(x3), in Por-
togallo, dove xy, x,, x3, X1, X3, X3, sono le quantita delle tre merci prodotte
nei due paesi.

Indicando con r e r" i tassi di profitto (normale) nei due paesi’, pos-
siamo scrivere le equazioni di prezzo per le tre merci:

p1=a(x)w(l+71),ep; =a;(x)w (1 +717) 2)
P2 = a;(x)w(1+71),ep; = az(xx))w (1 +717%) )
ps = az(xz)w(l+71),ep; = az(xx))w* (1 +717) “4)

Ricardo (Works I, p. 375) afferma che il prezzo naturale delle merci
nel paese esportatore regola, in ultima analisi, il prezzo a cui esse sono ven-
dute nel paese importatore. D’altra parte, non potrebbe essere diversa-
mente, infatti i capitalisti inglesi non sarebbero disposti a produrre la stoffa
esportata in Portogallo se non ottenessero da questa attivita lo stesso saggio
del profitto che ottengono in Inghilterra per qualunque altro investimento
di capitale. Allo stesso modo, i capitalisti portoghesi vorranno ottenere il
saggio del profitto normale del Portogallo sul capitale investito nella pro-
duzione del vino esportato. Pertanto, indicando con p; e p; i prezzi inter-
nazionali di stoffa e vino, abbiamo®:

pi=pie p;=p; ®)

Come osserva correttamente Gehrke (2015, p. 808), nel modello in
questione le equazioni (1) e (2) possono determinare i tassi di profitto r e
r"nei due paesi indipendentemente dalle altre. Infatti, risolvendo quelle
equazioni si ottiene:

6 Iesempio pitt semplice & rappresentato dal caso in cui lincremento della quantita di una
merce da portare al mercato richiede il dissodamento di terra meno fertile. In questo caso,
come ¢ chiaro, 'impiego di Lavoro per unita di prodotto — nelle condizioni meno favore-
voli — aumenta.

7 Come nel Ragionamento di Ricardo (si veda Ricardo, Works I, pp. 136-137), la mobilita
internazionale del capitale ¢ esclusa. Cosi, il tasso di profitto in Inghilterra sara, in generale,
diverso da quello del Portogallo: r  r".

8 Come ¢ chiaro, 'equazione (5) si basa sull’ipotesi implicita che I'Inghilterra esporti stoffa

e il Portogallo esporti vino.
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1 g . 4
"= asz(x3)ds == az(x3)d; aa (6>
Da cio risulta chiaro che le due proposizioni sostenute da Gehrke con-
tro la ricostruzione di Ruffin sono valide. In primo luogo, 1 salari reali rates
— cio¢ w/p; = ds e w/p3 = d; — possono essere fissati indipendentemente
dalla produttivita del lavoro, come ¢ caratteristica dell’analisi ricardiana; e
puo benissimo accadere che dy3>d;. In secondo luogo, 1 tassi di profitto
r e r" non sono influenzati dal commercio internazionale. Infatti, in accordo
con la teoria ricardiana del tasso del profitto, essi dipendono dalla produttivita
del lavoro nel settore del grano’ — espressa da 1/a; = (x3) e 1/a; = (x3)
— e dalla quantita di grano che costituisce il salario reale — cio¢ ds e dj. Per-
tanto, il commercio internazionale puo influenzare i tassi di profitto solo se
coinvolge anche il grano, o piu in generale, le merci consumate dai lavoratori.
Inoltre, una volta determinati i tassi di profitto r e 1, e note le quan-
tita prodotte, le equazioni (1), (3) e (4) possono essere utilizzate per deter-
minare i prezzi relativi in termini di grano nei due paest:

p1_ @) p_i _ ai(xi) ©)

p3  az(x3) p3  az(x3z)

P2 _ az(x2) Pz _ az(x3) (8)
S € PR

p3  az(xz) Pz az(xz)

Tuttavia, poiché queste equazioni non sono sufficienti a determinare
1 prezzi monetari delle tre merci nei due paesi, non possono determinare i
termini di scambio internazionali’. In particolare, seguendo Iidea di Ri-
cardo secondo cui il prezzo internazionale ¢ il prezzo naturale nel paese
esportatore, dalle equazioni (5), (7) e (8) otteniamo:

_ ay(x;)
P =P ©)
) (10)

o P
az(x3) 3

? Come sottolinea giustamente Gehrke (2015, p. 796), nella teoria di Ricardo, la produttivita

del lavoro (nel settore del grano) influenza il tasso del profitto e non il saggio del salario.

10 Infatti, il sistema ¢ formato da quattro equazioni per ciascun paese in cui appaiono, una
volta che il saggio del salario reale sia dato, cinque incognite. Queste sono, con riferimento
allInghilterra, il saggio del salario monetario w, i tre prezzi monetati p;, p,, ps, ¢ il tasso
di profitto r. Quindi, adottando il grano come numerario, il sistema puo determinare I
prezzi relative di autarchia, ma non i prezzi in caso di commercio internazionale.
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Quindi, per quanto riguarda i termini di scambio:

T T % * *
p; az/a3 ps

p;_al/a3.p_3 (11)

Cio significa che i termini di scambio non possono essere determinati
finché non si conosce il prezzo monetario del grano nei due paesi. A questo
proposito, vale la pena di sottolineare che il rapporto p;/p; nell’equazione
(11) rappresenta il tasso di cambio reale'!; infatti esso ¢ il prezzo relativo
della stessa merce (il grano) in due diversi paesi.

Possiamo quindi dire che, in un certo senso, il sistema di equazioni di
Gehrke ¢ incompleto. Esso non ¢ in grado di determinare né i salari mo-
netari né i prezzi monetari. Di conseguenza, non puo determinare né i
prezzi monetari internazionali p{ e p3, né 1 termini di scambio p{/p; "2
Come vedremo nelle sezioni successive, il modello necessita di essere com-
pletato.

4. Distribuzione dell’oro e pareggio della bilancia commerciale

Come Gehrke osserva correttamente, nell’analisi di Ricardo del com-
mercio internazionale, 1 termini di scambio dipendono dai prezzi monetari
delle merci scambiate, assumendo una situazione di pareggio della bilancia
commerciale”. Egli scrive infatti:

" Dal momento che, in Ricardo, i prezzi monetari sono, in effetti, dei prezzi in oro, il
tasso di cambio reale p3/p; esprime il diverso valore dell’oro nei due paesi, quando questo
¢ misurato in termini di grano. In fatti, come sottolinea Ricardo, “estimated in corn, gold
may be of very different value in two countries” (Works I, p. 377. See also pp. 144, 145).

12 Per quanto concerne i termini di scambio, Gehrke (2015, p. 792, n. 2) inizialmente af-
ferma che considerare X ¢ Y come le quantita effettivamente scambiate equivale a consi-
derare i termini di scambio come dati. Successivamente aggiunge che “[t|he terms of trade
in Ricardo’s numerical example are not arbitrarily given, but rather derive from a price
rule” (Gehrke, 2015, p. 808), cioe sono determinati dal prezzo naturale nel paese espor-
tatore. Il legame tra le quantita X e Y e la determinazione del prezzo naturale delle merci
nel paese esportatore sara meglio analizzata in questo scritto nel paragrafo 5.

13 Per una esauriente analisi del ruolo della moneta della Teoria di Ricardo del commercio
estero, si veda Faccarello (2015, pp. 780-789).
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Ricardo’s approach to foreign trade leaves no room for a determination of inter-
national values by reciprocal demand, because international prices were considered
as being governed by the monetary costs of production (that is, by the “natural prices”)
of the exported and imported commodities iz a situation of balanced trade. (Gehrke,
2017, p. 139, corsivo aggiunto).

In effetti, Ricardo afferma esplicitamente che una merce viene impot-
tata in un paese solo se il suo costo di produzione nel paese esportatore ¢
inferiore rispetto al suo prezzo nel paese importatore, entrambi espressi in
termini d’oro:

cloth cannot be imported into Portugal, unless it sell there for more gold than it
cost in the country from which it was imported; and wine cannot be imported
into England, unless it will sell for more there than it cost in Portugal. (Ricardo,
Works I, p. 137).

Pertanto, nella sua teoria del commercio estero, Ricardo ragiona as-
sumendo — implicitamente o esplicitamente — che 1 pagamenti internazio-
nali siano regolati in termini d’oro. Tuttavia, nella maggior parte della sua
analisi, egli si riferisce a una situazione di pareggio della bilancia commer-
ciale, in cui il valore delle merci importate ¢ esattamente uguale al valore
delle merci esportate, cosicché non ha effettivamente luogo alcun flusso
di oro tra i due paesi.

Questa situazione di equilibrio negli scambi viene raggiunta mediante
una appropriata redistribuzione dell’oro tra i paesi:

Gold and silver having been chosen for the general medium of circulation, they
are, by the competition of commerce, distributed in such proportions amongst
the different countries of the world, as to accommodate themselves to the natural
traffic which would take place if no such metals existed, and the trade between
countries were purely a trade of barter. (Ricardo, Works 1, p. 137)

Questa ¢ proprio la ragione per cui, nell’esempio di Ricardo sulla rile-
vanza dei vantaggi comparati, 'argomento ¢ presentata come se una quan-
tita X di vino portoghese fosse scambiata direttamente con una quantita Y
di stoffa inglese, come in un “commercio di baratto”.
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Tuttavia, come nota Gehrke (2017, p. 143), Ricardo illustra il mecca-
nismo attraverso il quale si realizza la corretta distribuzione dell’oro tra
paesi utilizzando un esempio molto particolare. Il punto di partenza del
ragionamento di Ricardo ¢ una situazione in cui 'Inghilterra importa vino
e il Portogallo importa stoffa. Inizialmente, i prezzi in termini d’oro sono
dati. Pertanto, dato il valore iniziale di £ 1 in termini di oro, 1 prezzi mone-
tari sono: p; = £ 45; p, =£ 50; p; =£ 50; p; =£ 45. Poi, Ricardo ipotizza
che I'Inghilterra scopra un nuovo processo per la produzione del vino:

Now suppose England to discover a process for making wine, so that it should
become her interest rather to grow it than import it; she would naturally divert a
portion of her capital from the foreign trade to the home trade; she would cease
to manufacture cloth for exportation, and would grow wine for herself. The
money price of these commodities would be regulated accordingly; wine would
fall here while cloth continued at its former price (Ricardo, Works I, p. 137).

Tuttavia, il Portogallo continua a importare stoffa dall’Inghilterra:

in Portugal no alteration would take place in the price of either commodity. Cloth
would continue for some time to be exported from this country [England], be-
cause its price would continue to be higher in Portugal than here [in England];
but money instead of wine would be given in exchange for it, till the accumulation
of money here, and its diminution abroad, should so operate on the relative value
of cloth in the two countries, that it would cease to be profitable to export it. (Ri-
cardo, Works I, p. 137).

Pertanto, riassumendo, a causa del miglioramento tecnologico, c’¢ una
diminuzione del prezzo del vino in Inghilterra. Ora i capitalisti inglesi pre-
feriranno produrre vino internamente piuttosto che importarlo dal Porto-
gallo. Inizialmente, pero, il Portogallo continua a importare stoffa dall’In-
ghilterra, pagandola in oro. Di conseguenza, si verifica un deflusso di oro
dal Portogallo verso I'Inghilterra. Il cambiamento della distribuzione del-
I'oro tra 1 due paese influisce sui prezzi monetari, riducendo progressiva-
mente la profittabilita dell'importazione di stoffa per 1 capitalisti portoghesi.
Questo meccanismo di specie-flow conduce verso una nuova situazione di
pareggio della bilancia commerciale nella quale il Portogallo smette di im-
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portare stoffa dall’Inghilterra:

the diminution of money in one country, and its increase in another, do not op-
erate on the price of one commodity only, but on the prices of all, and therefore
the price of wine and cloth will be both raised in England, and both lowered in
Portugal. The price of cloth, from being 45/ in one country and 50/ in the other,
would probably fall to 49/ or 48/ in Portugal, and rise to 46/ or 47/ in England,
and not afford a sufficient profit after paying a premium for a bill to induce any
merchant to import that commodity. (Ricardo, Works I, p. 139, 140).

Quindi, alla fine, la redistribuzione dell’oro tra i due paesi conduce ad
una nuova posizione di pareggio commerciale', almeno nel senso che non
vi ¢ pit alcun flusso di oro tra paesi per il pagamento delle merci. Tuttavia,
nell’esempio considerato da Ricardo, questa situazione ¢ piuttosto peculiare,
in quanto si tratta di una situazione senza alcun commercio®.

Nel prossimo paragrafo, cercheremo di integrare nel modello di Ge-
hrke I'idea di Ricardo secondo cui l'oro tende a distribuirsi tra i due paesi
in modo tale da realizzare una condizione di pareggio della bilancia com-
merciale. Come vedremo, cio fornira — almeno a certe condizioni — una
possibile chiusura del modello.

5. Un modello esteso

Riprendiamo ora il modello di Gehrke descritto nel paragrafo 3. Come
abbiamo visto, esso consente di determinare, in ciascun paese, il tasso di
profitto e i prezzi relativi della stoffa e del vino in termini di grano (si ve-

" Un diverso esempio di commercio bilanciato raggiunto tramite flussi di oro tra Inghil-
terra e Portogallo ¢ fornito sa Kurz (2017, pp. 14-106). In particolare, nell’esempio di Kurz,
i quattro “numeri magici” sono assunti essere i valori in termini di oro di date quantita di
stoffa e vino, in condizioni di autarchia. Cosi, inizialmente, entrambe le merci sono meno
costose in Portogallo. Cio comporta un flusso d’oro dall’Inghilterra verso il Portogallo
fino a che la bilancia commerciale non sia portata in pareggio dal cambiamento dei prezzi.

15 Gehrke (2017, p. 142) sottolinea che, nell’esempio di Ricardo, il processo non conduce
effettivamente al pareggio della bilancia commerciale, ma porta piuttosto verso “a situation
in which international trade flows have ceased entirely”.
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dano le equazioni 6-8). Secondo la concezione di Ricardo, queste variabili
non sono influenzate dai flussi di oro tra paesi. Se la quantita di oro dispo-
nibile in un paese aumenta in seguito a un avanzo commerciale, il salario
monetario e i prezzi monetari tendono ad aumentare piu o meno nella
stessa proporzione, cosicché né il tasso del profitto, né i prezzi relativi cam-
biano'.

Pertanto, una volta noto il prezzo monetario del grano —la merce-nu-
merario — i salari e 1 prezzi delle altre merci in termini monetari possono
essere determinati di conseguenza. A tal fine, possiamo aggiungere al mo-
dello un’equazione che esprima il prezzo monetario del grano come una
funzione crescente della quantita di oro disponibile nel paese corrispon-
dente. Indicando con g e g*le quantita di oro disponibili rispettivamente
in Inghilterra e in Portogallo, avremo:

p3=p3(9) e Ps=p3(g9") (12

Ora, assumendo che I'oro non venga prodotto nel periodo di tempo
considerato'’, la sua quantita totale non cambia: esso puo solo fluire da un
paese all’altro. In particolare, indicando con g e g* le scorte iniziali di oro
nei due paesi, abbiamo:

gtg=g+g; (13)

Infine, per semplicita, possiamo tenere da parte la possibile presenza
di risorse naturali limitate. Questa ¢ una complicazione che il lettore interes-

16 Ricardo (Warks I, pp. 145-146) confronta il caso in cui "aumento del prezzo monetario

del grano ¢ dovuto alla necessita di coltivare terreni di qualita inferiore con il caso in cui
esso deriva da una diminuzione del valore della moneta a causa di un afflusso di oro dal-
I’estero. In entrambi i casi, scrive, si verifica un aumento dei salari monetari, ma nel primo
caso cio comporta una diminuzione del tasso di profitto, mentre nel secondo tutti i prezzi
aumentano nella stessa proporzione, cosicché né i prezzi relativi, né il tasso di profitto ne
risentono.

7 Possiamo assumere che né I'Inghilterra, né il Portogallo siano produttori d’oro. Cio si-
gnifica che, ai valori dell’oro qui considerati, nessuna miniera d’oro nei due paesi consen-
tirebbe di realizzare il tasso del profitto normale sul capitale investito per il suo
sfruttamento. Pertanto, in ciascun paese, la quantita d’oro puo solo aumentare in conse-
guenza del commercio estero.
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sato potra reintrodurre successivamente. Con questa semplificazione, i co-
efficienti tecnici di impiego del lavoro diventano fissi: non sono piu funzioni
crescenti della quantita prodotta. Cosi, senza perdita di generalita, possiamo
assumere che I'Inghilterra abbia un vantaggio comparato nella produzione
della stoffa, e il Portogallo in quella del vino, cio¢: a;/a,< = aj/a;.

Posta quest’ultima ipotesi, sappiamo che I'Inghilterra esporta stoffa e
il Portogallo esporta vino, cosicché possiamo chiudere il modello con la
condizione di pareggio della bilancia commerciale'®:

p1Y=pX (14

in cui Xe Y'sono le quantita di vino e di stoffa scambiate in una situazione
di pareggio.

A questo punto, possiamo dimostrare facilmente che, se Xe Y possono
essere considerate grandezze date, allora il sistema ¢ in grado di determinare
1 prezzi naturali delle merci in termini d’oro in entrambi i paesi, nonché la
distribuzione dell’oro in una situazione di pareggio commerciale.

Infatti, combinando I'equazione (9) con la (12), possiamo esprimere
il prezzo monetario della stoffa in Inghilterra come funzione della quantita
di oro disponibile in quel paese:

'8 1idea di utilizzare la condizione di pareggio della bilancia commerciale al fine di comple-
tare una rappresentazione sraffiana della teoria del commercio estero di Ricardo ¢ proposta
anche da Parrinello (2025, p. 7). Tuttavia, Parrinello non si sofferma molto sul meccanismo
attraverso il quale il flusso d’oro tra le due nazioni possa condurre al pareggio commerciale.
Egli si limita a scrivere che: “[ijn a monetary economy with national convertible currencies,
this outcome would manifest itself through the adjustment of the exchange rate between
the two currencies, as well as the domestic interest rates” (Parrinello, 2025, p. 9).

Y Come evidenziato da Parrinello (2025, p. 4), le quantita scambiate devono essere tali
che a;/a, < X/Y <aj/a;. Cio significa pure che p; /p, < X/Y <pi/p;. Ora, se la condi-
zione di pareggio commerciale, 'equazione (14), ¢ soddisfatta, allora p{/p;=X/Y. Di con-
seguenza, p; /P2 <P1/Pz <Pi/p; ovvero, per via della (5), py /P2 <pi1/p: <pi/p:.
Quest’ultima equazione ci dice che, in una situazione di pareggio commerciale, p; <pj; ¢
p2<p;.Inaltri termini, in una situazione di pareggio della bilancia commerciale, il prezzo
monetario della stoffa in Inghilterra deve essere minore del prezzo di autarchia della stessa
merce in Portogallo, e il prezzo monetario del vino in Portogallo deve essere piu basso
del prezzo di autarchia di questa merce in Inghilterra. Pertanto, in un certo senso, attra-
verso la condizione di pareggio commerciale, gli iniziali vantaggi comparati si trasformano
in vantaggi assoluti.
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py = %ps(g) =p{(9) (15)
3

Inoltre, utilizzando 'equazione (13), g'= g +g,- g =f (g). Pertanto,
p3 = p3(g?) = p3[f(g)]. Quindi, tenendo conto delle equazioni (10) e (12):

a*
Pl =—pilf (@] =pi(9) (16)
3
Una volta definite le funzioni p{(g) e p;(g), possiamo utilizzare 'equa-
zione (13) per determinare la scorta di oro inglese in una posizione di pa-
reggio commerciale. In particolare:
T T 4 a;
P1Y=P2X®Ya_p3(g) =X;P3[f(g)] 17)
3 3

Fig. 1 —Pareggio della bilancia commerciale

Export and Import

A

a;
Y as p3(9)

a, |,
X a—§p3 [f ()]

0 g Jo *+ 9o

Con X e Y considerate grandezze date, il lato sinistro dell’equazione
(17) ¢ una funzione monotona crescente della quantita di oro g, mentre il
lato destro ¢ una funzione monotona decrescente di g *’. Possiamo quindi

2 Per quanto riguarda il lato sinistro, dato che p; aumenta al crescere di g, per via della

(15), p1(g) ¢ una funzione crescente. Analogamente, p3(g’) ¢ una funzione crescente di g;
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pensare che esista una quantita di oro in Inghilterra g tale che, per essa, en-
trambi 1 paesi esportano merci di valore equivalente a quelle che importano,
come illustrato concettualmente nella figura 1*!. Poi, possiamo determinare
il corrispondente ammontare di oro in Portogallo §'=gg+9gs- g € i prezzi in-
ternazionali in termini monetari delle due merci p] = Z—:ps @ ep; = Z_ng @).

Pertanto, in conclusione, integrando il sistema di Gehrke con le equa-
zioni descritte in questo paragrafo, siamo in grado di determinare i prezzi
monetari internazionali delle merci in una situazione di pareggio commer-
ciale. Dobbiamo, pero, sottolineare che il risultato dipende in modo cruciale
dall’assunzione che X e Y siano note a priori, prima che i prezzi p{ e p;
siano determinati. E questa un’ipotesi accettabile?

Ora, da un lato, nell’esempio di Ricardo, il pareggio commerciale ¢ rag-
giunto tramite aggiustamenti dei prezzi che influenzano le quantita scambiate,
il che sembra suggerire che X e Y dipendano proprio dai prezzi. Dall’altro,
una determinazione endogena di X e Y richiederebbe delle funzioni di do-
manda, introducendo elementi che si allontanano dalla formulazione origi-
naria di Ricardo®. Questo ¢ un dilemma che non possiamo risolvere nel
presente lavoro. Sembra quindi mancare ancora qualcosa per una ricostru-
zione formale completa del pensiero di Ricardo sul commercio estero.

6. Conclusioni

La teoria del commercio internazionale di Ricardo, come osserva
anche Gehrke, si basa sull’assunto che i prezzi internazionali corrispondano
ai prezzi naturali nel paese esportatore, espressi in termini monetari e in
una situazione di pareggio della bilancia commerciale. Nel suo articolo del
2015, Gehrke fornisce una “bozza di modello” che rappresenta formal-
mente il meccanismo attraverso il quale i prezzi naturali vengono determi-
nati in ciascun paese. Tuttavia, come abbiamo mostrato, tale modello

ma, per la (13), g” diminuisce al crescere di g.

# Nella figura 1, assumiamo p3(0)=p3(0)=0. Quando cio ¢ assunto, dato che sia p; (g)
che p3(g") sono funzioni monotone crescenti, deve necessariamente esistere una quantita
di oro che risolve la condizione di pareggio della bilancia commerciale.

22 Per una breve discussione dell’interpretazione della teoria di Ricardo del commercio
estero in termini di funzioni di domanda reciproca, si veda Parrinello (2025), pp. 8-9.
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consente di determinare solo 1 prezzi relativi (in termini di grano) e i saggi
di profitto, ma non i prezzi monetari (in oro).

In questo lavoro, abbiamo proposto una versione ampliata del mo-
dello di Gehrke, incorporando la descrizione di Ricardo del pareggio com-
merciale. In particolare, abbiamo introdotto ulteriori equazioni che colle-
gano il prezzo monetario interno del grano alla quantita nazionale di oro,
assumendo che le transazioni internazionali si svolgano in termini monetari.
Questa estensione consente al modello di determinare i prezzi monetari
internazionali delle merci scambiate, a condizione che le quantita di merci
scambiate tra i due paesi siano note in anticipo.

Tuttavia, questa ipotesi solleva una questione teorica rilevante. Nel ra-
gionamento di Ricardo, la situazione di pareggio commerciale sembra
emergere da aggiustamenti dei prezzi che influenzano il volume degli
scambi, suggerendo quindi una possibile interdipendenza tra prezzi e quan-
tita. Da questo punto di vista, I'ipotesi di quantita di scambiate predefinite
potrebbe non essere pienamente coerente con 'argomento di Ricardo.
Pero, come sottolineato da diversi studiosi®, la teoria dei vantaggi compa-
rati di Ricardo si basa proprio su date quantita di merci scambiate. I ap-
profondimento di questo aspetto rappresenta quindi un passo ulteriore, da
compiere, verso una formalizzazione piu completa della teoria di Ricardo
del commercio estero.

2 Possiamo citare, ad esempio, Sraffa (1930, p. 541), Maneschi (2004, p. 436), e Gehrke
(2017, p. 139, p. 141).

28



1. Prezzi monetari e commercio bilanciato nella teoria del commercio internazionale di Ricardo

Bibliografia

Faccarello, G. (2015). “A calm investigation into Mr Ricardo’s principles
of international trade.” Ewuropean Journal of the History of Economic
Thonght, 22(5): 754-790. DOI: 10.1080/09672567.2015.1086011.

Gehrke, C. (2015). “Ricardo’s discovery of comparative advantage revisited:
A critique of Ruffin’s account.” Ewurgpean Journal of the History of Eco-
nomic Thonght, 22 (5): 791-817. DOI: 10.1080/09672567.2015.1074714.

Gehrke, C. (2017). “Foreign trade, international values, and gains from
trade: Ricardo, Pennington, Whewell and John Stuart Mill.” In: Senga,
S; Fujimoto, M.; Tabuchi, T. (eds). Ricardo and International Trade. Lon-
don: Routledge.

Gehrke, C. (2024). “George Grote’s manuscript essay on ‘Foreign trade’.”
European Journal of the History of Economic Thonght, DOI: 10.1080/
09672567.2024.2357550.

Kurz, H.D. (2017). “A plain man’s guide to David Ricardo’s principle of
comparative advantage.” In: Senga, S; Fujimoto, M.; Tabuchi, T. (eds).
Ricardo and International Trade. 1.ondon: Routledge.

Maneschi, A. (2004). “The true meaning of David Ricardo’s four magic
numbers.” Journal of International Economics, 62(2): 433-443. DOI:
10.1016/S0022-1996(03)00008-4.

Parrinello, S. (2025). “Some notes on foreign trade: Ricardo after Sraffa.”
Centro Sraffa Working Papers, no. 72.

Ricardo, D. (1951) On the Principles of Political Economy and Taxation. In:
Sraffa, P. (ed.). The Works and Correspondence of David Ricardo, vol. 1.
Cambridge: Cambridge University Press. Quoted in the text as Works
L

Ruffin, R.J. (2002). “David Ricardo’s discovery of comparative advantage.”
History of Political Economy, 34(4): 727-748. DOI: 10.1215/00182702-
34-4-727.

Samuelson, PA. (1969). “Presidential Address. The Way of an Economist.”
In: Samuelson, P.A. (ed.) International Economic Relations. L.ondon: Pal-
grave Macmillan. DOI: 10.1007/978-1-349-00767-7_1.

Sraffa, P. (1930). “An alleged correction of Ricardo.” Quarterly Journal of
Economies, 44(3): 539-544. DOI:10.2307/1885795.

29






Capitolo 2

Determinanti e interpretazioni dello spread
tra titoli sovrani®

Giovanni Scarano
Universita degli Studi Roma Tre

Abstract

Lo spread tra titoli sovrani ¢ usualmente interpretato, sulla base della struttura
a termine dei tassi di interesse, come un premio per il rischio di default. I’ev-
idenza empirica degli ultimi anni induce pero a porre in dubbio questa inter-
pretazione.

1l presente lavoro pone in evidenza alcuni dei suoi punti deboli e, mediante
un’analisi econometrica, mostra come il rapporto debito/Pil non abbia rile-
vanza nello spiegare gli andamenti dello spread tra BTP italiani e Bund
tedeschi, che risulta invece in parte spiegato, in periodi di assenza di timori
inflazionistici e valutari, dai premi di liquidita connessi alle peculiarita a alla
dinamica del mercato secondario dei BTP.

Given the term structure of interest rates, the spread between sovereign bonds is
usually interpreted as a premium for default risk. However, empirical evidence
from recent years casts doubts on this interpretation.

This paper highlights some of its weaknesses and, through econometric analysis,
shows how the government debt-to-GDP ratio is not relevant in explaining the trends
in the spread between Italian BTPs and German Bunds, which is instead partly ex-
plained, in periods without inflationary and currency concerns, by liquidity premiums
linked to the peculiarities and dynamics of the secondary market for BTPs.

Parole-chiave: Struttura a termine dei tassi d’interesse; Mercato obbligazionario; Pre-
mio di liquidita; Concentrazione bancaria
Keywords: Term structure of interest rate, Arbitrage, Liquidity premium, Bank con-

centration.
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scusso con lui una precedente versione di questo lavoro e per gli utili commenti e sugge-
rimenti forniti. Resta ovvio che quanto sostenuto nel testo ¢ responsabilita esclusiva
dell’autore.
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1. Ifondamenti teorici dell’interpretazione dominante dello spread

I’interpretazione corrente delle determinanti dello spread tra BTP e
Bund decennali ha come suo fondamento teorico la forma additiva della
struttura a termine dei tassi di interesse, originariamente formulata da Fisher e
ripresa da Hicks e Lutz (Wood 1964), che individua il Zasso di rendimento ri-
chiesto dagli investitori finanziari per un titolo finanziario come risultato
della somma del zasso ufficiale di sconto, controllato dalle Banche Centrali, e
di una serie di premi per I'inflazione attesa, per la liquidita e per il rischio
(Nelson 1970; Cox ez al. 1985; Jarrow 2009). Tale struttura additiva, pero,
presuppone tacitamente un’ipotesi di equilibrio di concorrenza perfetta sui
mercati mobiliari (Vasicek 1977), ovvero I'assenza di poteri di mercato da
parte degli operatori finanziari, che potrebbero determinare mwark-up ag-
giuntivi o rendere possibili strategie di attacco speculativo.

Inoltre, la forma additiva della struttura a termine dei tassi d’interesse
presuppone tacitamente anche una sostanziale omogeneita dei diversi seg-
menti del mercato mobiliare, prodotta dall’arbitraggio (Richard 1978). Ma
nella realta 1 titoli negoziati nei diversi segmenti del mercato mobiliare non
sono perfetti sostituti e presentano caratteristiche finanziare diverse che pos-
sono indurre dinamiche differenziate nel gioco della loro domanda e offerta
giornaliera, con effetti significativi sulla volatilita dei loro prezzi e rendimenti.

Di fatto, il differenziale di rendimento di titoli obbligazionari a cedola
fissa, quali 1 BTP italiani e i Bund tedeschi, ¢ il risultato dei differenziali nei
loro prezzi di mercato. Spiegare lo spread, quindi, implica spiegare la for-
mazione dei prezzi di mercato di questi titoli.

Nella spiegazione mainstream del pricing dei titoli finanziari, i prezzi dei
titoli sono considerati il risultato dell’interazione tra domanda e offerta che,
sotto l'ipotesi di concorrenza perfetta, risultano esclusivamente determinate
dalle scelte di portafoglio dei diversi investitori finanziari. In questa prospettiva
di equilibrio, i prezzi dipendono dai zassi di rendimento richiesti, formati a loro
volta secondo la struttura additiva di cui si ¢ detto. Secondo tale spiegazione,
quindi, qualora aumentasse la percezione del rischio collegato a un titolo, I'of-
ferta di titoli da parte degli investitori che non troverebbero piu conveniente
detenerlo eccederebbe la domanda degli operatori che desiderano entrarne in
possesso e cio si convertirebbe in un una riduzione del prezzo fino a che non
si determini un rendimento sufficiente a compensare il maggior rischio.
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Ma se la struttura concorrenziale reale del mercato dei titoli non ap-
prossimasse adeguatamente una situazione di concorrenza perfetta, allora
si potrebbe capovolgere il nesso causale e dire che cio che, o chi, fa il prezzo
determina il rendimento effettivo del titolo che gli operatori finanziari an-
dranno a detenere.

Inoltre, nell'interpretazione corrente delle determinanti dello spread si
fa anche del tutto astrazione dalle caratteristiche specifiche del prodotto fi-
nanziario utilizzato per la sua misurazione e dal ruolo che esso gioca nelle
strategie di gestione dei portafogli dei diversi tipi di operatori finanziari.
Tali caratteristiche, pero, possono contribuire alla variabilita di domanda e
offerta e, conseguentemente, alla volatilita del prezzo sul mercato secon-
dario. In tal caso, anche facendo astrazione dal ruolo giocato da possibili
poteri di mercato, la spiegazione dello spread sulla base della tradizionale
struttura additiva dei tassi di rendimento per scadenza dovrebbe comunque
verificare se esso ¢ determinato esclusivamente da premi per il rischio o
anche da premi di liquidita, connessi alla volatilita dei prezzi sul mercato
secondario. Un’eccessiva volatilita dei prezzi, infatti, puo ridurre la perce-
zione di effettiva liquidita di un titolo, inducendo gli operatori a richiedere
un premio di liquidita adeguato a detenerlo nel proprio portafoglio.

Un’analisi critica della spiegazione teorica dello spread richiede quindi
sia un’analisi della struttura concorrenziale effettiva del mercato dei BTP
decennali, sia una disamina delle caratteristiche di questo titolo finanziario
e delle dinamiche della sua domanda e offerta.

2. La struttura concorrenziale del mercato dei BTP

Per convenzione, lo spread ¢ misurato sul mercato secondatio all'ingrosso
(MTS) dei BTP con scadenza decennale. ILa stampa finanziaria fa anche spesso
riferimento allo gpread misurato, in tempo reale, sulle principali piattaforme di
trading elettronico, che sono pero mercati secondari al dettaglio, con caratteristi-
che dei flussi di compravendita del tutto diverse e una maggiore volatilita dei
prezzi. Non a caso, lo spread misurato su queste piattaforme risulta essere ge-
neralmente piu elevato. Nellinterpretazione corrente dello spread, pero, si fa
astrazione dalle caratteristiche specifiche dei diversi mercati mobiliari su cui
viene misurato, sulla base dell’assunzione teorica che I'arbitraggio determini
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prima o poi un loro sostanziale allineamento (Richard 1978).

Gli operatori autorizzati ad accedere alla piattaforma MTS, oltre alla
Banca d’Italia e al MEF, che ne fanno parte di diritto, sono passati da circa
200 nei primi anni 90 (Ciocca 2005) a piu di 500", grazie alla crescente in-
ternazionalizzazione del mercato. Tali operatori sono intermediari finanziari
specializzati nella negoziazione all'ingrosso di titoli obbligazionari, banche,
societa di gestione del risparmio (SGR) e imprese di assicurazione, nazionali
ed esteri, che devono avere un patrimonio netto pari almeno a 10 milioni
di euro e devono aver stipulato nell’anno solare precedente contratti di
compravendita di titoli di Stato pari ad almeno un milione di euro. I lotti
minimi negoziabili sul’MTS devono inoltre essere di importo pari a 2 mi-
lioni di euro (Ferrari & Ruozi 2021; Costi 2024).

Ma tra gli operatori ammessi sono solo poche decine gli ‘operatori
principali’ (primary dealers), costituiti prevalentemente da grandi gruppi ban-
cati e SIM europei, che hanno il ruolo di market makers’, essendo gli unici
autorizzati per regolamento a immettere proposte di negoziazione sulla
piattaforma telematica, fissando i prezzi di acquisto e vendita, dal differen-
ziale dei quali traggono 1 propri ricavi di intermediazione. I restanti opera-
tori sono, per regolamento, price fakers, che possono solo accettare proposte
di negoziazione effettuate dai market makers. 1a struttura concorrenziale
del’MTS ¢ quindi, per regolamento, quella di un mercato oligopolistico ca-
ratterizzato da una suddivisione degli agenti tra un numero limitato di price
leaders e 1a massa di price followers, nel quale sembra poco plausibile che la
formazione dei prezzi possa essere spiegata sulla base delle ipotesi di con-
correnza perfetta.

Tra gli operatori principali prevalgono poi di fatto, per volumi trattati,
una ventina di Specialisti in Titoli di Stato, selezionati dal MEF sulla base di
requisiti relativi al patrimonio netto di vigilanza, al possesso di una struttura
organizzativa idonea, all’aggiudicazione nel mercato primario di una quota
di almeno il 3% su base annua dei titoli di Stato emessi e allo svolgimento
di un’attivita nei mercati secondari coerente con gli obiettivi di gestione del

! <https://www.mtsmarkets.com/en/news/insights /market-participants-need-both-

quantity-and-quality-data>.
% Soggetto che si propone sui metcati finanziari, su base continuativa, come disposto a ne-

goziare per conto proprio acquistando e vendendo strumenti finanziati ai prezzi definiti da
questo soggetto (ai sensi dell’art. 4 comma 1 (7) della Ditettiva 2014/65/UE (MiFID II).
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debito pubblico. Per questi operatori sono anche previsti obblighi di sottoseri-
zzone nelle aste del mercato primario e di negoziazione di volumi prefissati
sul mercato secondario, a fronte dei quali, pero, essi godono di alcuni pri-
vilegi, tra i quali la facolta di partecipare in maniera esclusiva ai collocamenti
supplementari delle aste di emissione’. Questi Specialisti sono costituiti dai
grandi gruppi bancari nazionali ed europei e dalle controllate europee di
giganti della finanza mondiale, quali J.P. Morgan, Morgan Stanley, Goldman
Sachs e Citybank (vedi Tab. 1).

Tab. 1 - Lista degli Specialisti in Titoli di Stato (maggio 2025)

Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A.
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA
Banco BPM S.p.A.

Banco Santander SA

Barclays Bank Ireland PLC

BNP Paribas

BofA Securities Europe S.A.

Citibank Europe Plc

Crédit Agricole Corp. Inv. Bank
Deutsche Bank A.G.

Goldman Sachs Bank Europe SE
HSBC Continental Europe

Intesa Sanpaolo S.p.A.

J.P. Morgan SE

Mediobanca Banca di Credito Finanziario S.p.A.
Morgan Stanley Europe SE

Natixis SA

NatWest Markets N.V.

Nomura Financial Products Europe GmbH
Société Générale Inv. Banking

UBS Europe SE

UniCredit S.p.A.

Fonte: MEF

? Cft. artt. 4 ¢ 9 del Decreto Ditigenziale Specialisti - Selezione e Valutazione (novembre
2011 e modifiche dicembre 2021)
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La determinazione del prezzo dei BTP decennali sul’MTS, quindi, pia
che essere effetto dellinterazione tra domanda e offerta su un mercato
competitivo, come presupposto dalla feoria della struttura a termine dei tassi di
interesse, ¢ piu probabilmente il risultato di un gioco negoziale tra Banca d’Italia
e MEF da un lato, e grandi gruppi bancari, dall’altro. In questo gioco ne-
goziale, 1 grandi gruppi bancari italiani si trovano di fronte a un frade-off tra
poter lucrare maggiori rendimenti sui titoli di Stato acquisibili e subire una
penalita nell’emissione dei propri titoli obbligazionari. Lo spread relativo
ai BTP decennali, infatti, va a costituire, per convenzione e prassi, la com-
ponente dello spread relativa al cosiddetto ‘rischio paese’ nella valutazione
del tasso di rendimento richiesto per i loro titoli obbligazionari. Cio, nel
contesto di un gioco negoziale (Brian 1990), puo creare ovviamente incentivi
per strategie cooperative tra grandi gruppi bancari nazionali, Banca d’Italia
e MEF, contro i grandi gruppi bancari esteri, che non hanno remore nei
confronti dello spread.

3. Le caratteristiche dei BTP come prodotto finanziario

I BTP sono titoli obbligazionati pluriennali a cedola fissa, definita in
valore annuale ma liquidata con cadenza semestrale. LLa scadenza dei BTP
decennali dovrebbe teoricamente renderli prodotti finanziari adatti a por-
tafogli di medio-lungo termine, funzionali a strategie d’investimento buy
and hold con finalita previdenziali o di gestione comune del risparmio, pro-
prie dei fondi pensione e dei fondi comuni di investimento. Non a caso, il
ricorso a un’emissione crescente di questi titoli da parte del MEE, fino a
coprire il 90% del debito pubblico complessivo italiano, ¢ stato il risultato,
a partire dai primi anni 90 del secolo scorso, di strategie volte a intercettare,
nel contesto della globalizzazione finanziaria, la domanda mondiale di titoli
da parte degli investitori istituzionali (vedi Fig. 1). Prima di allora, nella fase
di crescita esponenziale del debito pubblico italiano, il ruolo principale era
stato giocato dai BOT, che erano uno strumento particolarmente apprez-
zato da famiglie e imprese italiane quando il mercato finanziario era di na-
tura prevalentemente nazionale.
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Fig. 1 — Andamento della composizione percentuale del debito pubblico italiano
(1970-2018)
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Fonte: ns. elaborazione su dati Banca d’Italia
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I BTP decennali sono pero di fatto prodotti apprezzati da tutti gli in-
termediari finanziari soprattutto per la loro liquidita, determinata dall’esi-
stenza di un attivo mercato secondario, caratterizzato da un notevole
interscambio giornaliero. 1 fond; comuni aperti, ad esempio, si trovano ad avere
la necessita di liquidare in qualsiasi momento quote del fondo per fronteg-
giare le richieste di riscatto da parte dei possessori. Anche i fondi pensione
hanno la necessita continua di liquidare parte del fondo, in misura crescente
con il procedere del loro ciclo di vita, al fine di erogare le proprie presta-
zioni previdenziali.

Ma la liquidita dei BTP li rende titoli ambiti anche per i portafogli delle
banche, che devono soddisfare i requisiti di garanzia patrimoniale previsti
dagli accord; di Basilea e nello stesso tempo avere a disposizione titoli liquidi
per regolare gli squilibri giornalieri tra i loro flussi finanziari in ingresso e
in uscita. I BTP, a fine 2024, costituivano di fatto il 26% del patrimonio
mobiliare delle banche italiane (vedi Fig. 2), che detengono il 20% del de-
bito pubblico italiano (vedi Fig. 3), costituito per quasi il 90% proprio da
BTP.
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Fig. 2 — Composizione del patrimonio mobiliare delle banche italiane (2024)
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Fonte: ns. elaborazione su dati Banca d’Tralia

Fig. 3 — Quote di detenzione del debito pubblico italiano (2024)
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Fonte: ns. elaborazione su dati Banca d’Tralia
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E noto che i prezzi det titoli obbligazionari a cedola fissa con scadenza
superiore a 3 anni sono molto sensibili non solo alle variazioni del tasso di
sconto, ma anche alle aspettative inflazionistiche e a quelle relative ai tassi
di cambio, con una volatilita tanto piu elevata quanto pitu ampia ¢ la varia-
bilita di queste aspettative (Liu & Motley 2012). Poiché queste ultime sono
distribuite in modo non omogeneo tra gli operatori, I'elevata volatilita dei
prezzi genera anche condizioni favorevoli per la speculazione, che rende il
mercato di questi titoli uno dei luoghi preferenziali per gli operatori di #7a-
ding (Abell 2003).

Se una massa consistente di queste operazioni ¢ poi regolata da algo-
ritmi automatici, fondati sull’analisi tecnica, cid tende a incrementare ulte-
riormente la volatilita dei prezzi di mercato deti titoli, generando ‘effetti
gregge’, che creano a loro volta le condizioni ideali per attacchi speculativi
da parte di operatori dotati di capacita finanziaria adeguata a innescare mo-
vimenti iniziali del prezzo nella direzione desiderata.

Nellinnesco dell'impennata dello spread tra BTP e BUND nel corso
del 2011, ad esempio, vi ¢ il fondato dubbio che abbiano giocato un ruolo
fondamentale le vendite massicce di BTP decennali effettuate da Deutsche
Bank, che liquido, nel corso dei primi 6 mesi dell’anno, piu di 7 degli 8 mi-
liardi di euro che deteneva in questi titoli. Le vendite erano ufficialmente
motivate da una ristrutturazione di portafoglio, resasi necessaria dopo l'ac-
quisizione di Postbank, che deteneva in precedenza nel proprio portafoglio
ben 5 miliardi di euro in BTP. La massiccia e rapida liquidazione fu pero
probabilmente interpretata dagli altri operatori finanziari, nel contesto della
“crisi dell’euro” seguita alla crisi finanziaria greca e di una crescente preoc-
cupazione per un ritorno a monete nazionali, come un segnale di sfiducia
nei confronti del debito pubblico italiano da parte di uno dei principali at-
tori finanziari dell’eurozona. Cio indusse, nei mesi successivi, ulteriori mas-
sicce vendite da parte di altri operatori finanziari, fino a determinare uno
spread di 576 punti base all’inizio del mese di novembre. Dentsche Bank, nel
frattempo, aveva pero riacquistato, nel mese di luglio, BTP per un valore
di 2 miliardi di euro, riportando la consistenza in BTP del suo portafoglio
allo stesso livello che aveva prima dell’acquisizione di Postbank. 1Vopera-
zione di riacquisto di titoli, dopo aver contribuito, con massicce vendite, a
far diminuire il loro prezzo, ha fatto nascere il dubbio, nella magistratura
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italiana®, che Dentsche Bank avesse associato un tipico attacco speculativo a
una regolare operazione di ristrutturazione del portafoglio.

I BTP, inoltre, sono un prodotto finanziario che presenta un vero e
proprio primato per quanto riguarda il numero annuale di emissioni sul
mercato primario, che avvengono a ogni fine mese mediante asta marginale
e che, dato 'ammontare complessivo del debito pubblico italiano, compor-
tano normalmente importi di notevole entita, superiori in media allo 0,1%
dell'importo complessivo del debito italiano.

I prezzi sul mercato primario e su quello secondario sono strettamente
interconnessi non solo mediante arbitraggio, ma anche, in forma piu tec-
nica, perché il prezzo che si registra sul’MTS nei giorni precedenti I'asta di
emissione definisce le condizioni di mercato che il MEF prende in consi-
derazione nel fissare la soglia discrezionale di prezzo al di sotto della quale
le proposte di acquisto sono considerate non convenienti e sono escluse dal-
laggiudicazione dell’ammontare effettivamente collocato, che puo discrezional-
mente variare all'interno di un intervallo preannunciato dal MEF in sede
del comunicato stampa che annuncia l’asta.

Da questo punto di vista, il prezzo che si determina sul mercato se-
condario, sulla base delle aspettative e dei poteri di mercato in esso esistenti,
influenza Peffettiva onerosita del debito pubblico italiano sul mercato pri-
mario. Ma cio che avviene nelle aste puo a sua volta influenzare 'anda-
mento del prezzo sul mercato secondario e, conseguentemente, quello dello
spread.

Dati gli importi in gioco in ciascuna emissione, determinati dalla di-
mensione del debito pubblico italiano, il MEF puo infatti decidere di non
assegnare I'intero importo nel corso dell’asta marginale. In tal caso si pro-
cede a un collocamento supplementare mediante un’asta secondaria, riser-
vata agli specialisti in Titoli di Stato, attraverso un meccanismo di private
Placement, ovvero un collocamento mediante accordi preliminari con i grandi
gruppi bancari. Ma, come visto in precedenza, questi ultimi sono di fatto,
per regolamento, anche i principali warket maker sul’MTS. 1l prezzo dei

* Nel 2016 la Procura della Repubblica di Trani apti un’indagine nei confronti di cinque
top manager di Deutsche Bank per manipolazione del mercato. Nel dicembre del 2017
I'inchiesta fu trasferita per competenza territoriale alla Procura di Milano, che I’ha infine
archiviata perché non ¢ riuscita a dimostrare legalmente, al di la di ogni ragionevole dubbio,
il dolo volontario.
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BTP che riescono a determinare mediante negoziazione diretta col MEF
sul mercato primario costituisce quindi la base di riferimento per le condi-
zioni di offerta che possono realizzare sul mercato secondario.
L’interscambio medio giornaliero sul’MTS supera i 130 miliardi di
euro®, e i BTP decennali occupano il primo posto nella classifica delle com-
pravendite quotidiane su questo mercato, proprio in quanto titoli detenuti
nei portafogli degli operatori finanziari in funzione della loro liquidita.

4. Spread e premio di liquidita

La percezione del grado di liquidita dei BTP puo pero essere ridotta
dalla volatilita dei prezzi sul’MTS, perché nel momento in cui un operatore
finanziario ha necessita di vendere potrebbe incorrere in un’oscillazione
negativa dei prezzi che indurrebbe perdite in conto capitale. Data la vola-
tilita dei prezzi sul mercato, quindi, puo non essere conveniente liquidare
il titolo in qualunque istante di tempo e cio induce, con una probabilita
proporzionale alla volatilita dei prezzi, un tempo di attesa medio di deten-
zione piu elevato. Ma le limitazioni a poter cambiare idea rispetto alla de-
tenzione di un titolo in portafoglio sono esattamente cio che, sulla base
della preferenza per la liquidita keynesiana e post-keynesiana, sono indivi-
duate come le principali determinanti del premio di liguidita (Kregel 1983;
Wells 1983; Cardim de Carvalho 1995; Nagel 2016; Culham 2020).

Da questo punto di vista, lo spread potrebbe essere in parte costituito
da un premio di liguidita per 1 BTP legato al differenziale di volatilita (volatility
spread) che essi mostrano rispetto ai Bund tedeschi.

11 volatility spread ¢ normalmente misurato sui mercati finanziari come
differenza tra gli scarti quadratici medi dei rendimenti di due titoli, in quanto,
dal punto di vista della profittabilita delle compravendite, ¢ rilevante non
solo la variabilita relativa ma anche il campo di variazione dei rendiments.

La Fig.4 evidenzia i co-movimenti dello spread tra BTP e Bund decen-
nali e del loro wolatility spread, misurato come differenza tra gli scarti qua-
dratici medi dei rendimenti dei due titoli sui rispettivi mercati secondari.

> <https://www.mtsmarkets.com/en/news/insights/market-participants-need-both-

quantity-and-quality-data>.
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Fig. 4 — Andamento dello spread medio annuo in % e del volatility spread
tra BTP e Bund decennali

6.00

o\

o\ A

o\ [\
A JEAVAVA
VAV, S

1991 1996 2001 2006 2011 2016 2021
Volatility Spread

Fonte: ns. elaborazioni su dati Datastream

= Spread

Risulta evidente che, fatta eccezione per i periodi eccezionali in cui
sono entrate in gioco aspettative sul rischio inflazionistico e valutario o fat-
tori speculativi, quali quello dell’uscita dell’Italia dallo SME o quello della
crisi dei debiti sovrani, lo spread ¢ fortemente correlato con il differenziale
tra le volatilita dei rendimenti dei due titoli, connesse a loro volta alle vo-
latilita dei loro prezzi sul mercato secondario.

Operando una regressione del valore dello spread tra BTP e Bund sul
loro wolatility spread si evidenzia come quest’ultimo spieghi circa il 40% della
variabilita del primo (vedi Tab. 2).
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Tab. 2 — Modello 1: Regressione OLS semplice tra spread e volatility spread
Osservazioni 1991-2024 (T = 34)

Variabile dipendente: Spread
Coefficiente  Errore Std. rapporto t p-value
const 1,12315 0,262767 4,274 0,0002  ***
VolatilitySpread 3,563703 0,772399 4,579 <0,0001  ***
Media var. dipendente 1,809464 SQM var. dipendente 1,594469
Somma quadr. residui 50,68370 E.S. della regressione 1,258517
R-quadro 0,395881 R-quadro corretto 0,377003
F(1, 32) 20,96972 P-value(F) 0,000067
Log-verosimiglianza -55,03106 Criterio di Akaike 114,0621
Criterio di Schwarz 117,1148 Hannan-Quinn 115,1032
rho 0,360529 Durbin-Watson 1,082269

1 valori di p e del zest di Durbin-Watson evidenziano un’autocorrelazione
dei residui, dovuta alla natura di serie storiche dei dati trattati. Ma i residui
di entita piu elevata del modello di regressione si concentrano nei petriodi
in cui entrano in gioco timori di inflazione e di deprezzamento valutario
crescenti e imprevedibili, che determinano incrementi delle componenti
dello spread relative al rischio di credito connesso a questi fattori (vedi Fig,
5). Cio induce a ritenere che 'autocorrelazione sia prevalentemente dovuta
alla presenza di variabili omesse che giocano un ruolo determinante in que-
sti periodi. La presenza di altre determinanti strutturali del fenomeno ¢
anche avvalorata dalla significativita della costante.

Si registrano inoltre scostamenti negativi rispetto ai valori stimati nei
periodi di maggiore tranquillita e stabilita finanziaria e monetaria, che po-
trebbero essere dovuti al fatto che in tali periodi si riduce la preferenza per
la liquidita e, a parita di volatilita dei prezzi, si richiedono premi di liquidita
piu bassi.
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Residuo

Fig. 5 — Residui della regressione (Spread osservato — Spread stimato)
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Operando una regressione multipla dello spread tra BTP e Bund sul
loro volatility spread e sul rapporto debito/Pil italiano, si vede come quest’ul-
timo non aumenti in modo significativo 'R della regressione e risulti non
significativo come variabile esplicativa (vedi Tab. 3).

Tab. 3 — Regressione multipla tra spread, volatility spread e rapporto debito/Pil

Osservazioni 1991-2024 (T = 34)

Variabile dipendente: Spread

Coefficiente  Errore Std. rapporto t p-value
const 1,52856 1,94282 0,7868 0,4374
VolatilitySpread 3,56801 0,797875 4,472 <0,0001  ***
RapportodebitoPil -0,00341435 0,0162075 -0,2107 0,8345
Media var. dipendente 1,809464 SQM var. dipendente 1,594469
Somma quadr. residui 50,61125 E.S. della regressione 1,277741
R-quadro 0,396745 R-quadro corretto 0,357825
F(2, 31) 10,19394 P-value(F) 0,000396
Log-verosimiglianza -55,00674 Criterio di Akaike 116,0135
Criterio di Schwarz 120,5926 Hannan-Quinn 117,5751
rho 0,361527 Durbin-Watson 1,089185
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Anche in questo caso, il p e il valore del zest di Durbin-Watson eviden-
ziano un’autocorrelazione dei residui, che dipende soprattutto dalla con-
centrazione di quelli di entita piu elevata nei periodi di tensioni inflazioni-
stiche e valutarie.

Data pero Ientita dei residui in questi periodi, non aiuta nella defini-
zione di un migliore modello econometrico l'introduzione di una variabile
dummy per i periodi di turbolenze inflazionistiche e valutarie, perché
quest’ultima, nell’ambito della serie storica trattata, finisce per spiegare gran
parte della variabilita della variabile dipendente, senza pero fornire un au-
silio nella comprensione della dinamica ordinaria del fenomeno.

Per tenere conto dell’effetto dei peridi di instabilita monetaria e valu-
taria, si ¢ quindi provato a suddividere 'effetto della dummy in due compo-
nenti: una di carattere assoluto e una associata all’andamento del volatitily
spread, ottenuta dal prodotto tra la dummy e 1 valori di quest’ultima varia-
bile.

Si ¢ quindi proceduto a specificare e stimare il seguente modello:

spread = B, + Byvolatility spread + fodummy crisi

+ By (dummy crisixvolatility spread) + €

Il modello, stimato con metodo OLS e errori standard robusti HAC,
spiega il 66% della variabilita dello spread (vedi Tab. 4). I coefficienti delle
tre variabili esplicative risultano tutti significativi e il valore del fest di Dur-
bin-Watson rientra nell'intervallo ammissibile per rifiutare ipotesi di auto-
correlazione dei residui. Il coefficiente del prodotto della variabile dummzy
(periodi di incertezza monetaria e valutaria) e del volatility spread mostra un
segno negativo e un valore assoluto prossimo a quello del coefficiente del
volatility spread, mostrando come questa variabile divenga poco rilevante
nello spiegare il valore dello spread in questi periodi, in cui prevalgono i
premi per il rischio di credito.
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Tab. 4 — Regressione multipla tra spread, volatility spread e variabili dummy
Osservazioni 1991-2024 (T = 34)

Variabile dipendente: Spread
Coefficiente  Errore Std. rapporto t p-value
const 0,649070 0,150473 4,314 0,0002  ***
VolatilitySpread 4,47090 0,965436 4,631 <0,0001  ***
Dummycrisi 2,77489 0,585446 4,740 <0,0001  ***
DummyVolatility -4,27695 1,22272 -3,498 0,0015  ***
Media var. dipendente 1,809464 SQM var. dipendente 1,594469
Somma quadr. residui 25,94369 E.S. della regressione 0,929941
R-quadro 0,690767 R-quadro corretto 0,659844
F(3, 30) 15,14874 P-value(F) 3,48e-06
Log-verosimiglianza -43,64657 Criterio di Akaike 95,29313
Criterio di Schwarz 101,3986 Hannan-Quinn 97,37526
rho 0,319150 Durbin-Watson 1,290599

La volatilita dei prezzi e dei rendimenti puo essere in parte collegata
all’entita e alla frequenza delle emissioni sul mercato primario, che ovvia-
mente dipendono dall’entita del debito pubblico che va periodicamente
rinnovato. Quindi, se lo spread ¢ influenzato dai premi di liquidita indotti
dalla volatilita dei prezzi, potrebbe ancora esservi una relazione indiretta
con P'entita del rapporto debito/Pil, in quanto indicatore dell’entita media
di debito soggetto a rinnovo. In questo caso, pero, la sua azione dipende-
rebbe da un effetto di scala e non dalla sua variabilita nel periodo di osser-
vazione e non puo quindi essere colta dalla precedente regressione, che
stima la correlazione tra le variabilita delle grandezze analizzate.

Questo possibile effetto del rapporto debito/Pil sullo spread non sa-
rebbe comunque in ogni caso attribuibile ad aspettative relative al possibile
default dello Stato sovrano e ai connessi premi di rischio richiesti dagli ope-
ratori finanziari.
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5. Conclusioni

Se lo spread ¢ influenzato, in tempi di stabilita monetaria, in maniera
significativa dai premi di liquidita connessi alla volatilita dei prezzi dei BTP,
allora il suo valore potrebbe essere in parte controllato modificando la
struttura temporale delle collocazioni det titoli del debito pubblico sul mer-
cato primario e diversificando la composizione in prodotti finanziari del
debito stesso.

I’emissione di BTP con scadenza maggiore o minore di 10 anni po-
trebbe ridurre l'offerta e la volatilita dei prezzi dei BTP decennali sul’MTS,
dove viene misurato lo spread. Gli investitori istituzionali internazionali,
tra I'altro, sembrano gradire molto, per strategie buy and hold, titoli di Stato
con scadenza cinquantennale, che sono gia regolarmente collocati dalla
Germania. E ovvio che, se gli operatori finanziari diffidassero della solvi-
bilita a lungo termine di uno Stato sovrano, titoli di questo tipo trovereb-
bero difficolta di collocamento. Ed ¢ forse per questo che il MEF ancora
esita a proporli. Ma cio evidenzia ancora di piu la necessita di comprendere
quali siano le vere determinanti dello spread e se davvero esso sia un segno
di sfiducia sulla capacita strutturale dello Stato italiano di onorare in futuro
il suo debito.

La diversificazione degli strumenti di debito, in ogni caso, puo riguar-
dare non solo la loro durata temporale, ma anche il profilo dei loro desti-
natari e i mercati sui quali sono collocati.

11 BTP Italia, ad esempio, indicizzato all'inflazione italiana ed emesso
per la prima volta dopo la crisi degli spread, ¢ stato disegnato per le esigenze
del mercato al dettaglio, ed ¢ emesso direttamente sul MOT®. Le sue emis-
sioni, quindi, non agiscono sulla determinazione del prezzo dei BTP ordi-
nari sul’MTS e sul loro spread.

Nel 2024 si ¢ fatto anche ampio ricorso a ewissioni dedicate di BTP Fu-
tura, BTP Italia e BIP 1 alore, che possono essere acquistati da piccoli ri-
sparmiatori privati, senza intermediazione e senza partecipazione alle aste,
durante finestre di collocamento ad hoc nel mercato primario, con intero
soddisfacimento della domanda (Banca d’Italia 2025).

Queste emissioni di titoli del debito pubblico, che non influenzano la

¢ https://ossetvatotiocpi.unicatt.it/ ocpi-lezioni-di-finanza-pubblica-5-come-si-finanzia-
in-pratica-il-governo
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formazione del prezzo dei BTP sul’MTS, potrebbero aver contribuito a
ridurre le emissioni di BTP e la volatilita dei loro prezzi sul’MTS nel corso
dei primi mesi del 2025, consentendo allo spread di scendere, per la prima
volta dopo decenni, al di sotto dei 100 punti base.
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Capitolo 3

L’economia politica di Marx
dal punto di vista della teoria dei sistemi dinamici

Giovanni Scarano
Universita degli Studi Roma Tre

Abstract

11 contributo illustra possibili interpretazioni delle intuizioni di Marx dal punto
di vista di approcci scientifici recenti — quali lo strutturalismo, la teoria dei sis-
temi dinamici, la teoria del caos e la fisica statistica.

Il metodo dialettico di Marx, infatti, evidenzia come le relazioni tra le parti di
un sistema possono essere comprese solo mediante la comprensione delle re-
lazioni intercorrenti tra le parti stesse e il tutto. Da questo punto di vista, il
valore lavoro risulta una proprieta emergente in sistemi economici caratteriz-
zati da una divisione sociale del lavoro non pianificata e la legge del valore as-
sume significato analogo a quello delle leggi di conservazione in fisica.

This contribution illustrates possible interpretations of Marx’s insights from the
perspective of recent scientific approaches, such as structuralism, dynamic systems
theory, chaos theory, and statistical physics.

Marx’s dialectical method highlights how the relationships between the parts of
a system can only be understood by understanding the relationships between the
parts themselves and the whole. From this point of view, labour value is an emer-
ging property in economic systems characterised by an unplanned social division
of labour, and the law of value takes on a meaning similar to that of the laws of
conservation in physics.

Parole-chiave: Dialettica, Riduzionismo, Struttura, Proprieta emergenti, Attrattori,
Valore-lavoro
Keywords: Dialectics, Riductionism, Structure, Emergent properties, Attractors,
Labour-value

51



G. SCARANO

1. Introduzione

Molti economisti moderni hanno visto Marx come un economista
stravagante e poco rilevante (Samuelson 1957, 1962; Brewer 1995). Samuel-
son, lo defini «an autodidact cut off in his lifetime from competent criti-
cism and stimulus» (Samuelson 1957), accusandolo di «overelaboration of
trivial points» e di «errors in logic and inference» (Samuelson 1967).

Questi giudizi impietosi possono pero essere visti come il frutto di
una totale incomprensione del metodo dialettico di Marx da parte di un
economista neoclassico puro, abituato a un approccio riduzionista e alla
logica formale della matematica.

Marx, infatti, non fu un economista puro, nel senso dell’attuale divi-
sione del lavoro intellettuale, e fu, piu in generale, uno scienziato sociale,
dotato di un solido retroterra filosofico, che si volse all’analisi dei fenomeni
economici solo perché gli sembrarono essere la base fondamentale su cui
si ergeva lintera organizzazione ed evoluzione delle societa umane (Ro-
sdolsky 1977).

Il problema principale nel trattare Marx da un punto di vista econo-
mico ¢ quindi che egli «created a system that embraced all the social scien-
ces and we can only consider his economics on its own by doing an
injustice to his philosophical, sociological and historical ideas» (Blaug 1985).

Inoltre, 'economia teorica moderna segue le linee metodologiche trac-
ciate dalla fisica classica, caratterizzate da prove logiche derivanti da ipotesi
che devono essere derivate per induzione da osservazioni ed esperimenti
empirici (Cassirer 1951). Gli economisti, come 1 fisici, possono scoprire le
leggi che regolano i fenomeni empirici solo sotto forma di connessione
quantitativa tra le loro grandezze misurabili.

Secondo questo approccio, la realta economica ¢ rappresentabile come
un sistema quantitativo nel quale sono presenti elementi fondamentali —
gli agenti economici — le cui caratteristiche sono date e prive di determina-
zioni storiche. Questo approccio ¢ tipicamente rzduzionista, ovvero segue
lorientamento teorico, dominante in molti settori della fisica e della chi-
mica, secondo il quale i fenomeni complessi possono essere descritti in tet-
mini di fenomeni pit semplici e basilari. I sistemi complessi sono visti come
la semplice somma delle loro parti componenti, che possono essere ridotte
a un numero minimo di elementi fondamentali e invatianti.
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L’approccio di Marx, al contrario, ¢ tipicamente o/stco ¢ alcuni eco-
nomisti sono stati affascinati proprio da questo aspetto del suo pensiero.

Ken Shibata, che fu uno dei principali rappresentanti della Scuola giap-
ponese di economia matematica, sottolined come ’equilibrio economico
generale neoclassico era «ineffectual in making clear systematically either
the organisation of present-day capitalistic society or the laws of its deve-
lopment», mentre 'economia politica di Marx appativa piu adatta a spiegare
gli effettivi sviluppi del capitalismo proprio perché «the organization of
capitalist production and the laws of its development are analysed in a di-
rect way» (Shibata 1933). Nel dire cio, egli stava di fatto sottolineando la
differenza tra 'approccio olistico di Marx e quello riduzionista della Scuola
di Losanna.

Oscar Lange, altro esponente rilevante dell’economia matematica, ri-
teneva che questa fosse basata su una teoria statica dell’equilibrio econo-
mico, concentrandosi solo sul meccanismo mediante il quale 1 prezzi e le
quantita prodotte e scambiate si adattano a variazioni nei parametri esogeni
di carattere psicologico, tecnologico e istituzionale. LLe variazioni in questi
parametri non erano viste come risultati del processo economico, ma come
shock esogeni accidentali, la cui origine era estranea all’oggetto specifico
della teoria economica. I’economia marxiana, invece, si fondava sulla spe-
cificazione delle caratteristiche sociali e istituzionali del sistema economico
e forniva una teoria dell’evoluzione dei fenomeni economici (Lange 1935).

Di fatto, sebbene la maggior parte dei suoi concetti derivassero dalla
tradizione dell’economia politica classica, Marx sviluppo la propria concezione
attraverso una critica radicale e un’originale rielaborazione dei suoi prede-
cessori (Mclellan 1973). Molti dei suoi concetti differiscono da quelli di Ri-
cardo a causa del suo retroterra hegeliano (Arthur 2004).

Marx, quindi, partiva da una prospettiva filosofica che rese la sua ana-
lisi diversa da quelle di altri economisti. Molte delle caratteristiche insolite
della sua analisi e la sua visione olistica gli derivavano da una visione dia-
lettica del mondo, ereditata dalla Iogica di Hegel. Le assunzioni dialettiche
di Marx, quindi. possono apparire metafisiche a economisti abituati al me-
todo riduzionista e alla logica formale.

Ma molte delle caratteristiche insolite del pensiero di Marx mostrano
analogie con alcuni recenti sviluppi scientifici, che criticano 'approccio ri-
duzionista.
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Nelle pagine seguenti, cercheremo d’interpretare alcune intuizioni e
concetti di Marx alla luce di successivi approcci scientifici, quali lo struttu-
ralismo, la teoria dei sistemi dinamici, la teoria del caos deterministico e la
fisica statistica.

2. Visione dialettica di Marx e strutturalismo

Nella postfazione alla seconda edizione tedesca del primo volume del
Capitale, Marx sottolined con forza il suo uso del mwetodo dialettico (Marx
2013 [1873]: 79-80; Mandel 1990: 19-22).

Tale metodo era stato da lui esposto nella famosa Introduzione ai Ma-
noscritti economici del 1857-58 (Grundrisse) e identificato con «il risalire dal-
Iastratto al concretoy, che costituisce «per il pensiero il solo modo in cui
esso si appropria il concreto» (Marx 1986 [1857-58]: 34). Secondo Marx,
infatti, «l concreto ¢ concreto perché ¢ sintesi di molte determinazioni,
dunque unita di cio che ¢ molteplice» (Marx 1986 [1857-58]: 34). La realta
concreta puo quindi essere pienamente compresa solo mediante un pro-
cesso di sintesi, ovvero «by means of the progressive reconstruction of
the concrete from the most simple, abstract, definitions of the concrete it-
self» (Rosdolsky 1977: 20).

Secondo Marx, pero, il metodo dialettico presenta due aspetti: uno
analitico ed uno espositivo.

L’aspetto espositivo ¢ quello da lui utilizzato nello scrivere il Capitale,
dove ‘civettd’ con i modi di espressione tipici di Hegel, per rendergli un
omaggio intellettuale in un periodo storico in cui era ormai trattato come
un «cane morto» (Marx 2013 [1873]: 79).

Marx distingueva pero nettamente il proprio metodo analitico da quello
di Hegel. Per quest’ultimo, infatti, la dialettica ¢ il movimento fondamentale
dellIdea’. Per Marx, al contrario, la dialettica ¢ il movimento fondamentale
del mondo materiale e il pensiero si estrinseca in modo dialettico solo pet-
ché ¢ parte integrante del primo e ne rispecchia i modi.

Ma Hegel, secondo Marx, anche se aveva mistificato la dialettica in
direzione idealistica, ne aveva esposto in modo del tutto adeguato il fun-
zionamento. Era quindi possibile individuare un «nocciolo razionale entro

la scorza mistica» (Marx 2013 [1873]: 80).
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La dialettica marxiana ¢ stata quindi spesso interpretata come il capo-
volgimento della dialettica hegeliana. Ma essa condivide con quest’ultima al-
cune caratteristiche fondamentali. La distinzione tra apparenza ed essenza,
cosi come il tentativo di penetrare sempre piu profondamente in successivi
livelli dei fenomeni, al fine di individuare le leggi di movimento che spie-
gano perché questi fenomeni si sviluppano in una certa direzione e in un
certo modo, sono di fatto ereditati dal metodo dialettico hegeliano.

Secondo Hegel, la dialettica ¢ il ‘metodo’ naturale del pensiero ed ¢
‘logica’, intesa come naturale svolgimento del pensiero. Il termine ‘metodo’,
a sua volta, ¢ da intendersi come ‘via’, secondo I'originale significato greco.
Hegel, conseguentemente, non illustro mai sistematicamente il wefodo dia-
lettico, in quanto non lo percepiva come una tecnica specifica, volta a po-
tenziare il pensiero (Hegel 2010 [1831]: 8).

Per pit di un secolo si ¢ dibattuto sui principi logici e sulle leggi della
dialettica di Hegel e di Marx. La dialettica hegeliana ¢ stata spesso conside-
rata non scientifica dai principali teorici della logica formale, perché sembra
rinnegare il principio di non contraddizione (Lefebvre 2009 [1940]), nonostante
vi siano stati tentativi di formalizzare la logica hegeliana ricorrendo agli
schemi della zeoria dei sistemi formali incoerenti (da Costa 1974) o della /logica
dell'azione (Apostel 1979).

La difesa tradizionale della dialettica di Hegel e di Marx da parte di
molti marxisti ¢ stata basata sulla tesi che la /logica formale ¢ adatta a un mondo
statico, mentre la dialettica ¢ la logica del divenire. Quando le cose cambiano,
infatti, diventano qualcosa di diverso da cio che erano inizialmente. Cio ¢
esattamente cio che Hegel e Marx definiscono ‘negazione’ dello stato pree-
sistente, che ritrova senso solo nel processo del divenire, che ¢ a sua volta
‘negazione della negazione’, nella quale le contraddizioni vengono superate
e diventano logicamente coerenti (Marx 1996 [1873]).

Le contraddizioni, secondo Hegel, emergono nel tentativo del pen-
siero di definire 1 concetti. Ogni definizione, di fatto, comporta una parziale
negazione (limitazione) del concetto, che entra in contraddizione con una
sua definizione piu generale. La ‘negazione della negazione’ ¢ la capacita
della ragione umana di indentificare una nuova forma concettuale che su-
peri la contraddizione, rendendo il contenuto positivo della prima affer-
mazione coerente con la sua parziale negazione nel contesto di un concetto
piu articolato.
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Poiché Hegel indentifica realta e pensiero, la leggi dinamiche di que-
st'ultimo sono, per definizione, le leggi della prima. Il problema vero
emerge con il tentativo di Marx di identificare la dialettica con la dinamica
del mondo materiale. Per Marx, infatti, esiste solo un isomorfismo tra di-
namica del pensiero e dinamica del mondo reale, perché il pensiero umano
non ¢ altro che una componente di quest’ultimo e perché esso non fa altro
che cercare di rappresentarsi la dinamica del mondo reale mediante la co-
struzione di modelli astratti.

Quindi, il capovolgimento della dialettica hegeliana in una dinamica
del mondo reale necessita di una reinterpretazione del concetto logico di
contraddizione nel contesto di una concezione dinamica della realta empi-
rica.

Da un punto di vista materialistico, la contraddizione tende a essere
identificata con il fatto che ogni stato della realta sensibile ¢ caratterizzato
da aspetti che confliggono uno con Paltro (Colletti 1975). E tale conflitto
tra 1 diversi aspetti della realta che determina i cambiamenti di stato e de-
termina la dinamica del sistema reale.

Ma, essendo una forma di relazione, il conflitto rimanda al sistema di
relazioni tra le diverse parti di ogni configurazione reale e alle relazioni tra
le parti e il tutto. In altri termini, esso implica un approccio sistemico. Questo
¢ Paspetto ‘systematic’ della dialettica, che riguarda la relazione tra le parti
e il tutto (Arthur 1998).

Il metodo dialettico di Marx, dunque, non si limita alla spiegazione
della dinamica dei sistemi economici, ma include un rapporto sistemico tra
le parti e il tutto.

Nei Grundrisse, la societa ¢ vista come un tutto nel quale le singole
parti sono solo «distinctions within a unity» (Kain 1986). Ogni modo di
produzione storicamente determinato genera specifici modi di consumo,
di distribuzione e di scambio, nonché un’intera struttura di relazioni tra
questi differenti momenti e il tutto. Ogni cambiamento di una componente
del sistema influenzera le altre, sebbene la produzione sia il momento do-
minante (Marx 1986 [1857-58]).

Per Marx, quindi, ogni sistema economico ¢ una combinazione di spe-
cifici modi di produzione, circolazione, distribuzione e consumo di beni. I
modi di produzione sono a loro volta la combinazione di due diverse com-
ponenti: le forze produttive e i rapporti oggettivi di produzione (Godelier
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1967 [1960]).

Non ¢ quindi per caso che questi aspetti sistemici della dialettica di
Hegel e Marx abbiano indotto von Bertalanffy a individuarli come precur-
sori della moderna #eoria dei sistemi (von Bertalantty 1968).

Marx, inoltre, descrisse il complesso della vita sociale in termini di
‘strutture’, avanzo l'ipotesi di necessarie corrispondenze tra base e sovrastrut-
tura nei diversi modi di produzione e cerco di spiegare I'evoluzione det si-
stemi sociali mediante 'emergere e lo sviluppo di contraddizioni — ovvero
di conflitti — tra di esse (Godelier 1967 [1960]).

Uno det principali obiettivi di Marx fu dunque quello di analizzare le
relazioni tra un evento e una struttura e di spiegare la genesi e lo sviluppo
di quest’ultima (Godelier 1967 [1960]).

Per Marx, quindi, I'applicazione del metodo dialettico allo studio dei
fenomeni economici significa che essi non sono visti separati uno dall’altro,
ma come una totalita strutturata da un modo di produzione. Gli aspetti
della totalita economica sono determinati da /eggi di movimento, che scaturi-
scono dal modo di produzione storicamente determinato e sono nient’altro
che il dispiegarsi dei conflitti interni a quest’ultimo.

Cio ¢, di fatto, la vera sintesi dei due aspetti della dialettica. La struttura
con 1 suoi conflitti interni determina la dinamica del sistema e quest’ultima
determina le trasformazioni della struttura e dei suoi conflitti interni.

Secondo Godelier 1967 [1960], quindi, la corretta comprensione dei
sistemi sociali si basa per Marx sull’abilita di scoprire le ‘strutture’ interne,
nascoste dietro 'evidenza empirica. Tali strutture non sono ‘relazioni so-
ciali’ consapevoli e visibili, ma costituiscono un livello di realta invisibile,
posto dietro cio che ‘appare’ — cioe si manifesta — come evidenza empirica
immediata. Ma la logica di quest’ultima dipende dal funzionamento delle
strutture nascoste, che solo I'indagine razionale puo rivelare.

Per Marx, quindi, le categorie empiriche esprimono solo le relazioni
quotidiane della vita economica e, sebbene possano avere un’utilita pratica,
non hanno valore scientifico.

Secondo Godelier 1967 [1966], ogni sistematizzazione delle nozioni
empiriche puo solo condurre a una coerente #eoria delle apparenze. La cono-
scenza scientifica della realta sociale, pero, non puo emergere per sola astra-
zione dalle percezioni individuali. Essa deve, al contrario, porre in
discussione 'ovvieta delle concezioni derivate dalle percezioni empiriche
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per portare alla luce la logica nascosta della vita sociale. I modelli scientifici
devono corrispondere alla realta celata dietro la realta visibile.

Secondo Marx esiste pero una modalita di manifestazione empirica
specifica per ciascuna struttura nascosta del mondo reale, ed essa deve es-
sere il punto di partenza inevitabile per raggiungere la consapevolezza ra-
zionale della struttura reale. Cio evidenzia una profonda similitudine tra il
suo approccio e lo strutturalismo moderno (Godelier 1967 [1966]).

Lo strutturalismo ¢ una corrente intellettuale originariamente svilup-
pata in antropologia e successivamente diffusasi in alte scienze — quali la
psicologia, la sociologia e la stessa economia — al fine di estendere 1 successi
della rivoluzione strutturalista in linguistica — operata da Ferdinand de Saus-
sure — ad altre scienze sociali (Boudon & Bourricaud 1989). Esistono, ov-
viamente, molte varianti di strutturalismo, ma tutte sono accomunate
dall’idea che 1 fenomeni sociali, culturali e psicologici possono essere com-
presi solo in termini di relazioni reciproche tra le proprie componenti
(Blackburn 2005). L’insieme di queste relazioni costituisce la ‘struttura’ del
fenomeno, caratterizzata da stabili e fondamentali leggi di sviluppo che sot-
tostanno all’apparente variabilita degli eventi empirici.

Secondo I'approccio strutturalista, la scoperta delle strutture interne,
celate dietro 'evidenza empirica, non ¢ una procedura metafisica, ma av-
viene mediante la costruzione di modelli teorici che possano spiegare le in-
terrelazioni percepibili tra eventi empirici. Essa ¢ quindi del tutto coerente
con la zeoria dei modelli sviluppata in logica matematica.

1l passaggio da un sistema reale a un modello matematico che lo de-
scrive ¢ ovviamente arbitrario. La corrispondenza tra cio che appare come
sistema reale e il modello volto a descriverlo ¢ validata solo dal fatto che
quest’ultimo riesca a predire alcune tendenze generali e caratteristiche qua-
litative del primo. In altri termini, anche se i sistemi reali restano impreve-
dibili, la loro evoluzione risulta pit comprensibile (Bertuglia & Vaio 2005).

3. Visione dialettica marxiana, teoria dei sistemi e cibernetica
11 concetto di struttura ¢ direttamente collegato con quello di sistera,

inteso come un insieme di elementi interdipendenti (von Bertalanffy 1968).
Marx utilizza esplicitamente il concetto di sistema in termini moderni,
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parlando di sisterza di fabbrica, di sistema industriale, di sistema economico borghese,
di sistema del credito, di sistema monetario e di sistema finanziario (Marx 2013
[1873]). Soprattutto, egli tratta la divisione sociale del lavoro come un sistera
complesso, nel quale «’indipendenza reciproca delle persone si completa in
un sistema di dipendenza materiale onnilaterale delle stesse» (Marx 2013
[1873]: 162).

A volte ricorre ad analogie organicistiche, come quando assimila gli
apparati meccanici della grande industria al sistema muscolare e vascolare
umano (Marx 2013 [1873]: 232).

Ma, soprattutto, per Marx ¢ del tutto evidente che I'inclusione di un
elemento in un contesto di relazioni ne determina caratteristiche e com-
portamenti nuovi, come quando discute delle trasformazioni del lavoro au-
tonomo in lavoro salariato (Marx 2013 [1873]: 265).

La teoria generale dei sistemi fu elaborata negli anni quaranta e cinquanta
del secolo scorso nel contesto di nuovi orientamenti del pensiero scientifico
indotti dalla tendenza della tecnologia a produrre oggetti sempre pit com-
plessi ed efficienti. Il suo obiettivo era formulare una teoria assiomatica
nella quale un insieme di proposizioni relative ai sistemi in generale potesse
essere derivato dalla sola nozione di ‘sistema’ e da un adeguato insieme di
assiomi (Goertzel 1994).

Secondo von Bertalanffy — considerato il padre di questa teoria — il
significato reale di espressioni quali il tutto ¢ piu della somma delle parti’
consiste semplicemente nel fatto che le caratteristiche specifiche di un si-
stema non possono essere dedotte sulla base delle sole caratteristiche delle
sue componenti prese separatamente. Le proprieta del z#fo appaiono come
‘emergenti’ nel momento in cui sono confrontate con quelle delle parti
prese isolatamente. Per spiegare il comportamento di un sistema, occorre
quindi considerare non solo la totalita delle sue parti, ma anche la struttura
delle loro mutue relazioni (von Bertalantfy 1968).

Questo ¢ esattamente cio che avviene in ogni sistema di equazioni, ed
¢ per questa ragione che alcuni hanno visto 1 modelli di equilibrio econo-
mico come un esempio paradigmatico di approccio sistemico (Lilienfeld
1978). Ma la teoria dei sistemi tende a focalizzarsi sulle relazioni tra varia-
zioni degli attributi misurabili del sistema oggetto di analisi, mentre I’eco-
nomia neoclassica tradizionale si ¢ fondata sugli equilibri statici delle
componenti del sistema in diverse configurazioni ambientali.
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I sistemi fisici e sociali sono insiemi di componenti tangibili che inte-
ragiscono una con l'altra e possono avere natura sia statica che dinamica. I
sistemi astratti, a loro volta, sono modelli dei sistemi tangibili che possono
essere descritti in forma matematica.

Un gsistemna astratto ¢ costituito da un insieme di coppie ordinate X:= (q,
R), dove q ¢ I'insieme delle variabili e R ¢ I'insieme di relazioni (von Berta-
lanffy 1967). Gli elementi di R possono essere definiti da funzioni mate-
matiche che connettono tra loro le variazioni temporali degli attributi del
sistema e che rappresentano il comportamento del sistema stesso. In questa
classe di modelli, le equazioni definiscono quindi la ‘struttura’ del modello,
che descrive le relazioni temporali tra 1 diversi attributi misurabili del sistema
Stesso.

La teoria dei sistemi ¢ dunque un modo di studiare sistemi complessi
che assume che la modellizzazione matematica possa aiutare a formulare i
loro problemi e a trovare soluzioni che rendono ‘the obscure obvious’ (Le-
vins 1998), in linea con quanto Marx stesso cercava di fare. Essa ¢ pero co-
munque un tentativo riduzionista di trattare la complessita, 1a non linearita e il
cambiamento attraverso tecniche matematiche e computazionali, e non fa
alcun riferimento esplicito alla dialettica, che resta al di fuori del suo fon-
damento epistemologico.

Ma sia lo strutturalismo che la teoria dei sistemi pongono I'accento,
come Marx, sullo studio del tutto e sulla dinamica delle sue parti. Entrambi,
come I’economia politica di Marx, si concentrano sugli aspetti organizzativi
piuttosto che sulle caratteristiche delle parti componenti. Nello struttura-
lismo come nella teoria dei sistemi, inoltre, ogni componente determina il
‘significato’ delle altre, ovvero il loro ruolo funzionale nel funzionamento
e nell’evoluzione del tutto (Nalbone 1974).

Al contrario, il riduzionismo dell’economia neoclassica tratta gli ele-
menti del sistema come monadi indipendentemente determinate, che inte-
ragiscono sulla base delle loro caratteristiche intrinseche e predeterminate
Da un punto di vista marxiano, elementi di tal tipo sono ‘metafisici’ e non
derivati mediante astrazione dall’evidenza empirica. Sono piuttosto cio che
Weber defini idealtipi, che non descrivono le cose cosi come sono ma set-
vono per confrontare il mondo reale con una versione semplificata e idea-
lizzata di esso (Weber 1978 [1921]; 2012 [1904]).

La visione dialettica di Marx evidenzia perd questioni rilevanti per la
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comprensione scientifica della realta che la teoria dei sistemi non riesce co-
munque a risolvere (Levins 1998). La teoria dei sistemi, per esempio, non
¢ in grado di trattare le relazioni di continuita e discontinuita nei processi
dinamici, cosi come invece fa la dialettica di Marx (Levins 1998).

La teoria dei sistemi ha cercato di affrontare la complessita, I'inter-
connessione e la dinamica, restando sostanzialmente riduzionista e incapace
di affrontare ‘the richness of dialectical contingency, contradiction or hi-
storicity” and ‘does not grasp the subtleties of dialectical ‘mediation” (Le-
vins 1998). Essa ha pero comunque stimolato risultati scientificamente
rilevanti, come la zeoria cibernetica di Ashby, idee fondamentali della ricerca
operativa e lo sviluppo di nuove teorie relative ai sistemi complessi e capaci di
anto-organizzazione (Goertzel 1994).

La cibernetica, in particolare, come scienza det sistemi di controllo, con-
divide con la teoria dei sistemi molte tecniche matematiche (Ashby 1956;
Pask 1968). Uno dei suoi principali risultati ¢ costituito dalla 17able Systems
Theory, che tratta i processi di controllo nell’evoluzione di sistemi dinamici
che, come gli organismi viventi, risultano essere adattivi e capaci di mante-
nersi lontano dagli equilibri termodinamici, entro un determinato intervallo
di valori delle condizioni ambientali (Aubin 1991).

Leo Apostel (1960) ha sostenuto che la cibernetica offre la migliore
formalizzazione matematica dei processi dialettici della realta.

Oscar Lange (1965) condivise questa idea, sostenendo che la ciberne-
tica fornisce concetti e regole per trattare I'evoluzione dei sistemi in accordo
con il materialismo dialettico. Secondo lui, in qualsiasi sistema, le contraddi-
zioni — intese come assenza di equilibrio tra i valori delle variabili — indu-
cono cambiamenti che portano a un insieme di valori che fanno scomparire
le contraddizioni. Questo ¢ il tipico meccanismo del feedback negativo. I cam-
biamenti che ne derivano, tuttavia, aprono la strada a nuove contraddizioni
che, a loro volta, inducono nuovi cambiamenti. Di conseguenza, i sistemi
non possono mai rimanere in uno stato di equilibrio e devono cambiare
continuamente. I cambiamenti determinano a loro volta un processo di
sviluppo, perché mostrano una direzione definita, e i sistemi semplici ten-
dono a combinarsi in sistemi piu complessi, che presentano nuove proprieta
emergenti € NUOVI comportament.

Sulla base del suo approccio cibernetico, Lange interpreto e analizzo
gli schemi di riproduzione di Marx, che erano stati considerati forme pri-
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mitive di equilibrio economico generale (Samuelson 1957, 1959a, 1959b;
Arrow 1968), come schemi di sostenibilita (Lange 1970: 49-62).

Gli schemi marxiani di riproduzione sezplice e allargata possono anche
essere interpretati come equilibri dinamici. Tuttavia, I’analisi originale di
Marx non presenta le caratteristiche di un’analisi dinamica in termini mo-
derni. Egli elaboro solo una serie di esempi numerici che illustrano come 1
modelli di riproduzione allargata richiedano proporzioni di produzione di
beni capitali e beni di consumo diverse da quelle richieste nei modelli di 7z
produzione semplice Marx 1992 [1885]: 586-595). Ma i suoi schemi di ripro-
duzione ponevano in rilievo il problema permanente del capitale privato,
costituito dalla necessita di trovare continuamente nuovi sbocchi di mer-
cato, al fine di contrastare il manifestarsi di crisi periodiche. Essi erano
quindi collegati alla visione di Marx del processo di produzione capitalistico
come caratterizzato da stati di continuo disequilibrio, prodotti dall’anarchia
della produzione capitalistica stessa.

4. Visione dialettica e sistemi complessi lontani dall’equilibrio

Per Marx, come per Hegel prima di lui, la realta primaria non ¢ Pes-
sere-in-atto, ma il divenire. Questa ¢ la forma in cui la ‘negazione della nega-
zione’ — cio¢ la sintesi che include sia 'elemento positivo originale, sia la
sua parziale negazione — si realizza nella realta come nel pensiero. E il ‘tutto’
che permette di comprendere il significato delle parti e il loro ruolo.

I’economia neoclassica, al contrario, fu fortemente influenzata dalla
fisica classica, dominata da una visione meccanicistica. I processi fonda-
mentali della natura sono considerati deterministici e reversibili, regolati
da leggi indipendenti dal tempo. Cio significa che una volta definito lo stato
di un sistema mediante misure quantitative, le leggi reversibili della fisica
classica determinano il futuro come il passato.

Ovviamente, esistono molti fenomeni che appaiono in questo modo.
Ma esistono anche processi irreversibili che implicano una ‘freccia del
tempo’. Inoltre, processi quali 'evoluzione biologica includono elementi
di casualita. Di conseguenza, a partire dagli ultimi decenni del XX secolo,
la visione scientifica della natura ha subito un cambiamento radicale, con
una crescente enfasi posta sul tempo e sulla complessita.
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Una crescente complessita aumenta I'influenza della storia (Jacob
1981), ma 1 metodi della fisica classica non sono adatti a trattare questo
aspetto a causa della natura della loro modellizzazione.

L’interesse di Marx per I’economia politica derivava invece proprio
dalla sua concezione materialistica della storia, secondo la quale ogni modo
di produzione ¢ solo un momento transitorio nella storia dell’'umanita
(McLellan, 1973). Egli, quindi, non cercava leggi universali di funziona-
mento del sistemi economici, come gli economisti classici, ma voleva sco-
prire le leggi di movimento del modo di produzione prevalente nella sua
epoca.

Tutti gli oggetti complessi sono il prodotto di processi evolutivi in cui
intervengono due classi di fattori: da un lato, 1 vincoli che determinano le
regole di funzionamento e segnano i limiti del possibile; dall’altro, una serie
di contingenze che caratterizzano il corso storico degli eventi. Quest’ultima
classe di fattori non ¢ necessaria in generale, ma costituisce I'insieme dei
momenti necessati a uno specifico sviluppo storico, mostrando la path de-
pendency dei fenomeni reali (Jacob 1981).

Da questo punto di vista, i sistemi meccanici tendono a dipendere piu
dai vincoli che dalla loro storia, mentre i sistemi termodinamici sono vin-
colati dalla “freccia del tempo’. Essi sono il risultato di un ‘processo storico’
(Jacob 1981).

Parlando di Marx, i riferimenti alla termodinamica non risultano ina-
deguati.

Secondo Morishima (1973), Marx ¢ stato il primo macroeconomista
nella storia del pensiero economico, nel senso che ¢ stato il primo a occu-
parsi di aggregati macroeconomici e delle loro leggi di movimento.

LLa macroeconomia, a sua volta, ha molti aspetti comuni con la ter-
modinamica. Entrambe trattano aggregati senza tener conto del comporta-
mento delle loro singole componenti e cercano regolarita matematiche tra
proprieta medie. Non a caso, Marx patla solitamente di prezzi medi, tecnologia
media e cosi via, e le quantita medie sono oggetto principale anche della
termodinamica.

Marx, inoltre, spiega le dinamiche dei sistemi economici in termini di
valore — cioe di lavoro astratto oggettivato — che puo essere interpretato come
una funzione di stato degli stessi. La nozione di valore-lavoro di Marx puo quindi
essere vista come una proprieta aggregata emergente nei sistemi economici ca-
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ratterizzati da una divisione sociale del lavoro inconsapevole e non piani-
ficata. Di conseguenza, la legge del valore di Marx — che afferma semplice-
mente che la somma di tutte le quantita prodotte, moltiplicata per 1 loro
prezzi di produzione, deve essere uguale alla somma dei valori prodotti —
puo essere vista come il vincolo generale che da significato reale a tutte le
astragioni determinate che egli ha utilizzato per spiegare le dinamiche capita-
listiche e assume nel suo sistema un significato analogo a quello delle /egg/
di conservagione nei sistemi conservativi trattati dalla termodinamica (Scarano
2021).

Il modo in cui la meccanica classica e la termodinamica trattano il
tempo ¢ radicalmente diverso. Secondo Arthur Eddington (1929), in natura
agiscono leggi primarie e secondarie. Le prime regolano il comportamento
delle singole particelle, descritto dalla meccanica classica, mentre le seconde
riguardano insiemi di elementi, che sono oggetto tipico della termodina-
mica. Nel secondo caso, la descrizione dei comportamenti elementari non
¢ sufficiente per comprendere il funzionamento del sistema nel suo com-
plesso.

Un tipico esempio di legge secondaria ¢ il secondo principio della termodi-
namica, che introduce in fisica il concetto di ‘freccia del tempo’. Esso intro-
duce pero anche il concetto di entropia, che ¢ stata tradizionalmente vista
come una proprieta dei sistemi termodinamici che li spinge verso il disor-
dine e la disorganizzazione qualora siano in isolamento.

Secondo la termodinamica dei sisteni dinamzici lontani dall’equilibrio, pero,
1 processi irreversibili possono essere fonte d’ordine. L’ordine e Porganiz-
zazione possono nascere ‘spontaneamente’ dal disordine e dal caos attra-
verso un processo di ‘auto-organizzazione’. Secondo questo punto di vista,
I'entropia non ¢ necessariamente una tendenza verso la disorganizzazione,
ma, in particolari condizioni, puo divenire generatrice di ordine (Prigogine
& Stengers 1984).

Secondo questo approccio teorico occorre distinguere tra sistemi in
‘equilibrio’; sistemi ‘vicini all’equilibrio’ e sistemi ‘lontani dall’equilibrio’
(Toffler 1984). Tutti i sistemi lontani dall’equilibrio contengono sottosi-
stemi che sono in continua ‘fluttuazione’. A volte, singole fluttuazioni, o
una loro combinazione, possono essere amplificate da feedback positivi, in
modo tale da distruggere organizzazione preesistente. Questi ‘momenti
singolari’ o ‘punti di biforcazione’ sono ‘momenti rivoluzionari’ i cui cam-
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biamenti di direzione non possono essere determinati in anticipo. Pertanto,
¢ impossibile prevedere se il sistema si disintegrera nel ‘caos’ o balzera a li-
velli superiori di organizzazione, chiamati ‘strutture dissipative’ perché in
chimica e fisica richiedono piu energia per essere mantenuti rispetto alle
strutture piu semplici che vanno a sostituire (Prigogine & Stengers 1984).

Tali concetti chimici e fisici presentano ovvie analogie con concetti
economici, quali ‘crisi economiche’ e ‘rivoluzioni tecnologiche’, che I'eco-
nomia neoclassica ha difficolta ad affrontare e Marx ha invece posto al cen-
tro della sua analisi. Questi fenomeni economici di disequilibrio potrebbero
quindi essere plausibilmente modellati in termini di fluttnaziont, amplificazione
di feedback, strutture dissipative e biforcazgion: in sistemi economici dinamici.

La termodinamica dimostra che nei sistemi lontani dall’equilibrio pos-
sono sorgere spontaneamente nuovi tipi di strutture. Quando un sistema
dinamico passa dall’equilibrio a condizioni lontane dall’equilibrio, il suo
comportamento passa da cio che Isaiah Berlin (2013 [1977]) ha definito
‘ripetitivo e universale’ — tipico dell’astrazione riduzionista — a cio che ¢
‘specifico e unico’ — tipico della storia. In questa dinamica possono verifi-
carsi processi di auto-organizzazione che portano a strutture inaspettate e
non omogenee, ovvero strutture dissipative. In condizioni lontane dall’equi-
librio, quindi, puo verificarsi una trasformazione dal disordine all’ordine.
Possono emergere nuovi stati dinamici che riflettono I'interazione di un
dato sistema con il suo ambiente.

Le fluttuazioni che portano un sistema in condizioni lontane dall’equi-
librio creano solitamente un momento critico o un punto di biforcazione (Toffler
1984), nel quale ¢ impossibile determinare in anticipo lo stato successivo
del sistema e il caso guida lo sviluppo del sistema lungo un nuovo percorso.
Tuttavia, una volta che questo percorso ¢ stato ‘scelto’, il determinismo ri-
prende il sopravvento fino al punto di biforcazione successivo.

La termodinamica dei sistensi non lineari lontani dall’equilibrio mostra quindi
che il caso e la necessita emergono come aspetti essenziali di questi sistemi.
Essi non sono opposti inconciliabili, ma contribuiscono entrambi all’evo-
luzione dei sistemi nel tempo.

Ancora una volta, ¢ innegabile 'analogia con i fenomeni sociali ¢ la
storia umana analizzati da Marx mediante le contraddizioni dialettiche e i
passaggi dalla quantita alla qualita.

Marx vedeva lo sviluppo capitalistico come un processo dinamico che
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per sua stessa natura nega qualsiasi nozione di equilibrio inteso come stato
di quiete o di moto lineare uniforme. Egli considerava il capitalismo intrin-
secamente contraddittorio e autodisequilibrante. Secondo lui, i movimenti
economici — in quanto fenomeni sociali — sono caratterizzati da continui
cambiamenti, disuguaglianze e sviluppi irregolari e sono afflitti da crisi e
catastrofi violente che non sono esterne al mercato, ma generate dalla sua
legge interna di movimento.

In questa prospettiva, gli squilibri e le crisi sono la norma per un si-
stema intrinsecamente anarchico, e producono continuamente forze che
tendono a modificare lo stato attuale. Molti fenomeni analizzati da Marx —
come la concentrazione e la centralizzazione del capitale — possono inoltre
essere visti come “strutture dissipative”, derivanti da processi di non equi-
librio.

Le forze dinamiche che sono costantemente fuori equilibrio possono
comunque essere spiegate razionalmente mediante il concetto di attrattore
(Medio & Gallo 1992). Gli attrattori sono concetti astratti propri dei mo-
delli pit che dei sistemi reali (Bertuglia & Vaio 2005). Sono valori di variabili
caratterizzate da un bacino di attrazione che garantisce loro stabilita.

Molti fenomeni con manifestazioni imprevedibili, come le fluttuazioni
dei prezzi di mercato o del mercato azionario, potrebbero essere ‘control-
lati’ da attrattori caotici che li manterrebbero intrinsecamente in un bacino
stabile, purché le fluttuazioni delle condizioni esterne non siano troppo
ampie. Da questo punto di vista, i fenomeni caotici potrebbero essere fe-
nomeni ‘robusti’ fintanto che uno s#rano attrattore li ‘risucchia’ in uno stato
di stabilita dinamica e fino a quando una perturbazione esterna troppo
ampia non li allontana dal loro bacino di attrazione originale e li sposta nel
bacino di attrazione di un altro attrattore. In tal caso, sarebbe sufficiente
identificare Iattrattore per cogliere le dinamiche di un processo apparen-
temente imprevedibile (Bertuglia & Vaio 2005).

Anche il concetto di attrattore trova un parallelo nel pensiero di Marx.
Gli schemi di riproduzione possono essere interpretati come attrattori di-
namici che possono essere raggiunti solo accidentalmente nelle condizioni
anarchiche dei mercati capitalistici. Ma anche 1 prezzi di produzione e 1 valori-
lavoro possono essere interpretati come attrattori piuttosto che come punti
di equilibrio. Essi sono solo strumenti teorici per identificare le forze co-
stantemente messe in gioco dagli squilibri permanenti di questi mercati.
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Un attrattore non ¢ necessariamente un punto della traiettoria di una
quantita descritta come funzione del tempo. Inoltre, un attrattore non ¢ si-
gnificativo per il suo valore intrinseco, ma per il modo in cui determina
altre quantita. Il vero oggetto di analisi ¢ il processo gravitazionale, non il
valore dell’attrattore. Naturalmente, cio che determina il valore dell’attrat-
tore ¢ altrettanto importante, perché le caratteristiche vettoriali delle forze
gravitazionali dipendono in ultima analisi dal suo valore.

5. Conclusioni

La formazione filosofica di Marx lo ha reso un economista insolito,
con molte interpretazioni, concetti e intuizioni originali che — in accordo
con la visione di Kuhn sulle rivoluzioni scientifiche (Kuhn 1996) — crearono
di fatto un nuovo paradigma scientifico nell’economia politica. Sebbene la
maggior parte dei suoi concetti economici fossero tratti dalla tradizione
dell’economia politica classica, Marx voleva sviluppare una nuova scienza
attraverso una critica radicale dei suoi predecessori, fondata sulla sua visione
e sul suo metodo dialettici.

Ricorrendo alla #eoria delle catastrofi, potremmo dire che la disintegra-
zione della scuola ricardiana fu un ‘punto critico’ nello sviluppo del pen-
siero economico, che produsse una ‘biforcazione’ culturale dalla quale
emersero due nuovi approcci distinti: quello marxiano e quello neoclassico.

La successiva sottovalutazione dell’economia marxiana fu soprattutto
una conseguenza diretta delle implicazioni politiche della sua analisi. Poiché
le teorie di Marx divennero un punto di riferimento per molti movimenti
politici radicali, dare autorita alle sue teorie economiche comportava il ri-
schio di rafforzare le loro idee politiche. Cio, ovviamente, poneva in imba-
razzo 1 principali apologeti dell’ordine economico dominante.

Tuttavia, molte delle intuizioni di Marx hanno avuto anche difficolta
a diffondersi nella comunita economica in un’epoca dominata dal positivi-
smo, a causa della loro natura apparentemente metafisica. Ma molte di que-
ste intuizioni si sono mostrate in linea con le nuove visioni scientifiche che
sono andate oltre 1 limiti della fisica classica.

Marx analizza la realta sociale «as a process that evolves in response
to its own internal contradictions» (Foley 1986). Le relazioni che studia
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sono in costante evoluzione e «cannot be understood independently of the
history that produced them» (Foley 1980).

Questo approccio contrasta chiaramente con la visione statica degli
equilibri economici dell’economia neoclassica, ma ¢ solo un modo diverso
di affrontare lo studio del sistema economico che puo essere complemen-
tare ad altri. Come in fisica lo stesso fenomeno puo essere analizzato con-
temporaneamente da un punto di vista classico, relativistico o quantistico,
anche in economia ¢ possibile analizzare lo stesso fenomeno da prospettive
diverse, appartenenti a paradigmi scientifici diversi.

Nella sua analisi delle dinamiche economiche, Marx include fenomeni
che ’economia odierna spesso tratta come semplici shock esogeni, semplice-
mente perché non possono essere previsti all'interno del quadro determi-
nistico della teoria stessa.

IUeconomia marxiana, al contrario, ha posto la specificazione delle ca-
ratteristiche organizzative e sociali del sistema economico come pietra an-
golare della sua analisi e ha fornito una teoria dell’evoluzione economica
piuttosto che dell’equilibrio economico. Ma Marx ha soprattutto eviden-
ziato che 1 meccanismi automatici di autoregolazione di un sistema econo-
mico capitalista sono anelli di un processo dialettico di sviluppo che porta
a crescenti contraddizioni interne al sistema stesso.

Da questo punto di vista, I'attuale epoca di turbolenze (Greenspan
2007), cambiamenti strutturali e crescenti conflitti interni e internazionali
potrebbe essere una buona occasione per riscoprire e rivalutare alcune ca-
ratteristiche dell’economia politica di Marx. Il problema della diffidenza
per la validita scientifica dell’approccio di Marx puo essere superato grazie
al contributo di alcuni strumenti analitici introdotti dalla teoria dei sistemi
dinamici, dalla teoria del caos e dalla fisica statistica, che possono rendere
le idee di un filosofo che ha scritto un secolo e mezzo fa piu accessibili e
in sintonia con il modo di pensare degli economisti contemporanei.
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Capitolo 4

L’integrazione dei criteri ESG rende le strategie di
portafoglio meno sensibili ai rischi macroeconomici globalir”

Paolo Mattencei™, Daniela Venanzi™
Universita degli Studi Roma Tre

Abstract

Lo studio analizza come l'integrazione dei criteri ESG nelle strategie di
portafoglio value, size e momentum influisca sulla performance e sulla sensi-
bilita al rischio macroeconomico globale. Utilizzando un campione di 108
portafogli costruiti su sei mercati azionari nel periodo giugno 2001 — giugno
2023 (rendimenti mensili), applichiamo il modello di Black, Jensen e Scholes
(1972) al fine di stimare il premio per il rischio macroeconomico. I risultati
mostrano che, sebbene le strategie ESG tendano a produrre rendimenti medi
e indici di Sharpe leggermente inferiori rispetto alle controparti non-ESG,
esse evidenzino una volatilita significativamente minore, specialmente nei mer-
cati sviluppati. I premi per il rischio associati ai fattori macroeconomici della
produzione industriale e della curva dei rendimenti risultano statisticamente
significativi in entrambi i gruppi di portatogli, ma di entita inferiore nelle
strategie ESG, suggerendo una minore esposizione ai rischi legati al ciclo eco-
nomico. Il premio per il rischio associato all'indice di performance ambientale
(EPI) risulta negativo e statisticamente significativo per entrambi i campioni
e presenta un coefficiente maggiore per i portafogli non-ESG, evidenziando
come una minore performance ambientale del paese rappresenti un rischio
sistemico rilevante, prezzato dai mercati. Solo nei portafogli ESG, inoltre, il
premio per il rischio di credito ¢ statisticamente significativo, segnalando una
maggiore esposizione delle societa ESG-compliant a condizioni di finanzia-

" Questo saggio presenta parte dei risultati dell’attivita di ricerca svolta nell’ambito del
progetto “ESG portfolio strategy returns and global macroeconomic risk factors”, finan-
ziato con assegno di ricerca (luglio 2024-giugno 2025) da Rome Technopole.
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" Universita degli Studi Roma Tre — Professore Ordinatio in Finanza Aziendale — Di-
partimento di Economia — daniela.venanzi@uniroma3.it.
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mento avverse (per i maggiori costi/investimenti e conseguente maggiore fab-
bisogno finanziario richiesti dalla compliance ESG). I risultati evidenziano
come l'integrazione dei fattori ESG nelle strategie di portafoglio non riduca i
risultati delle strategie di portafoglio, ma piuttosto consenta una ricalibrazione
delle esposizioni ai rischi macroeconomici, contribuendo a una maggiore re-
silienza dei portafogli in contesti di incertezza sistemica.

The study examines how incorporating ESG criteria into value, size, and momen-
tum portfolio strategies affects performance and sensitivity to global macroeco-
nomic risk. Using a sample of 108 portfolios constructed across six equity markets
over the period June 2001 - June 2023 (monthly returns), we apply the Black, Jen-
sen, and Scholes (1972) framework to estimate macroeconomic risk premia. The
findings indicate that, although ESG strategies tend to deliver slightly lower ave-
rage returns and Sharpe ratios than their non-ESG counterparts, they exhibit si-
gnificantly lower volatility, particularly in developed markets. Risk premia
associated with industrial production and the yield curve are statistically significant
for both portfolio groups, but smaller in magnitude for ESG strategies, suggesting
reduced exposure to business-cycle risk. The risk premium linked to the Envi-
ronmental Performance Index (EPI) is negative and statistically significant in both
samples, with a larger coefficient for non-ESG portfolios, implying that poorer
national environmental performance constitutes a material systematic risk priced
by markets. Moreover, only within ESG portfolios is the credit risk premium sta-
tistically significant, pointing to greater exposure of ESG-compliant firms to ad-
verse financing conditions — consistent with the higher costs and investments,
and the resulting greater external financing needs, required by ESG compliance.
Opverall, the results suggest that integrating ESG factors into portfolio strategies
does not undermine their outcomes; rather, it enables a recalibration of macroe-
conomic risk exposures, enhancing portfolio resilience in environments charac-
terized by systemic uncertainty.

Parole-chiave: Strategic ESG; Value; Momentum; Size; Rischio Macroeconomico
Keywords: ESG strategies; Value; Momentum; Size; Macroeconomic Risk
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4.1 Introduzione

Negli ultimi anni l'integrazione dei criteri Environmental, Social and
Governance (da qui in poi, ESG) nei processi di investimento ¢ divenuta
una componente centrale delle strategie degli investitori istituzionali. Da
pratica inizialmente marginale, 'investimento sostenibile ¢ oggi percepito
come uno strumento potenzialmente utile non solo per soddisfare pressioni
normative e sociali, ma anche per rafforzare la resilienza dei portafogli e
preservare valore nel lungo periodo. Nonostante questa crescente diffu-
sione, I'evidenza empirica relativa alle performance delle strategie ESG ri-
mane eterogenea: alcuni studi individuano rendimenti inferiori nelle
imprese con profili ESG piu elevati — attribuendoli a una riduzione del ri-
schio o a dinamiche di preferenza degli investitori — mentre altri sostengono
che I'integrazione ESG non comprometta la performance, o addirittura la
migliori. Le divergenze derivano principalmente da differenze metodolo-
giche, dalla disomogeneita dei rating ESG e dalle diverse aree geografiche
e finestre temporali considerate. Come osservato da Bruno, Esakia & Goltz
(2022), un approccio piu granulare basato sui fattori di rischio puo chiarire
tali incongruenze.

11 dibattito assume ulteriore rilievo quando si considerano i rischi ma-
croeconomici. Sebbene la letteratura abbia ampiamente esplorato il legame
tra fattori ESG e rendimenti di mercato, pochi contributi hanno esaminato
come le strategie fattoriali che integrano criteri ESG — in particolare value,
size e momentum — reagiscano a shock macroeconomici globali inattesi.
Comprendere se I'integrazione ESG modifichi la sensibilita dei portafogli
ai premi per il rischio legati a inflazione, produzione industriale o spread
creditizi ¢ cruciale per conciliare obiettivi finanziari e di sostenibilita. Studi
come Bolton & Kacperczyk (2021, 2023) mostrano I'importanza dell’in-
formazione climatica e delle politiche ambientali nel determinare i rendi-
menti, ma mancano analisi sistematiche su come ’ESG influenzi la risposta
delle strategie fattoriali ai rischi macroeconomici globali.

Questo studio si propone di colmare questa lacuna, analizzando I’ef-
fetto dell'integrazione ESG sulle performance e sull’esposizione ai rischi
macroeconomici delle strategie value, size e momentum in sei mercati (Stati
Uniti, Regno Unito, Giappone, Europa Continentale, Canada e Mercati
Emergenti) nel periodo 2001-2023. L’analisi amplia il quadro globale di ri-
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schio proposto da Matteucci & Venanzi (2024, 2025) includendo metriche
ESG nella costruzione dei portafogli fattoriali e affronta due domande
principali: (i) I'integrazione ESG migliora il trade-off rischio-rendimento
delle strategie fattoriali classicher e (i) modifica la sensibilita dei portafogli
ai principali rischi macroeconomici globali?

I risultati mostrano che l'integrazione ESG riduce moderatamente
rendimenti medi e indice di Sharpe — soprattutto nelle strategie value e mo-
mentum — ma tali riduzioni raramente risultano statisticamente significative.
Al contrario, la volatilita dei rendimenti diminuisce in modo significativo,
in particolare negli Stati Uniti, nel Regno Unito e in Europa Continentale,
suggerendo benefici di diversificazione laddove il contesto regolamentare
ESG ¢ piu sviluppato. Per quanto riguarda la remunerazione del rischio
macroeconomico, 'andamento della produzione industriale (MP) e la curva
dei rendimenti (UTS) risultano fattori prezzati in modo significativo in en-
trambe le tipologie di portafogli; tuttavia, i premi stimati risultano inferiori
nei portafogli ESG, indicando una minore esposizione agli shock ciclici.
Particolare rilievo assume il fattore Environmental Performance Index
(EPI), il cui premio risulta negativo e significativo in entrambi i campioni,
ma con intensita maggiore nei portafogli non-ESG: una scarsa perfor-
mance ambientale del paese ¢ dunque percepita come fonte di rischio si-
stematico. Questo risultato suggerisce che la potenziale sottoperformance
delle strategic ESG rifletta non inefficienze, bensi una diversa priorita degli
obiettivi, orientata alla resilienza e all’allineamento con i criteri di sosteni-
bilita.

11 paper ¢ organizzato come segue: il § 2 elabora una review della let-
teratura; il § 3 presenta le ipotesi; il § 4 illustra dati e metodologia; il § 5 di-
scute i risultati e il 6 conclude.

2. Review della letteratura

Negli ultimi anni, la ricerca tra fattori ESG e modelli di asset pricing
ha conosciuto una significativa espansione. La crescente letteratura in ma-
teria mira a comprendere se, ¢ in che modo, le caratteristiche ESG delle
imprese si riflettano sui loro rendimenti azionari e profili di rischio, spesso
adottando modelli consolidati di asset pricing. Un approccio ampiamente
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diffuso consiste nel classificare i titoli in portafogli sulla base dei loro rating
ESG — complessivi o relativi alle singole dimensioni E, S e G — e nel valu-
tarne la performance tramite modelli multifattoriali. Numerosi studi hanno
applicato tale metodologia, di norma costruendo portafogli High-minus-
Low (o Green-minus-Brown) che assumono posizioni lunghe sui titoli con
alti rating ESG e corte su quelli con rating inferiori. Esempi rilevanti sono
Halbritter & Dorfleitner (2015) e Bannier, Bonfinger & Rock (2023), che
valutano portafogli ESG statunitensi utilizzando modelli di Carhart (1997)
e Fama-French (2015). A livello globale, Kaiser (2020) analizza portafogli
ESG in USA ed Europa, mentre Nagy, Kassam & Lee (2016) introducono
una ESG 7/t strategy basata su rating MSCI.

La letteratura ha analizzato anche il cosiddetto ESG momentum, cioé
la variazione nel tempo dei punteggi ESG. Magnani, Guidolin & Berk
(2024) mostrano che strategie basate su momentum e volatilita ESG pos-
sono generare extra-rendimenti nei mercati europei. Tuttavia, pochi studi
integrano i fattori ESG con le tradizionali strategie value, size e momentum.
Alcuni lavori (Kaiser, 2020) propongono rating ESG aggiustati per dimen-
sione o settore, ma generalmente questi fattori restano variabili di controllo
all'interno di modelli basati su rating ESG, piuttosto che tradursi in moda-
lita integrata di costruzione dei portafogli.

I risultati empirici sono fortemente eterogenei. Alcuni studi documen-
tano premi positivi associati a elevati rating ESG; altri trovano effetti nulli
o negativi. Halbritter & Dorfleitner (2015) non rilevano differenze signifi-
cative nel rendimenti tra imprese con scoring alti e bassi, mentre Kaiser
(2020) evidenzia premi ESG spesso nulli o negativi. Diverse spiegazioni
sono state proposte. Una delle piu diffuse sostiene che un profilo ESG ele-
vato riduca il rischio sistematico e idiosincratico dell'impresa, diminuendo
cosi 1 rendimenti attesi. In altri casi, la domanda crescente per titoli ESG
da parte di investitori istituzionali potrebbe comprimere i rendimenti attesi,
secondo la logica del fenomeno “sin stocks” (Hong & Kacperczyk, 2009).
Pastor, Stambaugh & Taylor (2022) e Stotz (2021) interpretano i minori
rendimenti dei titoli “green” come risultato del cosiddetto greenium, cioe¢
la compressione dei premi per il rischio dovuta all’eccesso di domanda.

Un filone parallelo indaga il ruolo del rischio climatico nei modelli di
asset pricing. Alcuni studi — tra cui In, Park & Monk (2017) e Jiang & Weng
(2019) — mostrano che il rischio climatico costituisce una fonte aggiuntiva
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di rischio sistematico non catturata dai tradizionali fattori di Fama &
French. Balvers, Du & Zhao (2017) evidenziano che parte dei premi size e
value puo riflettere 'esposizione ai rischi legati alla temperatura, mentre
Nagar & Schoenfeld (2021) suggeriscono che tali rischi siano distinti dal-
Ieffetto size. La domanda centrale diventa quindi se il rischio climatico sia
prezzato correttamente dal mercato.

Tuttavia, la maggior parte dei contributi si concentra sugli effetti del
contesto macroeconomico sui premi ESG, mentre poco si sa sulla risposta
delle strategie fattoriali integrate ESG a rischi macroeconomici quali infla-
zione, produzione industriale o spread creditizi. La letteratura appare quindi
frammentata nei risultati e negli approcci metodologici, evidenziando la
necessita di analisi piu strutturate e comparabili a livello internazionale. Il
presente studio contribuisce a colmare tale gap sviluppando, su scala glo-
bale, strategie fattoriali integrate ESG e confrontandole sistematicamente
con le rispettive controparti tradizionali, analizzandone performance, ri-
schio e sensibilita ai principali shock macroeconomici.

3. Domanda di ricerca ed ipotesi testate

Con la crescente attenzione globale alle questioni di sostenibilita e il
crescente interesse degli investitori verso soluzioni responsabili, emerge
una domanda fondamentale: I'integrazione di metriche ESG nelle tradizio-
nali strategie di portafoglio puo migliorare la performance finanziaria o ri-
durre il rischio sistematico? Il presente lavoro affronta questo interrogativo.

In particolare, il primo obiettivo dello studio ¢ verificare se I'inclusione
di metriche ESG nelle strategie di portafoglio — quali value, size e momen-
tum, proposte da Fama e French (1992) e da Carhart (1997) — possa miglio-
rare 1 rendimenti rispetto alle medesime strategie senza criteri ESG.
Attraverso un ampio database originale, lo studio analizza I'efficacia di queste
strategie nei principali mercati azionari internazionali. Successivamente, il
lavoro introduce una modalita innovativa di integrazione dei punteggi ESG
nei modelli fattoriali di Fama-French (1992) e Carhart (1997). Ricalibrando
le strategie fattoriali per includere i punteggi ESG, la ricerca esamina come
tale integrazione influenzi i rendimenti di portafoglio e le performance ag-
giustate per il rischio, comparativamente con le strategie tradizionali.
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1l secondo obiettivo ¢ analizzatre se eventuali differenze osservate nella
performance tra strategie con e senza integrazione ESG possano essere at-
tribuite a differenti sensibilita di tali strategie ai fattori di rischio macroe-
conomico, come proposto da Chen, Roll e Ross (CRR) (1986) nei test
empirici della Arbitrage Pricing Theory. Incorporando i fattori macroeco-
nomici di CRR — crescita della produzione industriale, variazioni dell’infla-
zione attesa, inflazione inattesa, credit spread e curva dei rendimenti —
I'analisi mira a comprendere in che misura I'integrazione ESG influenzi
I'esposizione dei portafogli ai rischi sistematici.

L’analisi ¢ guidata da tre ipotesi principali:

Integrazione ESG e performance: quando i punteggi ESG vengono
incorporati nelle tradizionali strategie fattoriali — value, size e momentum
— le strategie “ESG-integrate” possono mostrare performance inferiori ri-
spetto alle rispettive controparti non-ESG. Tale ipotesi si basa sull’evidenza,
diffusa nella letteratura finanziaria, secondo cui le imprese con profili ESG
piu virtuosi tendono a generare rendimenti inferiori, in parte a causa dei
maggiori costi/investimenti delle iniziative di sostenibilita e della confor-
mita ai requisiti ESG (Hong & Kacperczyk, 2009; Bebchuk & Tallarita,
2020).

Integrazione ESG e sensibilita al rischio macroeconomico: le strategie
ESG-integrate presentano una minore sensibilita ai fattori di rischio ma-
croeconomico rispetto alle loro controparti tradizionali. I’ipotesi ¢ coerente
con gli studi che suggeriscono come le imprese con elevati standard ESG
siano meno vulnerabili agli shock macroeconomici grazie alla maggiore at-
tenzione alla sostenibilita, alla solidita della governance e a una prospettiva
di lungo periodo orientata alla resilienza (Albuquerque, Koskinen & Zhang,
2019; Gorgen et al., 2020). Tale minore sensibilita potrebbe contribuire a
spiegare 'eventuale sottoperformance, poiché le strategie ESG tendono a
privilegiare la mitigazione del rischio e la stabilita nel lungo periodo rispetto
alla massimizzazione dei rendimenti nel breve periodo.

Trade-off rischio-rendimento a favore delle strategie ESG: come ri-
sultato combinato delle prime due ipotesi, ci si attende che il secondo ef-
fetto (minore esposizione al rischio macroeconomico) prevalga sul primo
(minore rendimento). Pertanto, si prevede che le strategie “ESG-integrate”
siano superiori alle strategie tradizionali dal punto di vista del rapporto ri-
schio-rendimento. Inoltre, ipotizziamo che tale vantaggio sia piu evidente
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nei paesi in cui le tematiche ambientali sono state maggiormente e piu a
lungo sostenute dal quadro istituzionale e regolamentare nazionale o so-
vranazionale.

4. Dataset e metodologia

11 dataset sviluppato per questo studio rappresenta un contributo ori-
ginale alla letteratura empirica sul tema. Mentre gli studi precedenti hanno
generalmente analizzato in modo separato i portafogli fattoriali tradizionali
(Fama & French, 1993; Asness ¢z al., 2013) e la performance ESG (Albu-
querque ¢7 al., 2019; Pastor et al., 2022), pochi lavori (a nostra conoscenza)
dispongono di basi dati che combinino simultaneamente informazioni fi-
nanziarie e di sostenibilita a livello micro (firm-level) con variabili macroe-
conomiche globali con approccio unitario e multi-paese. Il dataset colma
questo gap integrando rendimenti mensili con rating ESG per diverse aree
geografiche. Tale struttura consente di valutare se I'integrazione ESG alteri
I'esposizione delle strategie fattoriali tradizionali ai rischi macroeconomici
sistematici a livello globale.

4.1 Fonte dei dati e costruzione del campione

I dati di natura finanziaria e contabile provengono da LSEG Wor-
kspace (Refinitiv Datastream), che offre una copertura globale omogenea
delle societa quotate. I rendimenti totali mensili (inclusivi dei dividendi), la
capitalizzazione di mercato e il valore contabile del patrimonio netto sono
impiegati per costruire i portafogli tradizionali value, size e momentum. I
punteggi ESG provengono da Refinitiv ESG Scores, basati su oltre 400 in-
dicatori ambientali, sociali e di governance derivati da disclosure pubbliche.
Per le variabili macroeconomiche, facciamo infine riferimento alle basi dati
utilizzate da Matteucci & Venanzi (2025).

Il campione copre sei macroaree: Stati Uniti, Regno Unito, Europa
Continentale, Giappone, Canada e Mercati Emergenti, che insieme rappre-
sentano oltre il 95% della capitalizzazione di mercato mondiale. All'interno
di ciascuna area, un titolo ¢ incluso nel campione se soddisfa i seguenti re-
quisiti: (1) book-to-market ratio positivo e capitalizzazione di mercato di-
sponibile; (ii) almeno dodici mesi consecutivi di rendimenti; (iii)
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disponibilita dello score ESG. 11 dataset risultante include circa 18.500 os-
servazioni mese-societa all’anno, con una copertura crescente nel tempo
in linea con la diffusione della rendicontazione ESG. Si tratta, ad oggi, di
uno dei dataset piu ampi che integrino simultaneamente informazioni fat-
toriali ed ESG.

LLa costruzione dei portafogli fattoriali e dei portafogli integrati ESG
segue una procedura sistematica volta a garantire una confrontabilita tra
mercati. I portafogli vengono ribilanciati annualmente per tutto il periodo
giugno 2001 — giugno 2023. Tale orizzonte consente di cogliere I'intero pe-
riodo di disponibilita dei dati ESG e di includere differenti fasi macroeco-
nomiche — espansioni, recessioni e crisi finanziarie — cosi da analizzare il
comportamento dell'integrazione ESG in contesti eterogenei.

Alla fine di ogni anno, tutte le imprese di ciascuna delle sei aree geo-
grafiche vengono classificate in base a tre caratteristiche finanziarie fonda-
mentali: () book-to-market ratio per la strategia value; (ii) capitalizzazione
di mercato per la strategia size; (iii) rendimento cumulato dei dodici mesi
precedent, escluso 'ultimo mese (da ~12 a £2) per la strategia momentum.
Il metodo di ranking segue la prassi consolidata nella letteratura. Per evitare
il survivorship bias, il campione ¢ “aperto”: le imprese possono entrare o
uscire dall’'universo analizzato in base alla disponibilita dei dati e allo status
di quotazione. Sono esclusi i titoli con valore contabile negativo, punteggi
ESG mancanti o capitalizzazione di mercato inferiore al 10° percentile del
rispettivo mercato domestico, per ridurre distorsioni dovute alla presenza
di microaziende e problemi di liquidita.

Per ciascun fattore, le imprese vengono suddivise in tre gruppi (Low,
Medium, High) in base al ranking, Il rendimento del fattore tradizionale ¢
dato dalla differenza tra il rendimento medio equi-pesato del gruppo High
e quello del gruppo Low. In questo modo otteniamo serie mensili dei fattori
value (HML), size (SMB) e momentum (MOM) per ciascun mercato, che
fungono da benchmark per la valutazione dell’effetto dell’integrazione
ESG. La costruzione dei portafogli ESG-adjusted prevede I'integrazione
diretta dello score ESG nel meccanismo di ranking; Il punteggio ESG del-
impresa 7 nel mese 4 indicato con ESG;,, viene combinato con il ranking
fattoriale Rank{2<*°" attraverso una media semplice:

Rank{;¢~Factom = 0.5xRank{ " + 0.5XRank;;° (1)
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Tale procedura orienta la composizione dei portafogli verso imprese che
presentano contemporaneamente un buon posizionamento sul fattore ana-
lizzato e un profilo ESG elevato, senza tuttavia permettere che la compo-
nente ESG domini il fattore finanziario, garantendo cosi piena compara-
bilita con la costruzione fattoriale convenzionale.

Sulla base del ranking combinato, i titoli vengono nuovamente suddi-
visiin tre gruppi e si calcola il differenziale di rendimento tra i gruppi High
e Low, ottenendo cosi serie mensili dei rendimenti fattoriali integrati ESG
per ciascuna area geografica. Otteniamo, quindi, per ogni mese e per cia-
scun mercato, sei serie storiche: quelle dei fattori value, size e momentum
tradizionali e quelle dei corrispondenti portafogli integrati con criteri ESG.
E importante sottolineare che i portafogli ESG e non-ESG sono composti
dal medesimo universo di titoli; cio che differenzia i due portafogli ¢ uni-
camente la posizione occupata da ciascun titolo in virtu del ranking medio
che ne determina I'inclusione nella posizione lunga o corta della strategia.
Cosi, un titolo con elevata esposizione ad uno dei tre fattori ma con scarso
punteggio ESG puo essere collocato nella posizione corta del portafoglio
ESG, nonostante la sua esposizione al fattore finanziario.

4.2 Rendimenti delle strategie ESG vs rendimenti delle strategie

non-ESG: statistiche descrittive

La Tabella 1 riporta i rendimenti medi mensili, le corrispondenti #sta-
tistiche e le deviazioni standard dei 21 portafogli High-minus-Low (HML)
costruiti per ciascun mercato azionario. Tali portafogli corrispondono alle
strategie value, size e momentum definite secondo la metodologia descritta
nelle sezioni precedenti. La tabella presenta inoltre le statistiche relative al
Mercato Azionario Globale, ottenute come media dei rendimenti mensili
delle rispettive strategie nei sei mercati. Per ciascun portafoglio viene cal-
colato anche I'indice di Sharpe, definito come il rapporto tra il rendimento
in eccesso e la sua deviazione standard. Al fine di garantire comparabilita
tra mercati e coerenza tra le variabili dipendenti (i rendimenti dei portafogli)
e i fattori macroeconomici impiegati come variabili indipendenti, i rendi-
menti in eccesso sono misurati rispetto a un tasso privo di rischio globale
(al proposito si veda Matteucci & Venanzi, 2025). La tabella riporta inoltre
1 p-value del test di Mann-Whitney, utilizzato per valutare se le differenze
nei rendimenti medi tra strategie ESG e non-ESG siano statisticamente si-
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gnificative, e 1 p-value del test di Levene, impiegato per verificare se le dif-
ferenze nelle volatilita tra le due tipologie di portafogli siano anch’esse si-
gnificative.

I risultati evidenziano un impatto eterogeneo dell'integrazione ESG,
con livelli di significativita che variano in funzione del mercato e della stra-
tegia. Per quanto riguarda la strategia value, emerge chiaramente che I'in-
clusione dei criteri ESG riduce sia i rendimenti medi sia gli indici di Sharpe
in numerosi mercati. Queste differenze risultano statisticamente significa-
tive in Europa Continentale, Regno Unito, Stati Uniti e Mercati Emergenti,
come confermato dal test di Mann-Whitney. Inoltre, le differenze di vola-
tilita sono significative in Europa Continentale e negli Stati Uniti, indicando
che il filtro ESG influenza non solo i rendimenti attesi ma anche la distti-
buzione dei rendimenti. Tali risultati sono coerenti con Blitz & Fabozzi
(2017), 1 quali mostrano che I'esclusione di “sin stocks” e imprese con bassi
rating ESG puo ridurre sensibilmente 1 premi value, soprattutto quando le
imprese escluse presentano caratteristiche tipiche det titoli value. Anche
Pedersen, Fitzgibbons & Pomorski (2021) evidenziano che i vincoli ESG
tendono a spostare i portafogli lontano da titoli meno compliant, spesso
sottovalutati, compromettendo il meccanismo contrarian alla base dell’in-
vestimento value. La significativa sottoperformance delle strategie value
ESG a livello globale supporta ulteriormente I'idea che I'integrazione ESG
introduca una deviazione sistematica rispetto alle esposizioni value tradi-
zionali.

L’impatto del’ESG sulla strategia size risulta misto e dipendente dal
contesto geografico. A livello globale, la differenza nei rendimenti medi tra
portafogli ESG e non-ESG ¢ statisticamente significativa, suggerendo che
Iintegrazione ESG influisca in modo rilevante sulla performance aggregata.
Nei mercati statunitense ed europeo continentale, la strategia size filtrata
per ESG mostra rendimenti medi leggermente superiori rispetto alla con-
troparte tradizionale, sebbene tali differenze non siano statisticamente si-
gnificative. Tuttavia, 1 portafogli ESG presentano una volatilita significativa-
mente inferiore, con conseguenti indici di Sharpe piu elevati. Cio indica
che I'eventuale miglioramento della performance aggiustata per il rischio
sia attribuibile alla riduzione del rischio, in linea con i risultati di Albuquer-
que, Koskinen & Zhang (2019), che documentano un minor downside risk
per le imprese con elevati rating ESG. Negli altri mercati gli effetti risultano
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limitati o non significativi: il Giappone suggerisce alcuni possibili benefici,
mentre Canada, Regno Unito e Mercati Emergenti presentano p-value su-
periori a 0,1 e indici di Sharpe sostanzialmente simili tra portafogli ESG e
non ESG. Tale pattern indica che I'integrazione ESG nelle strategie basate
sul fattore size contribuisce prevalentemente alla riduzione della volatilita,
senza alterare in modo uniforme i rendimenti. Inoltre, 'eterogeneita tra
aree suggerisce che leffetto del ranking ESG sul fattore size sia influenzato
da differenze negli standard di disclosure ESG, nella struttura dei mercati
e nelle preferenze degli investitori.

Le differenze di performance nella strategia momentum confermano
un impatto variegato e dipendente dal contesto. In Europa Continentale, 1
portafogli ESG mostrano una performance inferiore sia in termini di ren-
dimenti medi sia di indice di Sharpe, in linea con Nagy, Kassam & Lee
(2016), che evidenziano come i filtri ESG possano escludere i recenti titoli
vincitori caratterizzati da punteggi ESG inferiori, penalizzando cosi la stra-
tegia momentum. Nei Mercati Emergenti, i rendimenti risultano piu bassi
per 1 portafogli ESG, ma la differenza non ¢ statisticamente significativa.
Viceversa, in Canada, Stati Uniti e Giappone i portafogli momentum ESG
mostrano indici di Sharpe simili o leggermente superiori rispetto alle con-
troparti tradizionali, sebbene le differenze nei rendimenti medi non siano
statisticamente significative. Il test di Levene non evidenzia effetti sistema-
tici sulla volatilita. Complessivamente, cio suggerisce che I'integrazione
ESG possa penalizzare la strategia momentum in alcune aree geografiche,
senza tuttavia determinare una diminuzione uniforme delle performance
globali, e possa addirittura contribuire alla gestione del tail-risk in determi-
nati mercati. Tali evidenze sono coerenti con 1 risultati di Giese ez a/. (2019),
secondo cui I'integrazione ESG tende a stabilizzare la distribuzione dei ren-
dimenti e a migliorare le performance corrette per il rischio.

Nel complesso, 'evidenza empirica mette in luce un impatto dell’in-
tegrazione ESG sui premi fattoriali che varia in funzione della strategia e
del mercato. La strategia value risulta significativamente penalizzata, in par-
ticolare nelle aree ricche di titoli sottovalutati e a basso rating ESG. Per la
strategia size, il principale beneficio dell'integrazione ESG sembra essere
la riduzione della volatilita, soprattutto negli Stati Uniti, mentre in altri mer-
cati gli effetti sono limitati. Per la strategia momentum, gli impatti sono
eterogenel: negativi nelle regioni in cui rating ESG e “vincitori recenti”
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sono scarsamente allineati, ma neutri o lievemente positivi altrove. Lutilizzo
congiunto dei test di Mann—Whitney e Levene risulta cruciale per distin-
guere effetti ESG statisticamente robusti da semplici variazioni casuali.
Questo insieme di risultati mette in discussione Iidea di un’integrazione
ESG uniformemente costosa o neutrale, delineandola invece come un ap-
proccio sensibile ai fattori, le cui implicazioni dipendono fortemente dal
mercato e dai driver di rendimento considerati.

4.3 Fattori di rischio macroeconomico globale

In linea con I'approccio sviluppato da Matteucci & Venanzi (2025),
questo studio adotta una struttura fattoriale comune ai mercati, basata sui
principali rischi macroeconomici globali. Seguendo Chen, Roll e Ross
(1980), il rischio ¢ misurato come esposizione alle condizioni macroeco-
nomiche che influenzano flussi di cassa attesi e tassi di sconto. Sebbene la
letteratura successiva abbia proposto numerosi fattori alternativi — come il
rischio di liquidita (Amihud & Mendelson, 1986) o quello geopolitico (Cal-
dara & lacoviello, 2018) — manteniamo I'impostazione CRR poiché tali
shock incidono sui prezzi azionari principalmente quando modificano le
aspettative di crescita economica o inflazione. Cio spiega, ad esempio, I'im-
patto molto diverso osservato tra il conflitto Russia-Ucraina (con effetti si-
gnificativi su crescita e inflazione globali) e quello Israele-Palestina (senza
impatto macroeconomico rilevante).

I’obiettivo centrale del lavoro ¢ verificare se le strategie value, mo-
mentum e size mostrino differenti sensibilita ai rischi macroeconomici a
seguito dell’applicazione del filtro ESG. A tal fine, estendiamo il modello
CRR includendo un ulteriore fattore: PEnvironmental Performance Index
(d’ora in poi EPI), ossia un indicatore di performance ambientale a livello
Paese sviluppato dalla Yale University insieme alla Columbia University e
al World Economic Forum. L’inclusione del’EPI consente di valutare se 1
rendimenti delle strategie ESG-integrate rispondano anche al livello di
avanzamento delle politiche ambientali nazionali, offrendo cosi un colle-
gamento diretto tra mercati finanziari e obiettivi di sostenibilita pubblica.

Tutti 1 fattori macroeconomici sono costruiti come medie ponderate
per la capitalizzazione del mercato azionario di ciascuna macroarea sulla
capitalizzazione del mercato azionario globale dei rispettivi indicatori nei
26 paesi del campione. Il modello include le cinque variabili CRR — crescita
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della produzione industriale (MP), inflazione inattesa (UI), variazione del-
Iinflazione attesa (DEI), variazioni della curva dei rendimenti (UTS) e pre-
mio per il rischio di default (UPR) — oltre al fattore EPI. Le serie sono
costruite seguendo le definizioni standard della letteratura, con dati ottenuti
da OECD, LSEG Workspace e Federal Reserve, adottando le metodologie
originali di Fama & Gibbons (1984) e CRR per la stima delle componenti

inflattive e della curva dei rendimenti.

Tabella 1

Performance e rischio delle strategie value, size e momentum tra mercati,
con e senza filtro ESG

Strategia Value
ESG NONESG

Strategia Size
ESG NONESG

Strategia Momentum
ESG NON ESG

Strategia Value
ESG NONESG

Strategia Size
ESG NONESG

Strategia Momentum
ESG NONESG

Az Canada

Az Europa
Continentale

Az Paesi
Emergenti

Az Giappone

Media
(z-stat)
p-value
Devstd
p-value
Indice Sharpe

Media
(z-stat)
p-value
Devstd
p-value
Indice Sharpe

Media
(z-stat)
p-value
Devstd
p-value

Indice Sharpe

Media
(z-stat)
p-value
Devstd
p-value
Indice Sharpe

0.48% 0.24%

(1.244)  (0.775)
0.639

625%  4.85%

0,077 0,050

20.01%  0.19%
(-0,041)  (1,149)
0,002
227%  2.62%
0,02
20003 0074

-0,34% 0.27%
(L151) (0,957
0,034
480%  4.35%
0.285
-0.071 0,062

017%  0.29%
(0.859)  (1.369)
0.637
3,14% 3.28%
0,705
0053 0,088

0.73% 1,02%
(2.318)  (2.639)
0768
511%  6,00%

029%  0,57%
(2.584)  (4.023)
0,058
185%  2,20%
0,005
0159 0260

0.43% 1,12%
(2.056)  (2.639)
0,027
343%  477%
0,053
0,127 0,235

0,25% 0,48%
(1.417)  (3.380)
0,827
2.93% 2,18%
0.158
0,087 0218

0.04% -0.04%

(0.142)  (-0,075)
0.835

432%  8.19%

0,009 -0.005

022%  0.55%

(1.416)  (2.353)
0,002

250%  3.59%

0,087 0.152

-0.24% 0.02%
(-0.859)  (0,080)
0,631
460%  4.77%
0.389
-0,053 0.005

011%  -021%
(-0,594)  (-0.895)
0.963
2.94% 3,72%
0,008
20037 -0,058

Az UK.

Az US.

Az
Globale

Media
(z-stat)
p-value
Devstd
p-value
Indice Sharpe

Media
(r-stat)
p-value
Devstd
p-value

Indice Sharpe

Media
(z-stat)
p-value
Devstd
p-value
Indice Sharpe

0.17% 0.35%
(1.170)  (2.001)
0,008
240%  2,74%

0,072 0,129

021%  036%
(1.503)  (2.048)
0,045
2,00%  2,71%
0,020
0055 0132

0.11% 0.36%
(0.908)  (2.573)
0,006
204%  225%
0339
0.056 0.001

0.35% 0.52%

(2,973

) (2.802)
0,227

1,94%  2.85%

0.036
0,181

047%  0,58%

(4,353

) (3271)
0,983

1,76%  2,72%
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0.001

0.13% 0.25%
(0.696) (1,047
0,090
298%  3,70%
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0,005 0.000
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0,001
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Test empirico: design e risultati

I’obiettivo di questa sezione ¢ verificare se i fattori macroeconomici
globali, insieme al fattore EPI, influenzino in modo significativo i rendi-
menti delle due tipologie di strategie analizzate. In primo luogo, testiamo
la presenza di effetti statisticamente significativi; successivamente, valu-
tiamo se tali effetti possano contribuite a spiegare i minoti rendimenti ¢/o
il minor rischio osservati nelle strategie ESG. In particolare, esaminiamo
se le strategie ESG mostrino una sensibilita inferiore ai fattori di rischio
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macroeconomico rispetto alle loro controparti tradizionali e se, di conse-
guenza, le imprese con profili ESG piu elevati risultino meno vulnerabili
agli shock macroeconomici, grazie a una maggiore attenzione alla sosteni-
bilita, a strutture di governance piu solide e a una prospettiva orientata alla
resilienza di lungo periodo.

5.1 Design del test empirico

I modelli fattoriali costituiscono un quadro analitico completo per esa-
minare 1 driver sistematici che spiegano le differenze cross-section dei ren-
dimenti degli asset. I modelli fattoriali lineari, applicazione specifica
dell’Arbitrage Pricing Theory di Ross (19706), assumono che il rendimento
di un’attivita finanziaria possa essere espresso come combinazione lineare
dei fattori fondamentali di rischio. Nell’ambito della finanza climatica, la
letteratura che utilizza modelli fattoriali per analisi cross-section dei rendi-
menti azionari si orienta prevalentemente verso I'uso di portafogli anziché
di singoli titoli. Tale scelta ¢ giustificata dall’evidenza secondo cui I'aggre-
gazione in portafoglio migliora la stabilita delle stime dei coefficienti beta
(Petersen, 2009). Le variabili macroeconomiche globali sono impiegate per
costruire i fattori CRR globali, con I'obiettivo di identificare le fonti di ri-
schio macroeconomico a livello mondiale. Il modello CRR comprende cin-
que variabili: (i) il tasso di crescita della produzione industriale (MP); (ii)
I'inflazione inattesa (UI); (iii) la variazione dell’inflazione attesa (DEI); (iv)
gli spostamenti della curva dei rendimenti (UTS); (v) le variazioni del pre-
mio per il rischio di default (UPR). Poiché I'evidenza empirica mostra an-
cora un quadro non univoco circa il ruolo dei rischi climatici nella
definizione dei modelli di asset pricing e nelle implicazioni macro-finan-
ziarie teoriche, abbiamo esteso il modello includendo anche 'EPI, affian-
cato ai cinque fattori macroeconomici di CRR.

Il modello viene stimato mediante la metodologia delle regressioni
cross-sectional proposta da Black, Jensen e Scholes (1972), articolata in due
fasi. La prima fase prevede una regressione time-series, sull’'intero periodo
giugno 2001 — giugno 2023, dei rendimenti in eccesso dei portafogli value,
size e momentum sulle sei variabili indipendenti:

Tie = &+ BimpMPe + BiyUly + BippDEL, + BiyrsUTS, +  (2)
Bi,uprUPR; + Bigpi EPI + &
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La seconda fase consiste nella stima dei premi per il rischio associati
a ciascuna variabile indipendente mediante una sola regressione cross-sec-
tional, in cui 1 rendimenti medi in eccesso dei portafogli vengono regrediti
sul beta stimati nelle regressioni time series dell’eq. 2.

= A + Ei,MP Aup + Ei,w Ay + Ei,DEI Aper + ﬁi,UTS Ayrs + 3)
B iupr Aupr *+ B igpt Agpr + Mi

dove:

—  1; ¢ il rendimento medio in eccesso del portafoglio z

—  Aup, Aurs Apers Auts, Aupr, Agprsono 1 premi per il rischio stimati as-
sociati rispettivamente all’indice della produzione industriale globale, all’in-
flazione inattesa, al cambiamento sulle aspettative di inflazione, alle varia-
zioni della curva dei rendimenti, allo spread creditizio e all’EPI.

- Bi,MPa Bi,ut’ ﬁi,DEla Bi,ur& 3i,UPR, Bi,EPlSOﬂO i beta stimati nelle regres-
sioni time-series associati a ciascun fattore di rischio macroeconomico.

—  Mi¢ la componente residua.

Infine, ¢ importante sottolineare che entrambe le fasi dell’analisi di re-
gressione vengono condotte su due campioni distinti: uno che integra i cri-
teri di screening ESG e uno privo di qualsiasi filtro ESG.

5.2 Risultati empirici

Le Tabelle 2 e 3 riportano 1 premi per il rischio stimati per i cinque
fattori macroeconomici globali insieme al fattore EPI. Nonostante I’elevata
correlazione tra le variabili Ul e DEI — pati a 0,83 — entrambe le variabili
sono mantenute nel modello, coerentemente con il modello originale di
CRR. Come ampiamente discusso nella letteratura econometrica, un tale
livello di correlazione non implica necessariamente gravi problemi di mul-
ticollinearita. Ai fini di una verifica formale, sono stati calcolati i Variance
Inflation Factors (VIF) e il condition index di Belsley, Kuh e Welsch (1980).
Tutti i VIF risultano inferiori alla soglia critica di 10 e il condition index
massimo, pati a 7,706, ¢ ben al di sotto della soglia di 30, generalmente as-
sociata a collinearita moderata o severa. Di conseguenza, la multicollinearita
non risulta influenzare in modo rilevante le stime. Come controllo addi-
zionale, il modello ¢ stato ricalcolato escludendo il fattore Ul ottenendo
risultati qualitativamente analoghi. Per verificare I'affidabilita delle stime
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della regressione cross-sectional, sono state inoltre testate due ipotesi stan-
dard: omoschedasticita e normalita degli errori. Il test di White per I'etero-
schedasticita restituisce statistiche pari a 34,95 (p-value = 0,1402) per il
campione ESG e 31,57 (p-value = 0,2484) per il campione non-ESG, indi-
cando che l'ipotesi nulla di omoschedasticita non puo essere respinta.
Anche il test ¥ sulla normalita dei residui conferma Iipotesi nulla, con sta-
tistiche pari a 2,03 (p-value = 0,363) per il campione ESG e 1,06 (p-value
= 0,589) per quello non-ESG. Nel complesso, queste verifiche suggeri-
scono che le assunzioni alla base della regressione cross-sectional non ri-
sultano violate, rafforzando Paffidabilita delle stime.

Per il sottocampione ESG, i premi per il rischio associati ai fattori MP,
DEI, UTS, UPR ed EPI risultano statisticamente significativi. In partico-
lare, un’unita di beta rispetto ai fattori MP, DEIL, UTS, UPR ed EPI contri-
buisce rispettivamente di 2,2071, 0,1572, 1,7643, 0,2084, ¢ —4,0793 punti
percentuali mensili al rendimento medio in eccesso del portafoglio. Cio im-
plica, ad esempio, che durante fasi di espansione della produzione indu-
striale, un portafoglio con un’unita di esposizione al fattore MP si attende,
in media, un incremento mensile del 2,2071%. Per il sottocampione non-
ESG, risultano significativi i premi associati ai fattori MP, UTS ed EPL
Un’unita di beta verso tali fattori contribuisce rispettivamente di 2,2528,
1,8180 e —5,4383 punti percentuali mensili al rendimento medio in eccesso.

In entrambe le tabelle, il fattore relativo alla crescita della produzione
industriale (MP) e quello relativo al term spread (UTS) emergono come al-
tamente significativi, in linea con la letteratura che li identifica come prin-
cipali fonti globali di rischio macroeconomico prezzato (Chen, Roll & Ross,
1986; Ferson & Harvey, 1991). Il fattore MP mostra una forte capacita di
pricing in entrambi i sottocampioni, con coefficienti positivi e altamente
significativi. Tuttavia, Uentita del premio risulta maggiore nei portafogli
non-ESG, suggerendo una piu elevata sensibilita ai cicli economici e ren-
dimenti attesi piu elevati in presenza di shock macroeconomici positivi.
Tale differenza puo riflettere la diversa composizione settoriale dei porta-
fogli: le strategie non-ESG tendono infatti a sovrappesare settori ciclici e
capital-intensive (energia tradizionale, materiali di base, trasporti pesanti),
piu esposti al’andamento dell’attivita reale. Le strategie ESG, invece, ten-
dono a privilegiare settori caratterizzati da flussi di cassa piu stabili (sanita,
tecnologia, comunicazione), determinando un’esposizione moderatamente
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inferiore — sebbene ancora significativa — al rischio legato alla produzione
industriale. Tale risultato ¢ coerente con quanto documentato da Ferson &
Harvey (1991) e Petkova & Zhang (2005), i quali mostrano che i fattori
macroeconomici legati alla produzione industriale possiedono un’elevata
capacita di spiegare la struttura cross-section dei rendimenti attesi, soprat-
tutto nei portafogli caratterizzati da forte ciclicita industriale.

Anche il coefficiente associato alla curva dei rendimenti (UTS) risulta
leggermente piu elevato nei portafogli non-ESG, suggerendo nuovamente
una maggiore esposizione ciclica. Cio rafforza I'idea che I'integrazione ESG
tenda a spostare le esposizioni settoriali verso imprese con profili finanziari
piu stabili, potenzialmente meno sensibili al ciclo dei tassi di interesse, e
quindi al ciclo macroeconomico. Tali evidenze sono coerenti con i risultati
di Koijen, Lustig & Van Nieuwerburgh (2017), secondo cui 1 fattori legati
alla struttura a termine influenzano 1 portafogli a seconda della loro sensi-
bilita al rischio di credito e di duration.

I portafogli non-ESG mostrano inoltre un premio per il rischio asso-
ciato al’EPI ancora pit negativo — sia in termini assoluti, sia per significa-
tivita statistica — rispetto ai portafogli ESG. Cio indica che la performance
ambientale costituisce un fattore di rischio prezzato indipendentemente
dall’integrazione o meno di criteri ESG. Tuttavia, il premio dell’EPI piu
negativo nei portafogli non-ESG implica che tali portafogli risultano mag-
gliormente penalizzati quando ’EPI si riduce, ossia il mercato richiede un
premio di rischio piu elevato per unita di esposizione al’EPI. Al contrario,
1 portafogli ESG mostrano una minore esposizione a questa fonte di ri-
schio.
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Tabella 2
Stime del premio per il rischio per i portafogli ESG

coefficiente  errore std. t-stat p-value
costante 0,3658 0,0023 1,6018 1,2E-01
A MP 2,2071 0,0043 5,1775 4,6E-06 babod
AUl 0,1821 0,0011 1,6701 1,0E-01
1 DEI 0,1572 0,0009 1,7365 8,9E-02 x
AUTS 1,7643 0,0022 7,9087 3,5E-10 nhE
1 UPR 0,2084 0,0007 2,8158 7,1E-03 e
1 EPI -4,0793 0,0187 -2,1799 3,4E-02 bl
R-quadro 0,8718 R-quadro adjusted 0,8554
HAC standard errors, bandwidth 5, Kernel of Bartlett Test per la normalita dei residui -
White test per l'eteroschedasticita Hp nulla: errori distribuiti normalmente
Hp nulla: assenza di eteroschedasticita Statistica test: Chi-quadro(2) = 2,025
Statistica Test: LM = 34,9468 con p-value = 0,36335
con p-value = P (Chi-quadro (27) > 34,9468) = 0,1402

Contrariamente alla narrativa secondo cui l'integrazione ESG incre-
menterebbe 'esposizione ai rischi legati alla sostenibilita e, potenzialmente,
ai relativi premi, 1 risultati suggeriscono che i portafogli non-ESG sono in
realta maggiormente esposti a shock ambientali negativi. Cio puo riflettere
il sovrappeso, in tali portafogli, di settori o imprese con profili ambientali
piu deboli e quindi piu vulnerabili sia a rischi regolamentari sia a rischi re-
putazionali. Questo risultato ¢ coerente con Pastor, Stambaugh & Taylor
(2022), secondo cui le preferenze ESG possono far aumentare i prezzi — e
ridurre i rendimenti attesi — degli asset con buone caratteristiche di soste-
nibilita. Inoltre, il prezzo negativo del’EPI si accorda con le evidenze di
Albuquerque, Koskinen & Zhang (2019), secondo cui le imprese con ca-
ratteristiche ESG robuste presentano un rischio sistematico inferiore e
maggiore resilienza agli shock macroeconomici; di conseguenza, ¢ plausibile
che i portafogli privi di filtri ESG (come riportato nella Tabella 3) richie-
dano un premio per il rischio piu elevato proprio perché maggiormente
esposti a rischi ambientali avversi.

11 fattore UPR mostra un comportamento di pricing divergente tra i
portafogli ESG e non-ESG. Nei portafogli ESG, il premio per il rischio
associato a UPR risulta positivo e statisticamente significativo. Nei porta-
fogli non-ESG, al contrario, il fattore UPR non risulta significativo, sugge-
rendo che il rischio di credito non ¢ sistematicamente prezzato in questo
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sottoinsieme di strategie. Una possibile spiegazione di tale differenza ¢ che
le imprese con pratiche ESG piu solide possano risultare piu vulnerabili in
condizioni di irrigidimento del credito. Tali imprese sostengono spesso
costi operativi piu elevati legati a investimenti in sostenibilita, adempimenti
normativi e impegni verso gli stakeholder. Durante fasi di aumento del ti-
schio di default o di contrazione delle condizioni di finanziamento, tali
oneri possono intensificare la pressione sugli utili, accrescendo la sensibilita
di queste imprese al rischio di credito. Di conseguenza, i portafogli ESG
possono mostrare una maggiore esposizione ai premi per il rischio di in-
solvenza, soprattutto in contesti di deterioramento dei mercati del credito.
Questo risultato suggerisce che la maggiore sensibilita delle strategie ESG
al fattore UPR rifletta non solo differenze settoriali, ma anche una piu pro-
fonda vulnerabilita strutturale: in condizioni di strette creditizie, 1 costi ope-
rativi e di compliance associati a elevati standard ESG possono amplificare
la fragilita finanziaria, in presenza di sforzi di sostenibilita capital-intensive
e non immediatamente compensati da flussi di cassa piu elevati. Tale in-
terpretazione ¢ coerente con evidenze emergenti in letteratura (Cornell &
Damodaran, 2020).

Tabella 3
Stime del premio per il rischio per i portafogli non-ESG

coefficiente  errore std. t-stat p-value
costante 0,3660 0,0027 1,3413 1,9E-01
A MP 2,2528 0,0047 4,8271 1,5E-05 ***
iul 0,1014 0,0009 1,1004 2,8E-01
1 DEI 0,0795 0,0007 1,2097 2,3E-01
AUTS 1,8180 0,0023 8,0614 2,1E-10 ***
1UPR 0,0955 0,0010 0,9496 3,5E-01
A EPI -5,4383 0,0216 -2,5232 1,5E-02 **
R-quadro 0,8739 R-quadro adjusted 0,8578
HAC standard errors, bandwidth 5, Kernel of Bartlett Test per la normalita dei residui -
White test per l'eteroschedasticita Hp nulla: errori distribuiti normalmente
Hp nulla: assenza di eteroschedasticita Statistica test: Chi-quadro(2) = 1,056
Statistica Test: LM = 31,569 con p-value = 0,58988
con p-value = P (Chi-quadro (27) > 31,569) = 0,248394

Nel complesso, questi risultati evidenziano il trade-off che caratterizza
le strategie ESG: rendimenti medi inferiori sono spesso accompagnati da
una minore volatilita. Sebbene questo profilo possa apparire subottimale
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da una prospettiva puramente orientata alla massimizzazione del rendi-
mento, non deve essere interpretato come un fallimento di questo tipo di
strategie. Al contrario, esso riflette una scelta consapevole degli investitori
verso portafogli allineati alla sostenibilita, che privilegiano resilienza di
lungo termine rispetto al rendimento di breve periodo. Questa spiegazione
¢ coerente con il fatto che la riduzione della volatilita osservata nei porta-
fogli ESG prevale in aree geografiche caratterizzate da valori piu elevati
del’EPI (Stati Uniti, Regno Unito e Europa Continentale), ovvero in mer-
cati dove la consapevolezza ESG ¢ piu sviluppata.

6. Test di robustezza

Per conferire maggiore solidita ai risultati ottenuti, sono stati condotti
una serie di test di robustezza. Il primo test riguarda la scelta delle ponde-
razioni det fattori macroeconomici. Seguendo Cooper, Mitrache & Priestley
(2022), le stesse analisi sono state ripetute adottando il PIL pro capite come
peso delle variabili macroeconomiche, in luogo della capitalizzazione di
mercato utilizzata nel modello principale. Le Tabelle 4 e 5 mostrano che i
risultati non differiscono nei segni dei coefficienti (ad eccezione del fattore
UL, la cui variazione di segno non ¢ tuttavia accompagnata da significativita
statistica), mentre emergono alcune differenze nella significativita di spe-
cifici fattori. Nei portafogli ESG, il fattore MP perde significativita, cosi
come il fattore DEI. Parallelamente, il fattore UPR diventa significativo
anche nel campione non-ESG. Nel complesso, tali risultati restano coerenti
con il modello principale: le strategie ESG continuano a mostrare una mag-
giore sensibilita al default spread rispetto alle strategie non-ESG.
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Tabella 4
Stime del premio per il rischio per i portafogli ESG,
con le variabili macroeconomiche pesate per il PIL pro capite

coefficiente  errore std. t-stat p-value
costante -0,0036 0,0052 -0,0070 0,9942 *
1 MP 1,3264 0,0079 1,6833 0,0989
iUl 0,0183 0,0013 0,1421 0,8876
1 DEI 0,1496 0,0014 1,0515 0,2984
AUTS 1,4466 0,0039 3,7466 0,0005  ***
A UPR 0,8394 0,0025 3,3671 1,5E-03  ***
A EPI -2,9385 0,0211 -1,7948 1,7E-01 *
R-quadro 0,7614 R-quadro adj. 0,7309
HAC standard errors, bandwidth 5, Kernel of Bartlett Test per la normalita dei residui
Test di White per l'eteroschedasticita Hp nulla: errori distribuiti normalmente
Hp nulla: assenza di eteroschedasticita Statistica test: Chi-quadro (2) = 4,489
Statistica Test: LM = 34,9468 con p-value = 0,1060
con p-value = P (Chi-quadro (27) > 29,8923) = 0,3190

Dato Pelevato grado di correlazione tra i fattori UI e DEI (0,83), ¢
stata inoltre stimata una regressione cross-section alternativa escludendo il
fattore Ul, al fine di mitigare potenziali problemi di multicollinearita. I ri-
sultati non evidenziano differenze rilevanti rispetto al modello principale
riportato nelle Tabelle 2 e 3, né nei segni dei coefficienti, né nei valori del-
I'R%, né nella significativita statistica dei fattori'.

Infine, sebbene Asness, Moskowitz e Pedersen (2013) sottolineino
come la mediazione dei risultati tra mercati e strategie consenta di ridurre
gran parte del rumore non riconducibile alle strategie di portafoglio — ad
esempio effetti idiosincratici regionali — facilitando cosi l'identificazione
dei fattori comuni, e come tali pattern diventino piu difficili da rilevare
quando I'attenzione ¢ limitata a singole strategie, abbiamo comunque deciso
di stimare regressioni cross-sectional anche separatamente per ciascuna
strategia. I risultati ottenuti, derivanti dalla regressione dei rendimenti medi
di ciascuna strategia sui beta stimati nella fase time-series per tutte le varia-
bili indipendenti, confermano pienamente ’evidenza empirica del modello
principale®.

! Dati omessi per brevita, ma disponibili su richiesta.

2 Dati omessi pet brevita, ma disponibili su richiesta.
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Tabella 5
Stime del premio per il rischio per i portafogli non-ESG,
con le variabili macroeconomiche pesate per il PIL pro capite

coefficiente  errore std. t-stat p-value
costante 0,1789 0,0045 0,3995 0,0691
1IMP 0,5787 0,0054 1,0742 0,2882
AUl -0,0915 0,0013 -0,6827 0,4981
1 DEI 0,0581 0,0013 0,4559 0,6506
AUTS 1,6789 0,0040 4,1952 0,0001  ***
AUPR 0,7090 0,0018 3,9390 2,7E-04  Hk**
1 EPI -3,2948 0,0275 1,9961 2,4E-01 *
R-quadro 0,6939 R-quadro adj. 0,6549
HAC standard errors, bandwidth 5, Kernel of Bartlett Test per la normalita dei residui
Test di White per l'eteroschedasticita Hp nulla: errori distribuiti normalmente
Hp nulla: assenza di eteroschedasticita Statistica test: Chi-quadro (2) = 4,056
Statistica Test: LM =27,5717 con p-value = 0,5780
con p-value = P (Chi-quadro (27) > 27,5717) = 0,4333

7. Conclusioni

I risultati mostrano come lintegrazione dei criteri ESG riduce in mi-
sura contenuta 1 rendimenti medi e gli indici di Sharpe, in particolare nelle
strategie value e momentum. Tuttavia, tali riduzioni non risultano general-
mente significative dal punto di vista statistico e, in casi come gli Stati Uniti
e il mercato azionario globale — si osserva una diminuzione della volatilita,
suggerendo potenziali benefici in termini di diversificazione piu che una
effettiva riduzione della performance. Per quanto riguarda il pricing dei ri-
schi macroeconomici, emergono come significativamente prezzati, in en-
trambe le classi di portafogli (ESG e non-ESG), 1a crescita della produzione
industriale e le variazioni nella curva dei rendimenti. I premi per il rischio
stimati risultano tuttavia leggermente inferiori nei portafogli ESG, indi-
cando che l'integrazione ESG puo attenuare 'esposizione ai rischi macroe-
conomici di natura ciclica, verosimilmente a causa di una diversa
composizione settoriale, orientata verso imprese piu stabili o basate su asset
intangibili. Di particolare rilievo ¢ il ruolo del’EPI, prezzato in entrambi i
campioni ma con intensita e significativita maggiori nel campione non-
ESG. Cio suggerisce che i portafogli privi di screening ESG rimangono
maggiormente esposti ai rischi legati alla performance ambientale e richie-
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dono, pertanto, un premio piu elevato per compensare tale vulnerabilita.
Al contrario, 1 portafogli ESG sembrano offrire una parziale copertura ri-
spetto a tali rischi, grazie alla maggiore esposizione verso imprese con pro-
fili di sostenibilita piu solidi. Un’ulteriore evidenza riguarda il differenziale
di pricing del default spread: questo fattore ¢ statisticamente significativo
solo nel campione ESG. Una possibile interpretazione ¢ che le imprese
conformi agli standard ESG affrontino costi e investimenti operativi pit
elevati e minore flessibilita finanziaria, risultando cosi piu sensibili a con-
dizioni di credito restrittive. In sintesi, I'integrazione ESG non determina
un miglioramento né un peggioramento uniforme delle performance. Piut-
tosto, essa modifica la struttura delle esposizioni ai rischi macroeconomici
sottostanti alle strategie fattoriali.

Infine, 'evidenza empirica prodotta dal presente studio puod contri-
buire allo sviluppo di un nuovo approccio alla stima del costo del capitale
per i progetti di retrofit ambientali. I’obiettivo ¢ ampliare il tradizionale
Capital Asset Pricing Model (CAPM) integrando le anomalie di asset pri-
cing documentate da Fama & French (1993) e Carhart (1997), ossia i fattori
value, momentum e size. L’inclusione di queste ulteriori fonti di rischio si-
stematico — la cui dinamica di pricing differisce in modo significativo tra
portafogli ESG e non-ESG — consentirebbe di ottenere una stima del costo
del capitale piu aderente alle reali aspettative di rendimento aggiustato per
il rischio degli investitori attivi in questo ambito. Formalmente, la specifi-
cazione proposta del costo del capitale assumerebbe la seguente forma:

costo del capitale
= 75 + Burt(E[Rmie]l —75) + Bhiom(ERE ] —15) + (9
+ Bsizk (EIRSiZ:] —77)
dove:

Bure> Briv> BEas , BESS rappresentano la sensibilita del prezzo della va-
riabile oggetto di analisi (es. gas naturale per la produzione di elettricita) ri-
spettivamente ai rendimenti del portafoglio di mercato, del portafoglio ESG
momentum, del portafoglio ESG value e del portafoglio ESG size.

— E[Ryie], E[RESS, ], E[RESS], E[RESS: ] sono rispettivamente i rendimenti
attesi sul portafoglio di mercato, sul portafoglio ESG momentum, sul por-
tafoglio ESG value e sul portafoglio ESG size.

Un’estensione di questo tipo consentirebbe di disporre di un quadro
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teoricamente piu coerente ed empiricamente fondato per attualizzare i
flussi di cassa futuri nelle analisi di retrofit ambientale, migliorando cosi la
qualita dei processi decisionali e allineando le pratiche di valutazione finan-
ziaria ai piu recenti sviluppi della teoria dell’asset pricing.
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Capitolo 5

Colo ergo sum.
Gli orti urbani comunitari migliorano la qualita della vita?
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Universita degli Studi Roma Tre

Abstract

Gli orti urbani comunitari sono spazi in rapida crescita che, oltre all’autoprodu-
zione alimentare, generano effetti sociali, ambientali ed economici. Nell’ambito
di un progetto europeo, il lavoro sviluppa un quadro teorico-meto- dologico, ispi-
rato al capability approach e a pratiche partecipative, per valutarne I'impatto sulla
qualita della vita. La mappatura degli esiti ¢ testata a Roma tramite un disegno
quasi sperimentale, confrontando ortisti e non ortisti con Propensity Score Mat-
ching. Emergono benefici rilevanti su benessere e competenze, ma anche inattese
disuguaglianze di genere e di eta.

Beyond food production, community urban gardens generate social, environmen-
tal, and economic effects. Part of a broader European project, this study develops
a theoretical and methodological framework, inspired by the capability approach
and participatory practices, to assess their impact on quality of life. The mapping
of outcomes is tested in Rome through a quasi-experimental design, comparing
gardeners and non-gardeners using Propensity Score Matching. The findings re-
veal significant benefits in terms of well-being and skills, but also unexpected
gender and age inequalities.

Parole-chiave: Orti Urbani Comunitari; Qualita della Vita; Valutazione d’Impatto
Keywords: Urban Community Gardens; Quality of Life; Impact Evaluation
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1. Introduzione!

I’urbanizzazione sta accelerando, soprattutto nei paesi del Sud del
mondo, e le citta si trovano ad affrontare crescenti problemi di sostenibilita,
qualita della vita e disuguaglianza. Inoltre, come sottolinea il piu recente
Rapporto sugli Obiettivi dello Sviluppo Sostenibile: «Cities are central to climate
change efforts as urban populations grow, with rising temperatures and
flood risks threatening billions. Open green spaces are disappearing, un-
dermining climate resilience» (UNDESA, 2025: 30).

Tra paesaggi di cemento e ingorghi stradali, gli orti comunitari offrono
spazi verdi che possono aumentare notevolmente la sostenibilita della vita
urbana. Oltre al loro valore estetico, questi giardini svolgono diverse fun-
zioni, come il miglioramento dell’alimentazione, della salute fisica e mentale
e della coesione sociale, incoraggiando al contempo la tutela ambientale e
la consapevolezza ecologica.

Gli OUC sono elementi chiave del tessuto urbano. Tuttavia, il valore
di questi spazi ¢ spesso sottovalutato, poiché la consapevolezza delle loro
molteplici funzioni ¢ per lo piu tacita e inesplorata (Hume ez a/, 2022, Ri-
beiro ez al., 2023). Misurare e valutare 'impatto degli OUC sul territorio e
sulla comunita aiuterebbe politici, urbanisti, associazioni di cittadini ed altre
parti interessate a comprendere, pianificare e investire meglio in tali inizia-
tive. Le associazioni che gestiscono gli orti, in particolare, potrebbero com-
prendere meglio il loro contributo allo sviluppo socioeconomico delle
comunita, colmare le lacune ove necessario, e disporre di una solida base
di riscontri empirici per richiedere fondi e presentare proposte progettuali.

Questo lavoro di ricerca ¢ stato condotto nell’ambito di un progetto
triennale — Gardeniser Community — cofinanziato dall’Unione Europea nel
quadro Erasmus+. L’obiettivo finale del progetto ¢ sviluppare uno stru-
mento digitale in grado di monitorare e valutare gli impatti degli OUC sulle

! Questa ricerca ¢ stata condotta nell’ambito del progetto “Gardeniser Community” (2024-
1-1T02-KA220-ADU-000248498) cofinanziato dal Programma Erasmus+ dell’Unione
Europea. Ringraziamo Replay Network, capofila del progetto, per il suo essenziale con-
tributo, come pure i membri degli Orti Urbani Comunitari di Roma che hanno collaborato
con gentilezza e interesse alla nostra ricerca. Ringraziamo anche il/la referee del Diparti-
mento di Economia per i suoi utili commenti e suggerimenti che ci hanno permesso di
migliorare la prima versione del manoscritto.

104



5. Colo ergo sum. Gli orti urbani comunitari migliorano la qualita della vita?

comunita, e restituirli visivamente attraverso una Web_4pp. La nostra ricerca
mira, nello specifico, a valutare gli impatti multidimensionali degli OUC,
tenendo conto delle diverse dimensioni a livello individuale e sociale. I.’evi-
denza cosi raccolta verra a sua volta utilizzata per sviluppare un pool di in-
dicatori per il sistema di monitoraggio.

Il progetto Erasmus+ Gardeniser Community prevede quattro fasi
principali:

1. Definire il quadro concettuale e condurre indagini pilota sul campo;
2. Svolgere indagini incrementali sul campo in Italia, Francia e Austria;
valutare I'impatto e identificare gli indicatori di impatto per le dimensioni
rilevanti;

3. Sviluppare un dashboard digitale basato sugli indicatori di impatto, in
grado di monitorare e misurare gli impatti combinati degli OUC sulla co-
munita e restituirli visivamente tramite una Web App;

4. Testare la dashboard e la Web App e formare i potenziali utenti (asso-
ciazioni degli OUC, amministrazioni locali, donatori, ecc.).

Il presente lavoro discute i risultati preliminari ottenuti dall’indagine
pilota sui membri degli OUC condotta in Italia. I’indagine pilota non solo
ha permesso di scattare una prima, e molto utile, istantanea degli orti di
Roma e del valore che apportano alla citta, ma ha anche permesso di testare
— e migliorare — gli strumenti per la raccolta e 'elaborazione dei dati, che
saranno utilizzati nelle prossime fasi del progetto. Nella successiva fase in-
crementale, nel 2026, il gruppo di ricerca di Roma Tre, con il supporto dei
partner di progetto e in collaborazione con universita locali, condurra in-
dagini simili a Vienna, Pau (Francia meridionale) e di nuovo — ma in orti
diversi — a Roma.

Il testo ¢ organizzato come segue. Innanzitutto, spiegheremo che cosa
si intende per “orti urbani comunitari”, quali sono le loro caratteristiche
generali e 1 benefici che, secondo diversi autori, essi apportano. A tale scopo
passeremo brevemente in rassegna la letteratura internazionale, cercando
anche di rilevare le lacune presenti. In secondo luogo, illustreremo il con-
testo sociale e istituzionale degli OUC della citta di Roma e le loro peculia-
rita, dato che essi costituiscono il nostro caso studio. In terzo luogo,
presenteremo il quadro teorico di riferimento e la metodologia utilizzata
per I'analisi empirica, in particolare il disegno quasi-sperimentale, I'indagine
sul campo, e i percorsi partecipativi. In quarto luogo, esporremo e discu-
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teremo 1 principali risultati empirici. Infine, nelle conclusioni rifletteremo
sul lavoro svolto e su quello che resta ancora da svolgere.

2. A sostegno degli Orti Urbani Comunitari

Un orto comunitario puo essere definito come uno spazio gestito e
operato collettivamente a beneficio dei suoi membri per una varieta di
scopi, tra cui scopi ricreativi, sociali, di benessere, didattici, di inclusione e
integrazione. La coltivazione di cibo puo essere una caratteristica di tale
sito, ma non necessariamente lo scopo principale o I'unico scopo. Gli orti
comunitari si presentano in tutte le forme e dimensioni: da piccoli orti e
appezzamenti nei complessi residenziali, aiuole rialzate nelle piazze delle
citta, fino a grandi orti gestiti dalla comunita. La maggior parte degli OUC
¢ gestita da un comitato locale, altri sono gestiti in partnership con le au-
torita pubbliche, mantenendo sempre un forte carattere tertitoriale?.

Nelle aree urbane, gli Orti Comunitari restituiscono uno spazio verde
al quartiere, dove le persone possono incontrarsi, scambiarsi idee e impa-
rare a condividere, autodeterminandosi attraverso delle regole e definendosi
come parte di una comunita. Non ¢ solo uno spazio dove produrre il pro-
prio cibo e prendersi cura dell’ambiente, ma anche e soprattutto un luogo
dove accogliere e valorizzare la diversita, dove I'ascolto e la collaborazione
rendono lorto un laboratorio permanente di sperimentazione sociale e
scambio di idee e conoscenze.

E importante distinguere tra “urban allotments”, dove i cittadini pos-
sono affittare, su terreni pubblici o privati, un appezzamento per la colti-
vazione, e che non presentano aspetti ‘comunitari’ (Drescher ez al., 2000),
e gli Orti Urbani Comunitari, dove ci sono pur sempre singoli appezza-
menti, ma sono fortemente caratterizzati dalle loro funzioni sociali e ti-
creative, sono gestiti collettivamente e spesso in collaborazione con

2 Andrea Messori: “Community Gardens and working with local authorities, municipalities
and public sector”, da: EPALE blog, 19 Luglio 2023, retrieved from: <https://epale.cc.cu-
ropa.cu/en/blog/community-gardens-and-working-local-authorities-municipalities-and-
public-sector#:~:text="%2D%20promote%20positive020lifestyles¥020and%20the,space
%20for%20learning%20and%20innovation.&text=%2D%20the%20types%0200f%620cul-
tivation%20chosen, (including%20food%2Drelated%20production>.
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istituzioni locali (Al-Delaimy & Webb, 2017; Bell, 2016; Firth e# a/, 2011).
Sebbene tutte le forme di orticoltura urbana contribuiscano a rendere le
citta piu sostenibili (forniscono spazi verdi protetti e una fonte sostenibile
di cibo), gli OUC hanno un maggiore impatto in termini paesaggistici, de-
coro urbano, e conservazione della natura, oltre a promuovere la coesione
sociale attraverso I'interazione e l'integrazione (Consales, 2003). Gli OUC
sono associati anche ad un consumo alimentare sano e, piu in generale, a
un migliore invecchiamento e a una buona salute, anche se questi impatti
possono variare a seconda delle fasce d’eta e dell’origine sociale ed etnica.
Inoltre, gli OUC spesso si distinguono come casi di collective agency (vedi
§5.1) e innovazione sociale (Certoma e Giaccaria, 2023).

Molti studiosi, attivisti e organizzazioni della societa civile promuo-
vono e sostengono gli OUC per le molteplici funzioni che svolgono per le
comunita. Anche i governi locali hanno mostrato una crescente attenzione
verso gli OUC; a questo proposito, il caso della citta di Roma, illustrato nei
paragrafi seguenti, ¢ molto significativo ed interessante.

3. Gli impatti multidimensionali degli OUC: breve excursus della
letteratura

Le revisioni sistematiche della letteratura (systematic reviews) sugli orti
comunitari evidenziano un crescente interesse sull’argomento, con il nu-
mero di articoli in aumento dal 2018, certamente in connessione alle sfide
del cambiamento climatico, I'insostenibilita dei sistemi alimentari e la pan-
demia di COVID-19. La grande varieta di discipline e fonti di pubblicazione
indicano la diversa natura degli interessi che alimentano la ricerca sugli
OUC (Al-Delaimy & Webb, 2017; Huq & Deacon, 2025). D’altra parte,
questa varieta rende difficile identificare la letteratura piu rilevante, a causa
delle diverse definizioni e terminologie utilizzate, del numero delle dimen-
sioni e del contesti esaminati e della diversita delle fonti di pubblicazione
(Hume ef al., 2022). Poche ricerche hanno affrontato in modo sistematico
le dinamiche che determinano gli impatti degli OUC, i fattori istituzionali
e organizzativi che aiutano od ostacolano il raggiungimento di certi risultati,
fatte alcune eccezioni come Gottl & Penker (2020) e Litt ef o/ (2015).

Un gran numero di studi tratta temi legati alla salute e al consumo di
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cibo, in particolare all’assunzione di frutta e verdura (Hume e a/., 2022).
Gli OUC sono generalmente associati ad abitudini alimentari piu sane e,
piu in generale, ad un migliore invecchiamento e buona salute, anche se
questi impatti possono variare a seconda delle fasce d’eta e dell’origine so-
ciale ed etnica (Nova ez al., 2018; Van Den Berg ¢ al., 2010). Diverse revi-
sioni sistematiche discutono in senso ampio gli impatti sulla salute: i legami
tra glardinaggio e qualita della vita vengono esplorati in termini di benessere
mentale (soprattutto per la riduzione dello stress), salute fisica (sia attra-
verso indicatori auto-riferiti che osservati), livello di attivita fisica, consumo
di cibo sano e riduzione dell’isolamento sociale (Al-Delaimy & Webb, 2017;
Egerer et al., 2024; Gregis et al., 2021; Howarth et al., 2020; Litt ez al., 2015;
Pantiru ez al, 2024; Soga et al., 2017). L’orticoltura comunitaria favorisce
anche le opportunita di apprendimento, fiducia e coinvolgimento, tutti ele-
menti che supportano processi emotivi e sociali come I'autostima e la rea-
lizzazione personale, che si legano al benessere mentale (Tidball ez @/, 2010
in Litt e# al., 2015).

Secondo 1 dati riportati dalle revisioni della letteratura piu recenti, sono
relativamente pochi gli studi che indagano gli impatti sulla comunita, con
risultati generalmente positivi per misure quali I'attaccamento al quartiere,
Iestetica, la coesione sociale e la partecipazione civica (Al-Delaimy & Webb,
2017; Egerer et al., 2024; Litt ez al., 2015; Soga et al., 2017). Benefici aggiun-
tivi sono le funzioni ricreative, culturali ed educative (Dubova & Machac,
2019; Stinner ez al. 2021). Questi studi associano I'orticoltura comunitaria
a miglioramenti in queste aree, anche se il focus cambia tra paesi a basso e
medio reddito e paesi ad alto reddito (Al-Delaimy & Webb, 2017). Nei paesi
ad alto reddito, i benefici legati alla socializzazione, alla fiducia e al'impegno
civico spesso superano le motivazioni legate alla produzione di cibo, au-
mentando il valore sociale dell’orto urbano per 1 suoi membri e la comunita
circostante (Alaimo ez al., 2017; Stinner ez al. 2021).

Tuttavia, testimonianze aneddotiche riportano anche casi in cui la pre-
senza del’OUC ¢ fonte di tensioni tra ortisti e non ortisti (Al-Delaimy &
Webb, 2017; Hume 7 al., 2022). Alcune conclusioni poi differiscono in re-
lazione agli impatti sull'inclusivita. Sebbene le associazioni degli OUC or-
ganizzino spesso attivita mirate all’empowerment di gruppi vulnerabili come
immigrati o persone disabili, Parece & Campbell (2017) si chiedono se le
forme prevalenti di OUC possano essere esse stesse esclusive: la maggior
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parte degli orti nei paesi ad alto reddito si trova in quartieri relativamente
piu ricchi (o contribuisce alla gentrificazione di quei territori); inoltre curare
un orto richiede un investimento iniziale (quota di partecipazione, costi di
avvio) che le famiglie a basso reddito potrebbero non permettersi.

Sebbene l'agricoltura urbana sia generalmente associata ad effetti po-
sitivi per 'ambiente e per il clima, la letteratura che esamina specificamente
gli impatti ambientali degli OUC ¢ limitata. Alcuni degli studi che si occu-
pano di aspetti sociali esplorano anche 1 benefici, percepiti e osservati, su
estetica e decoro urbano, riqualificazione di spazi a rischio di degrado e ce-
mentificazione. La ricerca su aspetti piu prettamente ecologici ¢ piu limitata
e 1 risultati sono difficilmente trasferibili a causa delle dimensioni ridotte e
dell’elevata eterogeneita dei casi studio, oltre che di questioni tecniche di
misurazione. Recenti indagini, condotte separatamente a Praga, a Betlino
e nella periferia di Roma, hanno rilevato che gli orti urbani, pur coprendo
aree limitate, svolgono un ruolo importante nell’abbassare le temperature,
drenare 'acqua piovana, trattenere inquinanti atmosferici, immagazzinare
carbonio e produrre biomassa — spesso utilizzata per il compostaggio e la
pacciamatura (Altimari ef al., 2022; Dubova & Machac, 2019; Stinner e 4.
2021).

I casi studio condotti a Praga e Berlino adottano un approccio di eco-
system services per condurre un’analisi costi-benefici. Entrambi restituiscono
un valore economico positivo associato agli OUC, da cui traggono bene-
ficio non solo i membri dell’orto ma I'intera comunita (Dubova & Machac,
2019; Stinner ez al. 2021). Gli orti urbani apportano valore anche in quanto
hotspot di biodiversita. Segar ez al. (2022), ad esempio, rilevano che gli ortisti
piantano molte specie di piante native in via di estinzione (sia commestibili
che non commestibili). Altri casi evidenziano il ruolo degli orti urbani come
habitat per la piccola fauna selvatica e gli impollinatori (Felderhoff ez a/,
2023; Goddard ez al., 2010; Majewska & Altizer, 2018).

Infine, gli OUC producono impatti ambientali indiretti, contribuendo
ad alimentare una maggiore consapevolezza ambientale e attenzione alla
natura tra i frequentatori dell’orto (Graetz, 2020). La review di Egerer et al.
(2024), ad esempio, cita diversi studi che sottolineano il ruolo degli orti ur-
bani nell’educazione ambientale e nella sensibilizzazione che cresce attra-
verso l'interazione con le piante, la biodiversita e il legame con la natura.
Altimari e al. (2022) e Garcia ez al. (2018) riportano un altro cambiamento
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comportamentale associato all’orticoltura urbana, e che produce impatti
ambientali positivi, seppur indiretti: oltre ad aumentare I'assunzione di
frutta e verdura autoprodotta, gli ortisti modificano le abitudini di consumo
e acquisto, attribuendo un valore maggiore agli alimenti prodotti in modo
sostenibile, inclusi quelli biologici, I'acquisto diretto da aziende agricole lo-
cali e agricoltura sostenuta dalla comunita (community supported agriculture,
CSA), oltre a questioni di etichettatura e tracciabilita.

3.1 Valutare gli impatti degli OUC: le lacune nella letteratura

Da questa breve rassegna della letteratura emerge un quadro ampio e
diversificato, che tocca molteplici dimensioni e aree di impatto. Tuttavia,
le revisioni sistematiche che abbiamo citato sollevano anche dei dubbi sulla
qualita degli studi. Uno dei principali limiti ¢ la scarsa potenza degli studi
controllati randomizzati, con molti casi a rischio di bzas di selezione (Al-
Delaimy & Webb, 2017; Howarth ez al., 2020; Hume e# al., 2022). «l.a man-
canza di studi randomizzati in questo ambito non sorprende, poiché ¢
difficile fare una scelta randomizzata degli individui che partecipano (o
meno) agli orti comunitari» (Hume e a/, 2022: p. 63). Identificare la dire-
zione della causalita degli impatti ¢ un’altra sfida, poiché distinguere gli ef-
fetti degli OUC da quelli legati alle caratteristiche delle persone che scel-
gono di diventarne membri ¢ particolarmente difficile (Hume e a/., 2022).

Un’altra possibile limitazione deriva dall’elevata eterogeneita delle si-
tuazioni, delle popolazioni di riferimento e dei metodi di valutazione, che
rende difficile effettuare meta-analisi cosi come generalizzare o trasferire i
risultati ad altri contesti (Gartcia ¢# al., 2018; Hume ¢# al., 2022; Howarth ez
al., 2020). La letteratura sugli orti urbani ¢ poi altamente concentrata geo-
graficamente — sproporzionatamente focalizzata sul Nord America e su
pochi paesi a basso e medio reddito, con poca evidenza proveniente da
paesi europei (Hume ef al., 2022; Litt ez al., 2015).

Infine, notiamo che la maggior parte degli studi si basa su indagini
cross-section e metodi qualitativi, limitando le possibilita di valutare quan-
titativamente gli impatti degli OUC. Unite alle limitazioni metodologiche
descritte sopra, queste lacune rendono difficile valutare rigorosamente — e
confrontare — gli effetti degli orti urbani sulle persone e sulle comunita nel
tempo.

Per colmare alcune di queste lacune, questo lavoro si basa su una com-

110



5. Colo ergo sum. Gli orti urbani comunitari migliorano la qualita della vita?

binazione di metodologie qualitative e quantitative, tra cui una teoria del
cambiamento costruita attraverso un approccio partecipativo, ¢ un’indagine
campionaria basata sul metodo quasi-sperimentale. Nella prossima fase del
progetto, prevista a partire da gennaio 2026, questi strumenti saranno in-
tegrati da un’indagine transnazionale pit ampia e dalla raccolta di dati ri-
guardanti una vasta base di OUC, in Italia, Austria e Francia.

4. Il contesto di riferimento: gli Orti Urbani Comunitari di Roma’

A Roma, il piu grande comune agricolo d’Europa®, ci sono attual-
mente circa 40 Orti Urbani Comunitari, con circa 3.000 membiri attivi, se-
condo la definizione stabilita dal Consiglio Comunale®.

Negli ultimi 15 anni, la rete di questi orti, Orti in Comune, pur non
essendo un’entita formale, ¢ stata in costante dialogo con i Municipi e il
Comune di Roma alla ricerca di sinergie e sostegno reciproco. Insieme
hanno redatto un Regolamento, approvato nel 2024, che regola 'assegna-
zione e la gestione degli OUC come beni pubblici, sulla base di cosiddetti
Patti di Collaborazione. In tal senso, il Regolamento riconosce il contributo
degli orti comunitari al territorio e alla comunita (soprattutto in termini di
riqualificazione degli spazi verdi), non solo nella forma, ma anche nella so-
stanza: sebbene questi spazi continuino a nascere e crescere per I'iniziativa
di gruppi auto-organizzati di cittadini, le istituzioni condividono la respon-
sabilita di preservare e far prosperare queste iniziative. Negli ultimi anni,
questo impegno si ¢ tradotto in sponsorizzazioni istituzionali formali, aiuto
nelle procedure amministrative, oltre a supporto materiale come piccole
infrastrutture, impianti di irrigazione e cosi via.

La figura 4.1 restituisce un excursus delle tappe normative e istituzio-
nali che hanno influenzato I'elaborazione e la stesura del nuovo Regola-
mento sugli OUC.

? Per un’introduzione generale alla storia e al ruolo degli OUC in Italia, vedi le opere di
Spognardi e al. (2019) e Tei e Gianquinto (2010).

* <https://fusilli-project.cu/cities /rome/?cn-reloaded=1>.
> <https:/ /www.comune.roma.it/web/it/scheda-servizi.page?contentld=INF60787>.
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Fig. 1 — Evoluzione del quadro normativo rilevante, e principali tappe della stesura
e approvazione del Regolamento sugli Orti Urbani Comunitari del Comune di Roma

2015 FIRST 2021 Green Areas 2022 Common Goods
CGs public regulation public regulation public regulation
(Del. 38/2015) (Del. 17/2021) (Del. 102/2022)

2025+
Rome public
sponsoring

regulation

2021 Food Policy 2024 SECOND

public regulation CGs public regulation
(Del. 387/2021) (DAC 117/2024)

Fonte: Replay Network (2024)
5. Approccio teorico e metodologia di analisi

5.1 Quadro concettuale di riferimento

Come abbiamo osservato nel paragrafo 3, gli impatti degli orti sono
molteplici e interconnessi. Questo lavoro si focalizza sugli impatti sulle per-
sone, a livello individuale e collettivo, che riguardano soprattutto, ma non
esclusivamente, il loro benessere, in senso lato. A tale scopo, abbiamo adot-
tato sia alcuni concetti del capability approach (Sen, 1980, 1985) sia alcuni ele-
menti della ecological economics (Daly e Fatley, 2011; Costanza ef al., 2015).

Superando 'approccio convenzionale basato sul reddito e sulle merci,
Sen (1985) propone di considerare il benessere delle persone come definito
da un vettore di “funzionamenti”, ossia di beings and doings cui la persona
da valore, come ad esempio essere in buona salute, essere adeguatamente
nutriti, partecipare alla vita della comunita, ecc. Il vettore di funzionamenti
raggiunti dalla persona (well-being achievements) rappresenta una valutazione
del suo benessere. Oltre al benessere, secondo Sen ¢ necessario laddove
possibile valutare anche: 1) le opportunita reali (gpportunity freedoms) di rag-
giungere tali funzionamenti, che Sen definisce la capability di una persona;
2) 'agency della persona, ossia la sua capacita di perseguire (agency freedons)
e raggiungere obiettivi (agency achievements) cui attribuisce valore, a prescin-
dere dal proprio benessere immediato; ad esempio, la difesa della biodiver-
sita, I'inclusione sociale, ecc. E bene sottolineare che I’agency non ¢ soltanto
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individuale, ma quando ¢ esercitata congiuntamente da gruppi di persone,
¢ agency collettiva. Come vedremo, sebbene la nostra analisi abbia un focus
principale sul benessere, le attivita degli OUC sono in relazione anche con
la capability e I agency, specie collettiva, e dunque faremo riferimento anche
a questi due concetti.

Questa visione non monetaria e non strettamente materiale del be-
nessere ¢ largamente condivisa dall’economia ecologica (Costanza et. al
2025, §3.5), che sottolinea in particolare le relazioni tra servizi ecosistemici,
benessere umano e sostenibilita. Sebbene nel caso degli OUC tali connes-
sioni risultino particolarmente rilevanti, non saranno oggetto di questo la-
VOro.

5.2 Metodologia

Valutare I'impatto degli OUC presenta diverse difficolta metodologi-
che. In primo luogo, essendo gli impatti degli orti molteplici e interconnessi,
individuali e collettivi, isolare una catena causale diretta, univoca e unidire-
zionale dagli zuputs agli outcomes non ¢ semplice e talvolta impossibile. In se-
condo luogo, come gia accennato in precedenza, almeno a breve-medio
termine non ¢ possibile applicare il metodo quantitativo ottimale di valu-
tazione d’impatto, ossia un Randomized Controlled Trial (RCT) (Khandker ez
al., 2010), per diverse ragioni:

—  non esiste una baseline, perché non sono state fatte indagini scientifiche
analoghe in precedenza;

— la cosiddetta randomizzazione ¢ di fatto impossibile, sia perché non
sono disponibili o accessibili elenchi completi e aggiornati degli orti e degli
“ortisti” (membri degli orti), sia perché ¢ estremamente difficile definire e
costruire un gruppo di controllo randomizzato, soprattutto in un contesto
metropolitano;

—  gli OUC sono nati e si sono sviluppati in anni diversi e hanno origini
e caratteristiche sociali, istituzionali e territoriali eterogenee;

—  1isingoli membri hanno aderito agli orti in anni differenti.

Inoltre, risulta difficile costruire un gruppo di controllo/confronto
anche perché il confine territoriale dell'impatto ¢ incerto e ci possono essere
effetti di spi/lover. Cio rende ancora piu arduo costruire un controfattuale.

Per tali motivi, abbiamo optato per un approccio metodologico di-
verso e piu complesso, che sebbene imperfetto rappresentava la migliore
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opzione disponibile. Innanzitutto, abbiamo deciso di adottare un metodo
misto qualitativo-quantitativo (wxed methods) (Starr, 2014), che potesse com-
pensare I'impossibilita di un disegno sperimentale classico. Per quanto ri-
guarda poi I'analisi quantitativa, abbiamo adottato un disegno quasi-speri-
mentale, senza baseline ma con un gruppo di confronto:

—  abbiamo usato un campione stratificato, non probabilistico, con allo-
cazione proporzionale, dove gli strati sono costituiti dai singoli orti e relativi
quartieri: per ogni orto/quartiere abbiamo selezionato un sub-campione di
ortisti e uno di non-ortisti (gruppo di confronto), di dimensioni analoghe;
—  per campionare gli orti, non esistendo una lista ufficiale completa degli
OUC di Roma, il nostro partner di progetto Replay Network, che lavora da
molti anni con gli OUC di Roma, ha costruito una lista non ufficiale basata
sulla propria rete di contatti, frutto del lavoro svolto nel corso degli anni.
LLa lista, che non ¢ esaustiva ma sufficientemente rappresentativa della realta
romana, comprende 39 orti. Sulla base della distribuzione territoriale degli
orti, della loro dimensione relativa (in termini di membri e parcelle) e di-
sponibilita a collaborare con il progetto, sono stati selezionati otto (8) orti;
—  per ogni orto, la selezione del sub-campione di ortisti ¢ stata fatta re-
candosi negli orti in differenti giorni e orari, sia durante la settimana sia nel
week-end, nell’arco di alcune settimane (30 marzo-9 maggio 2025), e in-
tervistando gli ortisti presenti;

—  per ogni orto ¢ stato anche selezionato un sub-campione di non-ortisti
che vivono nelle vicinanze e che hanno caratteristiche demografiche quanto
piu possibile simili a quelle degli ortisti; tale campione ¢ stato selezionato
attraverso una tecnica di pseudo-randomizzazione nota come “vandon walk’”
(UNICEF, 20006, Ch. VI.). La Tabella 5.1 presenta il risultato della proce-
dura di campionamento appena illustrata.

Siamo ben coscienti dei diversi possibili bias che una tale procedura
potrebbe comportare, ma ci ¢ sembrato 'approccio pit prossimo a un di-
segno ottimale e che riduce al minimo le limitazioni descritte all’inizio di
questa sezione e in precedenza, nel paragrafo 3.1.

In secondo luogo, abbiamo combinato il disegno quasi-sperimentale
con metodi qualitativi. In particolare, prima dell’indagine sul campo, per
definire la mappa dei possibili impatti abbiamo guidato dei percorsi parte-
cipativi che hanno coinvolto membri e responsabili di diversi orti (vedi §
5.3), sulla base dei quali ¢ stata costruita una Teoria del Cambiamento
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(Green, 2013; O’Flynn, 2012; HIVOS, 2015).

Tab. 5.1 — Disegno campionario

NOME OUC ZD?lI:I(I;MA MUNICIPIO | PARCELLE g\;';‘I‘];:gT\‘;ISTATI ;11\1(’)1‘15 I({)‘I]{I,?’ITSI}TTI‘I
II. RASTREILLO

OPEROSO NORD XII 12 5 16
PARCO DI AGUZZANO | EST v 71 42 42
VVALLE DELIL’ANIENE| EST v 150 78 75
VVALLE DEI CASALI OVEST X1 62 44 48
ORTI URBANI SOCIALI

ARV AILLA OVEST XI 150 71 78
TOR CARBONE SUD VIII 73 40 41
ORTOLINO SUD VIII 127 68 68
PARCO ORTY SUD IX 106 59 57
TOTALE INTERVISTE 407 425

Fonte: ns. elaborazioni su dati Replay Network (2025)

5.3 Percorsi partecipativi

Poco dopo l'avvio del progetto Gardeniser Community ¢ stato avviato
un percorso partecipativo di consultazione con i rappresentanti degli OUC
a Roma, Vienna e nelle citta francesi di Pau e Bayonne, per integrare il qua-
dro teorico dell’indagine pilota con una dimensione esperienziale. Sono
stati realizzati dodici focus group con adulti attivi negli OUC — quattro per
paese — e due sessioni di Think Tank con 1 partner di progetto e alcuni sta-
keholder. Guidati da un facilitatore, i partecipanti hanno identificato i cam-
biamenti osservati dal loro ingresso nellOUC, relativi al benessere, alle
relazioni, all’ambiente naturale, al decoro urbano e cosi via. In una fase suc-
cessiva, discussioni piu strutturate hanno permesso di mettere in luce le
relazioni causali tra cambiamenti, outcomes e risorse impiegate, materiali
e immateriali.

11 processo ha favorito 'emersione di conoscenze tacite, aiutando gli
ortisti ad articolare in modo piu consapevole la propria esperienza. Il result
[framework emerso dalle consultazioni ¢ stato tradotto in una Teoria del Cam-
biamento (Theory of Change, ToC), di cui ¢ disponibile online una sintesi nar-
rativa®.

¢ II documento ¢ visionabile al seguente link: <ToC_GardeniserCommunity_2101
2026.pdf>.
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La ToC ¢ stata costruita pensando all’orto urbano comunitario come
un veicolo di trasformazione individuale e collettiva, dinamiche di cui gli
ortisti non sempre sono pienamente consapevoli. Tra 1 risultati su cui mag-
glormente si sono soffermati emergono il miglioramento della dieta, della
salute fisica e soprattutto di quella mentale, insieme a motivazione, soddi-
sfazione e autostima. Quest’ultima ¢ connessa anche alle opportunita di
apprendimento: dalle competenze tecniche sul giardinaggio alle soft skills
sviluppate dalla necessita di prendere decisioni condivise, gestire spazi co-
muni e seguire regole autodeterminate dal gruppo. Ulteriori effetti che ri-
guardano anche la comunita in senso lato sono la creazione di luoghi di
socialita, il recupero di aree verdi degradate e la promozione di iniziative
sociali, culturali ed educative.

La sistematizzazione offerta dalla ToC ha guidato la finalizzazione
delle ipotesi da verificare tramite i questionari, il confronto con i risultati
preliminari dell’indagine pilota e una migliore contestualizzazione dei dati
che saranno raccolti nella fase di sperimentazione incrementale.

5.4 I’indagine pilota

Sulla base della letteratura piu rilevante e le informazioni raccolte dalle
organizzazioni partner e gli stakeholder locali, abbiamo sviluppato un que-
stionario in Microsoft Forms, contenente un totale di 71 domande, suddi-
vise in 12 sezioni. La maggior parte delle sezioni era comune ad ortisti e
non ortisti, con 'obiettivo di confrontare i due campioni; le sezioni in co-
mune includevano domande sul profilo demografico, lo status socio-eco-
nomico, il livello di istruzione, lo stato di salute fisica e mentale, il benessere
soggettivo, le abitudini alimentari, il rapporto con la natura e 'ambiente,
I'impegno civico e le relazioni sociali. Un sottoinsieme di domande era ri-
volto solo agli ortisti (principalmente sulle attivita svolte nell’orto e le loro
motivazioni) e un altro sottoinsieme, piu piccolo, di domande era rivolto
solo ai non ortisti (in particolare sulla loro conoscenza e interazione con
gli OUQC).

I questionari sono stati somministrati in otto OUC, in diverse parti
della citta (vedi Tab. 5.1). Circa 150 studenti universitari sono stati formati
come intervistatori; lavorando in coppia, hanno visitato ogni orto in diversi
giorni tra marzo e maggio 2025, somministrando in totale 843 questionari:
407 a ortisti e 425 a non ortisti che vivono nello stesso quartiere dell’orto.
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6. Analisi dei dati e risultati empirici

Il database ottenuto attraverso I'indagine contiene diverse decine di
variabili, che descrivono caratteristiche, comportamenti, conoscenze, espe-
rienze e opinioni degli ortisti e dei non ortisti. Qui non sara possibile pre-
sentare e analizzare tutte queste informazioni; ci concentreremo su alcuni
aspetti salienti e 1 risultati piu significativi.

In questo paragrafo, dapprima presenteremo le caratteristiche princi-
pali del campione. Successivamente, per valutare I'impatto delle attivita degli
orti, applicheremo il proprensity score matching (Khandker et al., 2010),
un metodo che si usa negli approcci quasi-sperimentali per rendere piu
comparabili il gruppo “trattato” (nel nostro caso gli ortisti) col gruppo
“non trattato” (nel nostro caso i non ortisti), riducendo il bias dovuto alle
confounding variables. Una volta ottenuto attraverso il matching il nuovo
campione, stimeremo gli impatti principali sugli ortisti, ossia gli Average
Treatment Effect on the Treated (ATT), utilizzando analisi di regressione.

Tabella 6.1 — Principali caratteristiche del campione

VARIABILE ORTISTI | NON ORTISTI | TOTALE
Anno di nascita medio 1.960,32 1.963,66 1.962,03
% Maschi 71,74 59,06 65,26

% Femmine 28,26 40,94 34,74

% Laureati 35,38 35,29 35,34

% Scuola media inf. 10,81 14,35 12,62
Wealth Index” 0,64 0,60 0,62

N 407 425 832

Fonte: ns. elaborazioni su dati dell’indagine campionaria
sugli Orti Urbani di Roma (primavera 2025)

"1l Wealth Index ¢ una misura del livello di benessere matetiale della famiglia dell’intervi-
stata/o, ispirata a quella usata dal DHS Program (Rutsein e Johnston, 2004). Nell'indagine
¢ stato scelto di non fare domande sul reddito familiare, sia per evitare di creare possibile
imbarazzo e sospetti da parte dellintervistata/o, sia per la prevedibile scarsa affidabilita
delle eventuali risposte. Per misurare dunque il benessere materiale della famiglia nel que-
stionario sono state inserite domande su alcuni beni immobili (case) e mobili (automobili)
e sulle vacanze, che forniscono informazioni non monetarie ma piuttosto rappresentative
del tenore di vita materiale della famiglia; informazioni che sono anche piu rappresentative
del reddito perché relative non solo al flusso di ricchezza ma anche allo stock di ricchezza.

117



P. DE MURO, L. S1LICI

Come si puo osservare dalla Tab. 6.1, gli ortisti sono piuttosto anziani,
avendo un’eta media di circa 65 anni, mentre i non ortisti sono leggermente
— ma non significativamente® — meno anziani. Un’analoga piccola e non si-
gnificativa differenza c’e per il Wealth Index e per I'istruzione.

Una forte e significativa differenza esiste invece nella composizione
tra maschi e femmine: tra gli ortisti i primi sono piu del doppio delle se-
conde. Anche nel gruppo di confronto, i non ortisti, c’¢ una forte diffe-
renza, ma molto minore che negli ortisti.

Da questo primo quadro, emergono gia alcune peculiarita: gli ortisti
sono in larga parte maschi anziani, piu istruiti della media urbana’, e rela-
tivamente benestanti. Questi dati fanno emergere anche due disuguaglianze
importanti nel gruppo degli ortisti: quella di genere e quella intergenera-
zionale. La questione di genere sembra reiterata dai dati sullo stato civile.
Tra le donne che partecipano agli OUC, il 42% si dichiara nubile, separata
o vedova contro il 20% dei membri di sesso maschile. Questo dato da un
lato evidenzia il ruolo dell’orto come luogo di aggregazione, dall’altro indica
che, anche in eta avanzata e dopo la pensione, le donne sposate o conviventi
hanno meno tempo da dedicare ad attivita al di fuori dei compiti familiari
e domestici, rispetto alla loro controparte maschile.

Possiamo escludere che questi divari interni al gruppo siano dovuti a
problemi campionari, per due motivi: il primo ¢ che, come gia illustrato in
precedenza, le rilevazioni sono state svolte in orari, giorni, e settimane di-
versi, anche distanti fra loro, e sono stati intervistati gli ortisti presenti in
quel momento; il secondo ¢ che il divario ¢ confermato anche dagli elenchi

Per ottenere un unico indice di benessere materiale da utilizzare nelle analisi successive,
abbiamo seguito in larga parte la metodologia di Rutsein e Johnston (2024), ossia abbiamo
svolto un’analisi fattoriale multivariata delle variabili sopra citate che rappresentano diversi
aspetti del tenore di vita; il primo fattore estratto (che ¢ una combinazione lineare delle
variabili originali) ¢ stato poi utilizzato come Wealth Index. In particolare, dato che le va-
riabili in questione erano in parte categoriche e in parte continue, ¢ stata utilizzata un’analisi
delle corrispondenze multiple, dopo aver categorizzato le variabili continue. Infine, dato
che i punteggi (scores) fattoriali ottenut per ciascun’intervistata/o sono vatiabili standar-
dizzate che vatiano tra -00 e +9, sono stati normalizzate tra 0 e 1 per facilitare le analisi
successive e linterpretazione dei risultati.

811 test 7 di differenza tra le medie dei due subcampioni ha un p-value inferiore a 0,001.

? A Roma, secondo l'ultimo censimento della popolazione, i laureati sono il 26% della po-
polazione, mentre tra gli ortisti sono poco piu del 35%.
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dei membri che abbiamo potuto consultare per alcuni orti.

La Tab. 6.1 mostra, inoltre, alcune evidenti differenze demografiche
tra il subcampione di ortisti e quello di non ortisti, in parte dovute all'im-
possibilita di randomizzazione. Queste differenze, che riguardano soprat-
tutto l'eta e il sesso, rendono poco comparabili i due gruppi originariamente
campionati. Se utilizzassimo tutti i dati originari per la stima degli impatti,
1 risultati sarebbero dunque distorti. Per tale motivo, come accennato in
precedenza, abbiamo applicato una metodologia quasi-sperimentale, il pro-
pensity score matching (PSM), che permette di minimizzare tali possibili di-
storsioni e rendere dunque comparabili i due subcampioni. A tale scopo,
abbiamo adoperato il pacchetto matchit di R. 11 matching ¢ stato svolto uti-
lizzando quattro variabili: eta, sesso, istruzione, e orto di riferimento. I ri-
sultati in termini di dimensione campionaria sono illustrati nella Tab. 6.2 ¢
hanno portato all’esclusione di 112 intervistate/i, riducendo il campione
da 832 a 720 unita.

Tab. 6.2 — Risultati del matching

ORTISTI NON ORTISTI TOTALE
Campione iniziale 407 425 832
Matched 360 360 720
Unmatched 47 65 112

Fonte: ns. elaborazioni su dati dell’indagine campionatia
sugli Orti Urbani di Roma (primavera 2025)

La Fig. 6.1 mostra le distribuzioni delle quattro variabili prima (A7) e
dopo (Matched) il matching. Come emerge chiaramente dai grafici, la somi-
glianza delle distribuzioni aumenta molto, soprattutto per quanto riguarda
'eta e il sesso, e dunque migliora notevolmente la comparabilita tra i due
sotto-campioni.

A questo punto, utilizzando il campione watched, abbiamo potuto pro-
cedere a una valutazione quantitativa dell'impatto delle attivita nell’orto sui
membri, gli ortisti, ossia a una stima del’ATT. Abbiamo stimato I'impatto
su nove diverse variabili che misurano diversi aspetti del benessere ogget-
tivo e soggettivo delle/degli intervistate/i nelle dimensioni salute, cono-
scenze, nutrizione, relazioni sociali. La stima dellATT ¢ stata fatta
utilizzando un’analisi di regressione semplice per ognuna delle nove varia-
bili, in cui la variabile indipendente ¢ la variabile binatia trattamento (ortista/
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non ortista): il valore del coefficiente di tale variabile, se significativo, rap-
presenta una stima dell'impatto. Laddove la variabile che misura un aspetto
del benessere ¢ continua od ordinale, abbiamo usato una regressione li-
neare; per le variabili binarie abbiamo invece usato una regressione logi-

stica.
Fig. 6.1 — Confronto tra le distribuzioni prima (All)
e dopo (Matched) il propensity score matching
Density Plots
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Legenda: le linee nere si riferiscono al gruppo degli ortisti, quelle grigie al gruppo dei non-
ortisti.
Fonte: ns. elaborazioni su dati dell’indagine campionatia
sugli Orti Urbani di Roma (primavera 2025)
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I risultati delle nove regressioni sono presentati nella Tab. 6.3. La
prima colonna riporta i nomi delle variabili dipendenti, la seconda la stima
dell’impatto, la terza il livello di significativita della stima. Come si evince
dalla terza colonna, essere ortista non ha un impatto significativo e positivo
su ciascuno dei nove aspetti del benessere considerati. In particolare, non
c’¢ alcun impatto sulla fiducia nelle persone del proprio quartiere (Fiducia-
PersQuari) e sul livello di salute soggettivo (Awutovalutaziobe_salute).

11 dato sulla fiducia non ¢ significativo come ci saremmo aspettati dai
risultati dei focus groups. Tuttavia, i membri degli OUC sono piu inclini
alla partecipazione e alla solidarieta, visto che rispetto ai non ortisti si di-
chiarano piu disponibili ad atutare i vicini e gli abitanti del quartiere in caso
di necessita; inoltre, il numero di ortisti che praticano volontariato o sono
iscritti ad associazioni e simili ¢ quast il doppio che tra 1 non ortisti. Piu ri-
levante ¢ la differenza nel dato sullo stato percepito della salute, che invece
nei focus groups era emerso come un elemento distintivo degli ortisti. Una
possibile spiegazione potrebbe essere nel fatto che nelle discussioni guidate
il benessere individuale era inteso soprattutto nella dimensione mentale
(mindfulness, autostima, motivazione), mentre la domanda del questionario
¢ stata interpretata come riferita alla sola salute fisica.

C’¢ invece un impatto positivo molto significativo, e coerente con al-
cuni dei punti che sono stati maggiormente sottolineati durante i focus
groups, su:

—  le “conoscenze e competenze sulla natura e 'ambiente” (Conosc_amb).
Infatti, ben il 69,72% degli ortisti dichiara di avere conoscenze e compe-
tenze buone o molto buone, mentre per i non ortisti la percentuale si di-
mezza (35,84%);

— quante “ore in media alla settimana svolge qualsiasi attivita fisica al-
Iaria aperta” lintervistata/o (A#tivOutd_OreSettim); la stima dell'impatto ¢
di 3,4 ore in media in piu alla settimana per gli ortisti;

—  la qualita della dieta in termini di frutta e verdura consumata, sia come
porzioni giornaliere (Frutl erd_PorzGio) sia come numero di giorni alla set-
timana (Frutl erd_GiorSet); in entrambi 1 casi gli ortisti hanno un consumo
significativamente maggiore, e un dunque un’alimentazione migliore.

C’¢ un impatto debolmente significativo ma leggermente positivo sulla
life satistaction (LifeSatisf) e invece leggermente negativo e non atteso sull’in-
dice di massa corporea (Body Mass Index, BMI), che ¢ uno degli aspetti nu-
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trizionali che abbiamo misurato!’

negativo e non atteso sull’altro indicatore di salute che abbiamo utilizzato,
I'incidenza di ipertensione, che ¢ maggiore negli ortisti (34,44%) rispetto
ai non ortisti (24,72%). Per questi ultimi due indicatori, BMI e ipertensione,
la nostra ipotesi iniziale era che trascorrendo relativamente molte ore al-

. Infine, ¢’¢ un impatto significativo ma

'area aperta a svolgere attivita fisica per la coltivazione e la cura dell’orto,
e avendo una dieta con piu frutta e verdura, gli ortisti avessero una minore
incidenza di ipertensione e un BMI inferiore. I dati raccolti mostrano invece
inaspettatamente il contrario.

Possiamo escludere che tali risultati riflettano in parte le originarie dif-
ferenze strutturali tra il gruppo trattato e il gruppo di controllo, illustrate
in precedenza. Infatti, proprio I'applicazione del PSM, che ha portato a
escludere ben 112 osservazioni (13,5% del campione), ha reso non signifi-
cative tali differenze, come si evince dai grafici della Fig, 6.1. Si puo invece
ipotizzare che esistano altri fattori che incidono sull’ipertensione e sul BMI,
che non abbiamo considerato e che avrebbero bisogno di un approfondi-
mento.

' indice di massa corporea ¢ misurato dal rapporto tra il peso e il quadrato dell’altezza.
Un valore compreso tra 18,5 e 24,9 indica approssimativamente per un adulto una situa-
zione “normale”; valori superiori fino a 29,9 una situazione di “sovrappeso”; maggiori di
29,9 “obesita”. Per gli ortisti la media ¢ 25,2 e dunque 'ortista medio ¢ sovrappeso. Il non
ortista medio invece ha un valore di 24,8 e dunque ¢ “normale”, sebbene al limite della
fascia.
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Tab. 6.3 — Stima degli ATT

IMPATTO DI ORTISTA STIMA (ATT) PROB
(TREATED) SU

LifeSatisf (Cantril Ladder) 0.164 0.0666
Conosc_amb 1.384 <0.0001
Autovalutazione_salute 0.181 0.2058
Ipertensione 0.470 0.0044
AttivOutd_OreSettim 3.438 <0.0001
BMI 0.451 0.0570
FrutVerd_GiorSett 0.494 <0.0001
FrutVerd_PorzGior 0.419 0.016
FiduciaPersQuart 0.162 0.2470

Fonte: ns. elaborazioni su dati dell’indagine campionatia
sugli Orti Urbani di Roma (primavera 2025)

7. Conclusioni e possibili sviluppi

Possiamo ora cercare di rispondere, sebbene in maniera provvisoria e
parziale, alla domanda che ci siamo posti all'inizio di questo lavoro: gli orti
urbani comunitari migliorano la qualita della vita degli ortisti?

Come appare evidente dal paragrafo precedente, se consideriamo il
caso di Roma, i risultati sono misti. Il benessere, come abbiamo discusso
in precedenza, ¢ multidimensionale, pertanto un’attivita come la partecipa-
zione a un orto comunitario non necessariamente ha un impatto significa-
tivo su ciascuna dimensione. Un discorso analogo vale per la capability e
Pagency. Ricordiamo, inoltre, che in questo lavoro ci siamo concentrati solo
sull’'impatto sugli ortisti, e non abbiamo analizzato quello sulla piu ampia
comunita locale in cui Porto € inserito, e sull’ambiente naturale.

Nel nostro caso, abbiamo potuto verificare un impatto positivo sulle
conoscenze, sulle attivita all’aria aperta, sulla qualita della dieta degli ortisti
e, in misura limitata, sulla loro /fe satisfaction. Sugli altri indicatori di benes-
sere considerati 'impatto atteso non ¢ significativo o ¢ addirittura negativo
e richiede ulteriori analisi. Ricordiamo che i vari indicatori utilizzati erano
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stati selezionati sulla base sia della rassegna della letteratura internazionale
sia sulla base dei percorsi partecipativi che abbiamo illustrato sopra.

Sono emersi anche alcuni risultati inattesi in termine di disuguaglianze
allinterno degli orti. La prima e piu palese ¢ quella di genere, che puo essere
spiegata solo da fattori culturali e demografici e dalla conseguente divisione
del lavoro di genere, soprattutto all’interno delle famiglie. I.a seconda ¢
quella intergenerazionale, che vede una presenza relativamente scarsa di
giovani, anche tenendo conto delle caratteristiche demografiche della po-
polazione italiana e del fatto che i pensionati hanno di fatto piu tempo da
dedicare ad attivita di questo tipo. Riteniamo che tali risultati rappresentino
un’indicazione utile per chi gestisce gli orti comunitari, affinché si intra-
prendano opportune iniziative che possano ridurre tali squilibri.

Come indicato nel primo paragrafo, quelli che abbiamo presentato
sono i primi risultati di un progetto di ricerca pit ampio che ¢ appena ini-
ziato. L'indagine pilota svolta ha fornito alcuni primi risultati interessanti
dal punto di vista empirico, che sono validi per Roma. Inoltre, il lavoro
svolto finora ¢ stato utile per testare la metodologia che abbiamo svilup-
pato. In particolare, ¢ stata sottoposta a verifica la validita del questionario,
degli indicatori utilizzati, e della Theory of Change, anche in vista delle pros-
sime indagini che saranno svolte in Francia e Austria, e del secondo round
di interviste previsto a Roma.

Abbiamo inoltre verificato che il mwixed method approach che abbiamo
sviluppato, incluso il metodo quasi sperimentale, oltre ad avere alcuni ele-
menti di originalita e di maggior rigore rispetto alla maggior parte della let-
teratura esistente sugli orti urbani comunitari, ha funzionato bene e si ¢
rivelato adeguato agli obiettivi della ricerca. Ciononostante, siamo ben co-
scienti di alcune limitazioni, di cui abbiamo gia accennato, e di alcuni pos-
sibili miglioramenti e approfondimenti che restano da fare nelle prossime
fasi del progetto di ricerca.

Alcuni problemi sono stati gia discussi, come ad esempio 'impatto
leggermente negativo inatteso su ipertensione e BMI, o la questione delle
disuguaglianze sopra citate. Un ulteriore problema che ¢ emerso ¢ invece
di carattere teorico-metodologico e riguarda la causalita. Nella nostra analisi
di impatto abbiamo assunto che essere membri di un OUC (causa) potesse
avere certi impatti su una serie di dimensioni di benessere (effetto). Ad
esempio, nelle analisi di regressione abbiamo misurato gli effetti di essere
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ortista (variabile indipendente) sulle conoscenze o sulla dieta (variabili di-
pendenti). Tuttavia, ci potrebbe essere in questi casi un problema di reverse
cansality e di endogeneita, ossia potrebbe anche accadere che si diventa or-
tisti proprio perché si hanno gia certe conoscenze o certe preferenze ali-
mentari. E cio potrebbe verificarsi per diversi — ma non tutti gli — indicatori
da noi utilizzati. Dunque, se cio fosse vero, la causa non sarebbe essere or-
tisti e Peffetto non sarebbero certe conoscenze o certe preferenze alimen-
tari, ma piuttosto I'inverso; cio modificherebbe radicalmente la validita di
alcuni risultati.

11 problema metodologico nasce dalla mancanza di una baseline, in cui
sia stato somministrato il questionario alle persone prima del “trattamento”,
ossia prima che diventassero ortisti. Nel caso degli OUC costruire una ba-
seline ¢ particolarmente difficile, perché bisognerebbe somministrare il que-
stionario a persone che hanno chiesto di diventare membri, che sono stati
accettate ma non lo sono ancora diventati; tuttavia, cio avviene a ondate
irregolari e in finestre temporali aleatorie. Nella prossima fase del nostro
progetto, pertanto, uno degli obiettivi sara quello di affrontare i possibili
problemi di reverse cansality e di endogeneita attraverso una metodologia ap-
propriata e applicabile.
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Abstract

La transizione verde europea comporta trasformazioni strutturali che inve-
stono sistemi produttivi, mercati del lavoro e capacita innovative, con poten-
ziali implicazioni distributive significative. Questo studio sviluppa un modello
predittivo basato su tecniche di machine learning (Elastic Net) applicate a dati
regionali NUTS2 per il periodo 2000-2019, al fine di analizzare gli effetti ter-
ritoriali di tre principali ambiti di policy (innovazione, decarbonizzazione ed
evoluzione del mercato del lavoro) nonché del loro effetto combinato. At-
traverso la simulazione di scenari di politica economica, ’analisi valuta I'im-
patto delle politiche su quattro dimensioni socioeconomiche: disoccupazione,
prodotto interno lordo, reddito disponibile e divario occupazionale di genere.
I risultati mostrano che gli esiti della transizione sono altamente eterogenei e
dipendono in modo cruciale da caratteristiche strutturali regionali, inclusa la
composizione settoriale, la capacita innovativa e le interdipendenze spaziali.
Una strategia integrata produce i benefici mediamente piu elevati, ma com-
porta anche significativi trade-off distributivi. Le evidenze suggeriscono la
necessita di affiancare alla strategia ambientale e climatica un disegno isti-
tuzionale pit ampio che valorizzi la diversita territoriale e introduca meccan-
ismi compensativi mirati per garantire una transizione equa e territorialmente
inclusiva.
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The European green transition entails deep structural transformations af-
fecting production systems, labour markets and innovative capacity, with poten-
tially significant distributional implications. This study develops a predictive model
based on machine learning techniques (Elastic Net) applied to NUTS2 regional
data for the period 2000-2019, to analyse the territorial effects of three main
policy areas (innovation, decarbonisation and labour market adjustment) as well
as their combined effect. Through the simulation of economic policy scenatios,
the analysis assesses the impact of policies on four socioeconomic dimensions:
unemployment, gross domestic product, disposable income and the gender em-
ployment gap. The results show that transition outcomes are highly heterogeneous
and crucially depend on regional structural characteristics, including sectoral com-
position, innovative capacity and spatial interdependencies. An integrated strategy
yields the highest average benefits but also entails significant distributional trade-
offs. The evidence suggests the need to complement the environmental and cli-
mate strategy with a broader institutional design that recognises territorial diversity
and introduces targeted compensatory mechanisms to ensure a fair and territo-
rially inclusive transition.

Parole-chiave: green transition; territorial inequalities; sustainability; machine learning; European
policies; labour market; eco-innovation.
Keywords: green transition; territorial inequalities; sustainability; machine learning; European po-

licies; labour market; eco-innovation.
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1. Introduzione

La transizione verso un’economia sostenibile e climaticamente neu-
trale richiede trasformazioni profonde dei sistemi socioeconomici e tecno-
logici, costituendo una delle sfide piu rilevanti per 'Unione Europea (UE).
La transizione sostenibile ¢ intesa come un processo multidimensionale,
co-evolutivo e caratterizzato dal coinvolgimento di molteplici attori (Grin
et al., 2010; Kohler ez al., 2019; Kortetmaki e al. 2025; Rosenbloom, 2025).
Essa non riguarda soltanto i vincoli ambientali, ’evoluzione tecnologica o
i meccanismi di crescita economica, ma implica la necessita di garantire che
1 costi e 1 benefici del cambiamento siano distribuiti in modo equo tra ter-
ritori e gruppi sociali. In quest’ottica, la transizione verde deve essere ac-
compagnata da politiche orientate alla giustizia distributiva e all’inclusione
sociale, affinché possa configurarsi come una vera transizgione giusta ed equa
(Newell e Mulvaney, 2013; Swilling, 2020).

La natura intrinsecamente sistemica delle transizioni sostenibili rende
'analisi particolarmente complessa: prosperita economica, equita sociale e
tutela ambientale rappresentano obiettivi interdipendenti e talvolta in con-
flitto tra loro (Edmondson ez al., 2019; Purvis ez al., 2019). Le politiche de-
vono pertanto essere concepite in modo da governare simultaneamente
elementi differenti e spesso non lineari, in un contesto segnato da elevata
eterogeneita territoriale e incertezza (Sovacool ez al., 2021). Questa com-
plessita pone sfide metodologiche rilevanti, rendendo necessario l'utilizzo
di strumenti analitici capaci di modellare interdipendenze multilivello, di-
namiche non lineari e forti eterogeneita regionali.

In questa direzione, il presente studio impiega tecniche di Machine I e-
arning (ML) applicate a un dataset che integra un insieme diversificato di
variabili socioeconomiche, ambientali e territoriali per le regioni NUTS2
dell’Unione Europea (UE) nel periodo 2000-2019. Gli strumenti ML con-
sentono di sfruttare tale multidimensionalita per identificare schemi pre-
dittivi complessi, ridurre I'incertezza e fornire valutazioni empiricamente
fondate sugli esiti potenziali della transizione, superando alcune limitazioni
dei modelli econometrici tradizionali (Kumar e al., 2024). La capacita del
ML di cogliere sentieti non lineari e interazioni multiple permette di ana-
lizzare la transizione non solo come un processo tecnologico, ma come
una trasformazione strutturale che investe mercati del lavoro, sistemi pro-
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duttivi e assetti territoriali.

Alla luce di queste considerazioni, il presente studio persegue due
obiettivi principali. Primo, sviluppare un quadro analitico capace di rappre-
sentare la natura multidimensionale e spazialmente interdipendente della
transizione sostenibile, integrando informazioni su innovazione, struttura
produttiva, mercato del lavoro e performance ambientali. Secondo, valutare
in modo sistematico come le regioni europee reagiscano a cambiamenti
nelle tre aree di politiche centrali per 'UE — innovazione, riduzione delle
emissioni ed evoluzione del mercato del lavoro — per identificare 1 potenziali
rischi distributivi e i divari territoriali associati agli interventi e fornire uno
strumento di supporto utile per anticipare vulnerabilita.

I risultati mostrano che gli effetti delle politiche della transizione sono
altamente eterogenei dal punto di vista gografico e dipendono da caratte-
ristiche strutturali regionali (capacita innovative, specializzazioni settoriali,
caratteristiche demografiche e interdipendenze spaziali). Inoltre, se da un
lato misure di politica isolate generano spesso effetti regressivi o amplifi-
cano disuguaglianze territoriali e di genere, un approccio integrato (che
combini innovazione, decarbonizzazione e politiche del lavoro) produce i
benefici piu elevati, ma comporta anche significativi trade-off distributivi.
Nel complesso, il lavoro contribuisce alla letteratura fornendo una cornice
di modelli predittivi per valutare rischi e opportunita territoriali della tran-
sizione verde e supportare la progettazione di politiche piu sensibili ai con-
testi locali.

2. Transizione verde e disuguaglianze territoriali

La letteratura sulle transizioni sostenibili mostra come i processi di
decarbonizzazione abbiano profonde implicazioni economiche, sociali e
territoriali. Essi influenzano non solo le dimensioni ambientali, ma anche
un ampio insieme di indicatori socioeconomici, quali reddito, benessere,
struttura occupazionale e divari di genere. La distribuzione diseguale dei
costi e dei benefici della transizione emerge come uno dei principali deter-
minanti della legittimita politica delle politiche climatiche e ne condiziona
in modo significativo I'accettabilita sociale (Avelino ez al., 2024).

In questo contesto 'UE emerge come rilevante caso di studio, in
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quanto area in cui le politiche climatiche ed energetiche costituiscono da
decenni il fulcro della strategia di sviluppo. L’UE ha infatti sviluppato pro-
gressivamente una strategia integrata che combina ambizione climatica,
competitivita, avanzamento tecnologico e inclusione sociale, generando
molteplici canali attraverso cui si modellano le dinamiche economiche lo-
cali. Il Green Deal europeo (EGD) definisce il quadro generale per il rag-
giungimento della neutralita climatica, con obiettivo primario di coniugare
la riduzione delle emissioni di gas serra con la crescita economica (EC,
2019). Azioni complementari sono rivolte a garantire ’accessibilita ener-
getica e la sicurezza degli approvvigionamenti (EC, 2025a), a rafforzare la
competitivita sia dei settori ad alta intensita energetica sia di quelli che ope-
rano nelle tecnologie pulite, e a favorire la diffusione di tecnologie avanzate
e soluzioni innovative, all’interno di un quadro della cosiddetta #win transi-
tion, che enfatizza 1 guadagni di produttivita derivanti dalla digitalizzazione
(EC, 2025b). Tali priorita trovano riscontro anche nella struttura del Next-
GenerationEU e dei Piani Nazionali di Ripresa e Resilienza, che destinano
risorse significative alla transizione climatica, alla digitalizzazione e alla mo-
dernizzazione industriale (EC, 2021b).

Queste trasformazioni sono tra loro collegate e, oltre alle misure di
decarbonizzazione, innovazione e crescita, richiedono anche interventi ti-
volti a mitigare i rischi occupazionali e 1 divari di competenze, al fine di evi-
tare impatti distributivi diseguali tra regioni, settori e gruppi sociali.
Considerata 'eterogeneita delle condizioni socioeconomiche a livello sub-
nazionale, 'UE ha promosso meccanismi volti a sostenere la coesione so-
ciale e territoriale per garantire una transizione equa. Il Just Transition
Mechanzsm (JTM), ad esempio, si fonda su una logica di investimento place-
based per supportare i territori maggiormente esposti alle pressioni della
transizione, favorendo 'occupazione, la riqualificazione delle competenze
e le strategie di diversificazione locale (EC, 2021a). In questa prospettiva,
la strategia delineata durante il mandato Von der Leyen riprende I'idea key-
nesiana di un “big push” di investimenti pubblici ambientalmente orientati,
capace di rilanciare la crescita economica europea. Tuttavia, gli strumenti
di politica previsti dal’EGD non sempre risultano progettati (o attuati) in
modo pienamente coerente con 1 principi di giustizia sociale, suggerendo
la necessita di meccanismi correttivi piu efficaci per attenuare gli impatti
negativi percepiti dai cittadini.
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Numerosi studi mostrano che la transizione puo produrre effetti re-
gressivi quando i costi energetici, gli investimenti necessatri o le perdite oc-
cupazionali interessano maggiormente 1 territori o gli individui gia fragili
(Costantini et al., 2025; Faiella e Lavecchia, 2021; Oueslati ef a/. 2017). Allo
stesso tempo, vulnerabilita socioeconomiche e vulnerabilita ambientali ten-
dono ad alimentarsi reciprocamente, potenzialmente generando processi
cumulativi di vulnerabilita in cui 1 gruppi maggiormente esposti agli impatti
climatici sono spesso gli stessi che affrontano condizioni di precarieta eco-
nomica (Cappelli e a/,, 2021; Paglialunga ez a/., 2022). In questo quadro non
si tratta solo di un trade-off tra sostenibilita ambientale e crescita econo-
mica, ma ¢ necessario catturare dimensioni piu profonde di inclusivita, ac-
cesso equo alle opportunita e distribuzione dei benefici della transizione.
Tali divari risultano spesso modellati dalla struttura settoriale e dai processi
di adozione delle tecnologie verdi, rivelando come la transizione sostenibile
possa amplificare o attenuare disparita preesistenti.

In particolare, tali evidenze suggeriscono che la transizione verde
debba essere interpretata non solo come un cambiamento tecnologico, ma
come una trasformazione strutturale dei mercati del lavoro locali. Ad esem-
pio, gli effetti della transizione sui mercati del lavoro non sono uniformi.
La creazione di /avori verdi puo favorire la crescita occupazionale in alcuni
territori (Marin e Vona, 2019; Vona 2023), mentre in altri prevalgono fe-
nomeni di distruzione di posti di lavoro associati al declino delle industrie
piu energivore a maggiore intensita di emissioni (OECD, 2012). La rioc-
cupazione dei lavoratori espulsi risulta spesso difficoltosa, poiché i nuovi
impieghi richiedono nuove o piu elevate competenze, che non sempre sono
diffuse a livello locale (Consoli ez a/., 2016). Inoltre, gli effetti delle politiche
ambientali su occupazione e disoccupazione dipendono fortemente da mo-
bilita del lavoro, capacita di assorbimento dell'innovazione verde, struttura
settoriale, disuguaglianze preesistenti e distribuzione dimensionale delle im-
prese (Costantini e al., 2018; Napolitano ez al., 2022; Zaman e Borsky,
2021).

A questo si aggiunge che la capacita innovativa, un fattore determi-
nante nel modulare gli impatti della transizione, ¢ distribuita in maniera
estremamente eterogena. Brevetti, eco-innovazione, capitale umano quali-
ficato e diversificazione produttiva aumentano la resilienza territoriale, fa-
cilitando I'adattamento tecnologico e la creazione di nuove opportunita
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(Balland ef al., 2019; Damioli e al., 2024). Tuttavia, anche tali risorse risul-
tano distribuite in modo fortemente diseguale: le regioni con sistemi inno-
vativi avanzati beneficiano maggiormente della transizione, mentre quelle
caratterizzate da specializzazione in settori maturi o bassa intensita di co-
noscenza rischiano di accumulare ritardi (Castellacci, 2023).

Le differenze territoriali diventano particolarmente rilevanti in un con-
testo come quello europeo, dove gli obiettivi climatici sono definiti a livello
sovranazionale ma I'implementazione avviene tramite politiche nazionali e
regionali. Cio genera un potenziale disallineamento tra obiettivi climatici
condivisi e capacita locali di implementazione (Crespy e Munta, 2023). Le
politiche di coesione mirano a ridurre tali disuguaglianze territoriali € a so-
stenere la resilienza regionale, con alcune evidenze positive in termini di
mitigazione degli shock occupazionali (Caro e Fratesi, 2023). Tuttavia, la
transizione verde amplifica spesso vulnerabilita preesistenti, richiedendo
interventi strutturali di lungo periodo.

A questo si aggiunge che gli esiti socioeconomici della transizione non
dipendono esclusivamente dalle caratteristiche interne di ogni territorio,
ma sono il risultato di dinamiche spazialmente interconnesse. La letteratura
sui mercati del lavoro locali mostra che i livelli di produttivita, salari, disoc-
cupazione e struttura settoriale sono influenzati dai processi di agglome-
razione e di prossimita geografica (Greenstone ez a/., 2010; Kline e Moretti,
2013; Moretti, 2012). Le regioni centrali e maggiormente integrate godono
di economie di scala, migliori infrastrutture, reti di conoscenza dense e
maggior capacita di attrarre capitale e forza lavoro qualificata; al contrario,
le regioni periferiche tendono a essere penalizzate da lock-in produttivi,
minore varieta industriale e ridotta circolazione di conoscenza (Corradini
e Vanino, 2022; lammarino ez al., 2019). Al tempo stesso, shock economici
e regolatori (tra cui quelli legati a politiche climatiche, cambiamenti nei
prezzi dell’energia o declini improvvisi di grandi imprese o interi settori in-
dustriali) si propagano attraverso meccanismi di prossimita geografica o
economica (ad esempio catene del valore, flussi di pendolarismo, migra-
zioni e mercati di input interregionali) generando spillover spaziali che pos-
sono amplificare o attenuare gli impatti locali (Moretti, 2011; Niebuhr,
2003). Questa interdipendenza strutturale implica che le economie regionali
non possono essere analizzate come unita isolate, ma come componenti
di sistemi territoriali integrati.
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In conclusione, alla luce della letteratura sulla valutazione degli esiti
socioeconomici della transizione, emerge che per garantire processi soste-
nibili ed equi diventa cruciale saperne anticipare gli effetti avversi, in par-
ticolare 1 cosiddetti rischi di transizione che possono tradursi in perdite
occupazionali, caduta del reddito o ampliamento dei divari territoriali. In
quest’ottica, sviluppare strumenti predittivi capaci di individuare tempesti-
vamente le regioni piu esposte permette di orientare politiche mirate e pre-
venire 'accumularsi di vulnerabilita, rafforzando Pefficacia degli interventi
pubblici sia nazionali che locali. Anticipare, piu che reagire, diventa dunque
una condizione essenziale per gestire la complessita della transizione so-
stenibile.

3. Metodologia e dati

Coerentemente con il contesto di politica europeo, questo lavoro ana-
lizza come le regioni europee rispondono ai cambiamenti legati ai processi
di decarbonizzazione, innovazione e aggiustamenti del mercato del lavoro,
tre dimensioni centrali del quadro strategico dell’'UE.

Dal punto di vista empirico, I'analisi dei processi di transizione pre-
senta tre sfide principali. La prima riguarda il carattere multidimensionale
della transizione, che riguarda cambiamenti simultanei su fronti diversi quali
occupazione, reddito, capacita innovativa e disuguaglianze di genere. Cio
implica la necessita di considerare molteplici ¢ffer#i socioeconomici, spesso
connessi anche tra loro tramite relazioni non lineari. L.a seconda difficolta
deriva dal fatto che determinanti e variabili obiettivo della transizione inte-
ragiscono tra loro: le variazioni in una dimensione possono influenzare di-
rettamente o indirettamente le altre, generando relazioni reciproche difficili
da isolare con strumenti tradizionali. L. terza sfida riguarda la natura spa-
zialmente interdipendente delle economie regionali europee. In un contesto
in cui le dinamiche locali dipendono anche dalle condizioni dei territori
confinanti, la presenza di spillover spaziali introduce ulteriori elementi di
eterogeneita e rende necessario un approccio che tenga conto esplicita-
mente delle interazioni tetrritoriali.

Per affrontare tali complessita, il dataset utilizzato integra un insieme
articolato di indicatori socioeconomici, ambientali e relativi ai sistemi per
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I'innovazione per le regioni NUTS2 dell’Unione Europea nel periodo 2000-
2019, consentendo di simulare gli esiti di diverse configurazioni di inter-
vento e di esaminare le disparita regionali e le potenziali implicazioni
distributive lungo i tre pilastri della sostenibilita.

’impianto metodologico adottato si basa sul modello Elastic Net
(EN), un approccio di machine learning particolarmente adatto ai contesti
analitici ad alta dimensionalita (Taylor e Tibshirani, 2015; Tibshirani, 1996;
Zou e Hastie, 2005).

Nel caso in analisi, il compito predittivo consiste nel prevedere quattro
variabili socioeconomiche tilevanti nel contesto della transizione sostenibile
europea, a livello regionale, nell’ultimo anno del panel disponibile. La fase
di training del modello ¢ condotta utilizzando tutte le osservazioni prece-
denti all’'ultimo anno, stimando la relazione tra la variabile dipendente e
'insieme completo degli indicatori disponibili.

Al fine di tenere conto dei fenomeni di agglomerazione territoriale e
dei potenziali spillover geografici, tra i regressori ¢ inclusa anche una ma-
trice di adiacenza spaziale che consente di modellare in modo diretto I'in-
fluenza deti territori confinanti, permettendo di cogliere non solo Ieffetto
delle caratteristiche interne di una regione, ma anche le dinamiche interre-
gionali che costituiscono una componente cruciale dei processi di transi-
zione.

La selezione del modello e la valutazione delle sue prestazioni avven-
gono mediante cross-validation, una procedura statistica che consente di te-
stare la capacita predittiva del modello su dati non utilizzati nella fase di
stima. Il dataset viene suddiviso in sottoinsiemi (fo/ds); il modello ¢ adde-
strato su una parte dei dati e validato sulla porzione rimanente, ripetendo
il processo piu volte affinché ciascun sottoinsieme venga utilizzato come
set di validazione. Le prestazioni del modello sono valutate attraverso me-
triche di errore comunemente impiegate nei problemi di regressione, i.e.,:
Root Mean Squared Error RMSE), RMSE standardizzata, Mean Absolute Error
(MAE) e Mean Absolute Percentage Error (MAPE).

Dal punto di vista metodologico, I’Elastic Net rappresenta un’esten-
sione delle regressioni penalizzate LASSO e Ridge, combinandone i rispet-
tivi punti di forza. In particolare, il modello EN risolve un problema di
ottimizzazione che include sia una penalizzazione di tipo LASSO (1), sia
una penalizzazione di tipo Ridge (I.2). La penalizzazione LASSO favorisce
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la sparsita del modello, riducendo alcuni coefficienti esattamente a zero e
consentendo cosi una selezione automatica delle variabili piu rilevanti. La
penalizzazione Ridge, invece, distribuisce la contrazione dei coefficienti in
modo piu uniforme, risultando particolarmente efficace in presenza di mul-
ticollinearita tra i regressori. Rispetto all’utilizzo esclusivo di LASSO o
Ridge, I’Elastic Net offre un compromesso ottimale tra selezione delle va-
riabili e stabilita delle stime. Questo aspetto ¢ particolarmente rilevante nel
nostro contesto empirico, caratterizzato da un elevato numero di covariate
potenzialmente correlate e da una struttura spaziale dei dati. Grazie alla
combinazione delle due penalizzazioni, ’Elastic Net consente di evitare sia
Peccessiva selezione tipica del LASSO in presenza di regressori fortemente
correlati, sia la mancanza di selezione propria della Ridge, migliorando al
contempo la capacita predittiva e 'interpretabilita del modello.

Questo approccio permette inoltre di sviluppare strumenti predittivi
utili ad anticipare I'evoluzione degli indicatori socioeconomici in risposta
alle politiche per la transizione sostenibile e a identificare le regioni poten-
zialmente piu esposte ai rischi di transizione. Il modello EN ottimale viene
quindi utilizzato per simulare uno scenario di politica rappresentativo della
strategia europea (introducendo variazioni nei termini di livelli delle emis-
sioni e della capacita innovativa, oltre ad aggiustamenti del mercato del la-
voro) e gli effetti vengono valutati rispetto a quattro variabili di risposta
misurate tramite indicatori Eurostat a livello NUTS 2 per le regioni euro-

pee.

3.1 Dataset

11 dataset include sia dati per le regioni NUTS2 dell’'UE, sia informa-
zioni sulle politiche ambientali a livello nazionale, e comprende variabili
organizzate secondo 1 tre pilastri delineati da Purvis ez a/., (2019). La lista
completa delle variabili, con il dettaglio delle fonti, ¢ riportata in Tab. 1.
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Tab. 1 — Descrizione delle variabili

Descrizione Unita di misura
Reddito disponibile Milioni PPS
Divario occupazionale di genere %

Prodotto Interno Lordo Milioni Euro
Tasso di partecipazione all’istruzione e alla formazione Y%

Eta mediana della popolazione Anni
Occupazione per settore economico: Agricoltura, Silvicoltura e Pesca; Migliaia di persone

Industria (escluso: Costruzioni); Costruzioni; Settori tecnologici e ad alta
intensita di conoscenza; Settori vulnerabili

Livello di istruzione terziaria, fascia di eta 25-64 anni %

Tasso di disoccupazione %o

Fonte: EUROSTAT. Livello: NUTS2

Numero di brevetti EPO (totali, eco-innovazioni) Numero
Fonte: OECD REGPAT. Livello: NUTS2

Sistema di scambio delle emissioni di CO2 Numero
Sistema di scambio per le energie rinnovabili Numero
Tassazione: CO2, diesel, Nox, SOx Numero
Adozione di misure di sostegno all’energia solare ed eolica (aste e FITSs) Numero
Spesa in R&S per tecnologie a basse emissioni Numero
Valori limite per le emissioni di: Nox, PM, SOx Numero
Politiche di sostegno alle tecnologie Numero
Fonte: OECD EPS - Environmental Policy Stringency. Livello: Nazionale

Emissioni di metano (CH4) Kt CO2eq
Emissioni di anidride carbonica (CO2) Kt CO2eq
Emissioni di gas fluorurati (FGAS) Kt CO2eq
Emissioni di protossido di azoto (N20) Kt CO2eq
Fonte: EDGAR (Emissions Database for Global Atmospheric Research). Livello:

NUTS2

Ricettore di fondi di coesione (dummy). Da: Cohesion Open Data Platform  0/1

(NUTS2)

Occupati in settori vulnerabili NACE A-F) Elaborazione da: EUROSTAT Migliaia di persone
(NUTS2)

Note: 'occupazione per attivitd economica ¢ classificata secondo NACE Rev. 2. Tutte le
variabili sono a livello NUTS2, ad eccezione degli indicatori di policy EPS. FITs: Feed-
in-Tariffs.

Gli scenari di politica sono valutati rispetto a quattro indicatori so-
cioeconomici (misurati a livello NUTS2 per le regioni UE). Le prime due
variabili sono il Prodotto Interno Lordo (PIL) pro capite, come proxy della
crescita economica, e il reddito pro capite, che riflette i comportamenti di
consumo delle famiglie e consente di esplorare eventuali effetti eterogenei
delle politiche climatiche sui nuclei familiari. Il terzo indicatore ¢ il tasso di
disoccupazione, come proxy dei rischi della transizione sul mercato del la-
voro e misura ampiamente utilizzata per misurare gli impatti sociali delle
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transizioni socio-tecniche (Castellanos e Heutel, 2021). Infine, in linea con
la letteratura che utilizza indicatori di genere come misure della capacita si-
stemica di inclusione (Johnson ez al., 2020), il divario occupazionale di ge-
nere (%) ¢ preso come misura di equita sociale.

Tra le determinanti di interesse, la capacita innovativa delle regioni
viene misurata in termini di numero di brevetti, sia totali che di eco-inno-
vazioni (Costantini e al., 2017, 2018; Napolitano ez al., 2022). I dati, dal da-
tabase OECD REGPAT, includono informazioni sulle domande di
brevetto depositate presso l'ufficio europeo (i.e., Ewurgpean Patent Office,
EPO) tra il 2000 e il 2019. Per le eco-innovazioni, sono stati considerati
solo 1 brevetti nelle classi CPC Y02, relative alle tecnologie per 'adatta-
mento e la mitigazione del cambiamento climatico. Il dataset include ulte-
rioti variabili dal Regional Innovation Scoreboard (R1S) per descrivere altri aspetti
dei sistemi regionali dell’innovazione: occupazione nei settori tecnologici
e knowledge-intensive, partecipazione alla formazione continua e livello di
istruzione terziaria nella fascia 25-64 anni.

Relativamente al mercato del lavoro, oltre al numero di occupati per
settore economico, a partire dai dati EUROSTAT, ¢ stata calcolata una mi-
sura del livello di occupazione nei settori vulnerabili alla transizione clima-
tica (di seguito “settori vulnerabili”’). Rodriguez-Pose e Bartalucci (2023)
identificano infatti la dipendenza dall’occupazione nei settori “brown” come
un fattore determinante della vulnerabilita regionale agli effetti distributivi
delle politiche climatiche. Utilizzando 1 dati sull’occupazione per attivita
economica nelle regioni NUTS2 per 1 settori NACE da A a F, espressi in
migliaia di persone'. A complemento, includiamo ’eta mediana della po-
polazione regionale per controllare il ruolo potenziale delle dinamiche de-
mografiche.

Le emissioni climalteranti costituiscono un indicatore comunemente
utilizzato per misurare 'impatto ambientale delle attivita umane e, piu in
generale, il progresso delle transizioni verdi. A partire dal database EDGAR

! La classificazione dei settoti vulnerabili ¢ ottenuta calibrando la disponibilita dei dati con
la letteratura sui settori maggiormente esposti alla transizione. Rispetto a Rodriguez-Pose
e Bartalucci (2023): escludiamo il settore H (trasporti) perché aggregato con G e I nei dati
Eurostat; includiamo Pintero settore C (manifattura); aggiungiamo il settore F (costruzioni)
data la sua crescente rilevanza nella transizione e la probabile inclusione futura nel sistema
ETS, come discusso da Maldonado ef a/. (2024).
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sono stati quindi costruiti gli indicatori sulle emissioni di CO2, CH4, N20O
e gas fluorurati (in kt di CO2 equivalente) pro-capite, per regione e per
anno.

Infine, gli indicatori di Environmental Policy Stringency (EPS) del’OCSE
forniscono una misura della severita delle politiche ambientali nei diversi
Paesi a livello nazionale. I’indice composito considera misure come sistemi
di scambio delle emissioni, tasse ambientali, limiti alle emissioni, strtumenti
di sostegno tecnologico e meccanismi di mercato a sostegno delle energie
rinnovabili.

3.2 Scenari

Il modello viene poi utilizzato per simulare quattro scenari. Tre di que-
sti riflettono 1 principali ambiti di intervento delle politiche europee che
guidano la transizione sostenibile: gli obiettivi di decarbonizzazione al cen-
tro del Green Deal europeo, il rafforzamento della competitivita e dell’in-
novazione previsto dalla transizione “swin” e nel Piano di Ripresa e
Resilienza, e gli aggiustamenti del mercato del lavoro sostenuti da strumenti
di coesione come il Just Transition Mechanism. 11 quarto scenario rappresenta
invece un “policy mix” che combina le tre dimensioni precedenti, riflettendo
I'interazione con cui esse operano nella pratica europea. In particolare:

Scenario 1 — Rafforzamento della capacita innovativa: Poiché la capacita industriale
(preesistente) costituisce una condizione necessaria per lo sviluppo di eco-
nomie verdi locali (Grillitsch e Hansen, 2019), e Iattivita innovativa delle
imprese media tale relazione (Barbieri e al., 2023), lo Scenario 1 simula una
crescita uniforme del numero di brevetti in tutte le regioni per valutare in
che modo un rafforzamento sostenuto della capacita innovativa possa in-
fluenzare la performance socioeconomica delle regioni. La variazione ¢ ca-
librata sulla crescita media osservata nelle regioni che non hanno ricevuto
fondi di coesione tra il 2000 e il 2018.

Scenario 2 — Riduzione delle emissioni: A partire dai datit EDGAR sulle emissioni
GHG a livello regionale, lo Scenario 2 vincola i livelli di emissione del 2019
affinché rappresentino la riduzione del 55% rispetto ai valori di riferimento
del 1990 prevista dal pacchetto europeo Fir-for-55.

Scenario 3 — Politiche del mercato del lavoro: Dato il ruolo della specializzazione
settoriale anche rispetto al processo di transizione sostenibile (Vandeplas
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¢t al., 2022), lo Scenario 3 simula una riduzione uniforme dell’occupazione
nei settori vulnerabili, calibrata sul tasso medio osservato nelle regioni non
beneficiarie dei fondi di coesione nel periodo 2000-2018.

Scenario 4 — Policy mix: Le tre variazioni precedenti sono applicate congiun-
tamente.

4. Risultati

Prima di analizzare i risultati della simulazione degli scenari, ¢ utile
esaminare il contributo delle diverse variabili predittive nello spiegare le
quattro variabili target: disoccupazione, PIL, reddito disponibile e divario
occupazionale di genere. La sintesi dei risultati principali ¢ riportata nella
Tab. 2 (i risultati completi sono disponibili nella Tabella A.1 in appendice).

I’analisi dell’importanza relativa dei predittori mostra innanzitutto
che, per tutte le quattro variabili target considerate, le caratteristiche (en-
dogene) osservate nelle regioni confinanti assumono un ruolo cruciale, a
conferma della forte influenza delle dinamiche di agglomerazione e degli
spillover spaziali sui processi di transizione sostenibile. Con riferimento al
tasso di disoccupazione, diversi indicatori EPS (i.e., politiche ambientali
nazionali) risultano significativi, mentre una maggiore quota dell’'occupa-
zione nei settori industriali e nei settori vulnerabili ¢ associata a livelli piu
elevati di disoccupazione regionale. Per il PIL, oltre al ruolo positivo del
numero di occupati complessivi, si osserva un trade-off tra la quota del-
I'occupazione in settori industriali (e in quelli vulnerabili) e la quota nei set-
tori tecnologicamente avanzati (quest’ultima associata a maggiori livelli di
performance economica). Per il reddito disponibile, valori piu elevati risul-
tano associati a una maggiore occupazione, a una minore quota dei lavora-
tori nei settori industriali e delle costruzioni, e a una piu elevata capacita
nel generare eco-brevetti. Infine, il divario occupazionale di genere risulta
spiegato in larga parte dalla specializzazione settoriale, in particolare la
quota dell’occupazione nei settori vulnerabili (ma anche in settori tecnolo-
gicamente avanzati e nell'industria) e 1 livelli delle emissioni GHG, sugge-
rendo che la partecipazione femminile al mercato del lavoro non ¢
omogenea tra i settori piu a rischio per la transizione sostenibile e quelli
meno esposti.
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Tab. 2 — Rilevanza delle diverse variabili predittive

Variabile target Determinanti Segno

Tasso di disoccupazione Numero di occupati .
Tasso di disoccupazione nelle regioni adiacenti  +
EPS - Valori limite per le emissioni +
Quota di occupati nei settori industriali e -
vulnerabili

PIL pro capite PIL p.c. nelle regioni adiacenti
Numero di occupati +
Quota di occupati nei settori industriali e -
vulnerabili
Quota di occupati nei settori tecnologicamente  +
avanzati

Reddito disponibile pro capite Reddito disponibile p.c. nelle regioni adiacentt  +
Numero di occupati +
Quota di occupati nei settori industriali e -
costruzioni
Eco-innovazioni +

Divario occupazionale di genere Divario occupazionale di genere nelle regioni +
adiacenti
Emissioni GHG +/-
Quota di occupati nei settori vulnerabili (e +
industriali)
Quota di occupati nei settori tecnologicamente  +
avanzati

In secondo luogo, per ciascuno scenario gli effetti sono valutati ri-
spetto ai quattro indicatori socioeconomici considerati. I valori medi per
ogni indicatore e scenario sono riportati nella Tabella 3, mentre le variazioni
registrate in ogni regione (per indicatore e per scenario) sono illustrate nelle
Figure A.2-A.5 in appendice.

Tab. 3 — Valore medio degli indicatori socioeconomici nei quattro scenari

Divario
Tasso di disoccupazione PIL pro capite Reddlto' digponibile occupazionale
pro capite .
di genere
Dato osservato - 6.5950 0.0321 0.0172 11.1439
Scenario 1 7.4443 0.0313 0.0169 12.8293
Scenario 2 6.9079 0.0335 0.0168 7.6860
Scenario 3 2.6975 0.0722 0.0249 13.1244
Scenario 4 2.5698 0.0735 0.0252 7.5026
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Nel caso dello Scenario 1 (Rafforzamento della capacita innovativa), sebbene
I'innovazione sia generalmente considerata un motore di crescita econo-
mica e competitivita, i risultati indicano che, in media, un rafforzamento
esclusivo della capacita innovativa puo generare effetti indesiderati in ter-
mini di disoccupazione. Cio suggerisce che rigidita strutturali dei mercati
del lavoro o disallineamenti tra specializzazione settoriale e nuove traiettorie
tecnologiche possano ostacolare la traduzione dell’innovazione in benefici
occupazionali diffusi. I’effetto medio sul PIL ¢ moderatamente negativo,
ma maschera una forte eterogeneita territoriale: accanto a regioni in cui il
rafforzamento dell'innovazione ¢ coerente con maggiori livelli di produ-
zione, se ne osservano altre in cui gli effetti sono deboli o addirittura re-
gressivi, anche all’interno dello stesso Paese. Il reddito disponibile in media
si riduce, ma emergono divergenze rilevanti, con miglioramenti relativa-
mente piu marcati nelle regioni a basso reddito. Per quanto riguarda il di-
vario occupazionale di genere, si osserva un aumento medio del gender
gap, a dimostrazione che le transizioni guidate dall'innovazione non sono
automaticamente inclusive: 'innovazione puo favorire una maggiore equita
di genere solo laddove non prevalgano strutture occupazionali fortemente
maschili e in assenza di barriere di genere persistenti ai settori ad alta qua-
lificazione.

Lo Scenario 2 (Riduzione delle emissioni), che simula il vincolo sulle emis-
sioni di gas serra, determina un aumento del livello di disoccupazione ri-
spetto al dato osservato, sebbene meno marcato rispetto allo Scenario 1. 11
PIL mostra invece una dinamica mediamente positiva, indicando che una
politica climatica ambiziosa puo essere compatibile con la crescita econo-
mica. Il reddito disponibile, al contrario, registra in media una lieve ridu-
zione, con segnali di peggioramento anche in alcune regioni caratterizzate
da livelli di reddito relativamente elevati, suggerendo possibili tensioni di-
stributive legate ai costi di adeguamento. Il divario occupazionale di genere
tende a ridursi moderatamente, ma il quadro rimane frammentato, con ef-
fetti non uniformi tra Paesi e regioni.

Nello Scenario 3 (Politiche del mercato del lavoro), che interviene sulla strut-
tura del mercato del lavoro riducendo 'occupazione nei settori vulnerabili,
si osserva una marcata riduzione del tasso di disoccupazione, accompagnata
da un aumento del PIL e del reddito disponibile. Questo scenario evidenzia
il potenziale delle politiche di riallocazione del lavoro nel contenere i rischi
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occupazionali e nel sostenere le performance economiche complessive.
Tuttavia, gli effetti sul gender gap risultano i piu critici: il divario occupa-
zionale di genere aumenta in media piu che in qualsiasi altro scenario, in-
dicando che la riallocazione della forza lavoro rischia di accentuare le
disparita preesistenti quando le donne non sono equamente rappresentate
nei settori emergenti o maggiormente dinamici.

Lo Scenario 4 (Policy mix) combina le tre misure precedent e restituisce
il quadro mediamente piu favorevole: il tasso di disoccupazione e il divario
occupazionale di genere si collocano sui livelli pitt bassi tra tutti gli scenari,
mentre PIL e reddito disponibile raggiungono i valori piu elevati. Cio sug-
gerisce che gli effetti negativi osservati nei singoli scenari possano essere
in parte compensati quando le politiche di decarbonizzazione, innovazione
e ristrutturazione del mercato del lavoro sono concepite in modo coordi-
nato, favorendo una migliore conciliazione tra obiettivi economici, ambien-
tali e sociali.

Per fornire una rappresentazione sintetica del bilancio complessivo
degli effetti della transizione sostenibile sulle regioni europee, la Figura 1
confronta gli esiti cumulati dei tre scenari basati su singole misure di politica
(panel a) con lo scenario di policy mix (panel b). Per ogni combinazione tra
misura di politica e indicatore, le regioni sono classificate come “vincents”
(variazione migliorativa) o “perdent;” (variazione peggiorativa): per ogni re-
glone, scenario e indicatore, ¢ stata costruita una variabile dicotomica che
assume valore 1 in caso di miglioramento e —1 in caso di peggioramento.
11 panel (a), che aggrega gli effetti degli Scenari 1-2-3, fornisce cosi una mi-
sura sintetica del saldo degli esiti quando le tre leve di policy sono attivate
separatamente. Il quadro che emerge ¢ fortemente eterogeneo: numerose
regioni presentano un saldo negativo (in rosso), evidenziando una maggiore
esposizione a effetti avversi quando innovazione, riduzione delle emissioni
e ristrutturazione occupazionale non sono coordinate. Al contempo, alcune
regioni del Nord Europa, della Penisola Iberica e di altri Paesi mediterranei
(in particolare Grecia e Italia) mostrano un saldo complessivamente posi-
tivo, a indicare che la capacita di beneficiare di singoli interventi di politica
dipende in misura rilevante da condizioni strutturali preesistenti.

I1 panel (b), che sintetizza gli esiti dello scenario di policy mzix, restituisce
invece un quadro sistematicamente piu favorevole: la quasi totalita delle re-
gioni europee presenta valori positivi (in blu), segnalando che la combina-
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zione simultanea delle tre misure genera effetti complessivamente piu equi-
librati rispetto all’implementazione isolata. Le variazioni negative risultano
circoscritte a poche aree, suggerendo che I'integrazione tra politiche di in-
novazione, decarbonizzazione e trasformazione del mercato del lavoro con-
sente di attenuare le vulnerabilita che emergono quando tali misure sono
adottate in modo frammentato.

Nel complesso, i risultati indicano che le politiche della transizione
sostenibile producono esiti territoriali fortemente differenziati e che la loro
efficacia dipende in larga misura dal grado di integrazione tra strumenti e
obiettivi. Ne deriva la necessita di affiancare agli obiettivi climatici una stra-
tegia esplicitamente orientata alla coesione per sostenere le regioni mag-
giormente esposte ai rischi della transizione e ridurre le disuguaglianze
territoriali.

Fig. 1 — Distribuzione territoriale degli effetti negli scenari simulati

(a) Scenario 1+2+3 (b) Scenario 4

wo T~ TN A (Predvs | .
-10 - - - o
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5. Conclusioni

Il lavoro mostra come la transizione verde rappresenti un processo
profondamente trasformativo, fortemente dipendente dalle caratteristiche
strutturali dei territori e pertanto ricco di implicazioni distributive. Dal-
I'analisi sviluppata nel presente lavoro, le regioni europee sembrano reagire
in modo eterogeneo alle politiche di decarbonizzazione, innovazione e ag-
giustamento del mercato del lavoro: dove la base produttiva ¢ concentrata
in settori vulnerabili alla transizione, la dotazione di capitale umano piu de-
bole e la capacita innovativa limitata, i costi economici e sociali della tran-
sizione tendono a essere piu elevati, con rischi maggiori in termini di
disoccupazione, perdita di reddito e ampliamento dei divari di genere.

L'utilizzo di tecniche di wachine learning permette di cogliere la natura
complessa e interconnessa della transizione, superando le limitazioni dei
modelli lineari tradizionali e offrendo uno strumento utile per I’analisi delle
politiche pubbliche. Il modello sviluppato permette di individuare non solo
1 “vincitor?” e 1 “perdenti” potenziali della transizione, ma anche le caratteri-
stiche che rendono alcune regioni piu vulnerabili ai rischi di transizione,
fornendo uno strumento operativo per anticipare gli esiti avversi e non li-
mitarsi a reagire ex post.

L’analisi degli scenari evidenzia che politiche isolate possono generare
effetti regressivi o accentuare disuguaglianze territoriali e di genere, mentre
un approccio integrato (che combini investimenti in innovazione, decar-
bonizzazione e politiche del lavoro) risulta piu efficace nel migliorare com-
plessivamente occupazione, reddito e inclusione, pur lasciando emergere
possibili trade-off tra efficienza ed equita. Ne deriva I'esigenza di affiancare
alla strategia ambientale e climatica un disegno istituzionale piu ampio che
valorizzi la diversita territoriale e si concentri sulla costruzione di capacita
locali, sulla formazione, sull'innovazione e sull’inclusione sociale. In questa
prospettiva, la transizione sostenibile puo diventare non solo un vincolo,
ma un’opportunita per promuovere una maggiore coesione economica, so-
ciale e territoriale dell'Unione Europea.
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Appendice

Fig. A.1 — Rilevanza delle diverse variabili predittive
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Fig. A.2 — Scenario 1 - Rafforzamento della capacita innovativa
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Fig. A.3 — Scenario 2 - Riduzione delle emissioni
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Fig. A.4 — Scenario 3 - Politiche del mercato del lavoro
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Fig. A.5 — Scenario 4 - Policy mix
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Abstract

Questo lavoro analizza effetto della politica monetaria sulle componenti della
domanda aggregata in cinque economie avanzate (Canada, Francia, Giappone,
Regno Unito e Stati Uniti) nel periodo 1960-2019. Attraverso modelli VAR
ed esercizi controfattuali, stimiamo gli effetti diretti e indiretti di uno shock
restrittivo su consumi e investimenti residenziali e non residenziali. I risultati
mostrano una marcata eterogeneita: gli investimenti residenziali sono i piu
sensibili ai tassi di interesse, mentre quelli non residenziali reagiscono in modo
piu debole e ritardato. Emergono inoltre effetti indiretti sugli investimenti
produttivi, coerenti con la teoria dell’acceleratore e mediati dalla contrazione
della domanda aggregata. Queste evidenze mettono in luce i limiti dei tradizio-
nali canali di trasmissione della politica monetaria e suggeriscono la necessita,
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per le banche centrali, di monitorare attentamente il settore residenziale, data
la sua funzione centrale nell’amplificare le dinamiche cicliche dell’economia.

This paper investigates the effects of a monetary policy tightening on the
components of aggregate demand in five advanced economies (Canada,
France, Japan, the United Kingdom, and the United States) over the period
1960-2019. Using structural VAR models and counterfactual simulations, we
identify the direct and indirect effects of a contractionary monetary shock on
consumption and on residential and non-residential investment. The results
reveal pronounced heterogeneity across components. Residential investment
is the most interest-rate-sensitive category, responding rapidly and strongly to
monetary tightening, whereas non-residential investment reacts more weakly
and with a delay. We also uncover indirect effects on productive investment
operating through aggregate demand contractions, consistent with accelera-
tor-type mechanisms. Overall, the findings highlight the limitations of tradi-
tional monetary transmission channels and suggest that central banks should
closely monitor the residential sector, given its role in amplifying cyclical fluc-
tuations.

Parole-chiave: Meccanismo di trasmissione della politica monetaria; Composizione

della domanda aggregata; VAR strutturali; Analisi controfattuale

Keywords: Monetary transmission mechanism; Aggregate demand composition;
Structural VAR; Counterfactual analysis
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1. Introduzione

Il recente e marcato aumento dei tassi di interesse da parte delle prin-
cipali banche centrali per contrastare 'impennata inflazionistica ha riacceso
il dibattito sull’efficacia della politica monetaria e sui meccanismi attraverso
cui essa si trasmette all’economia reale. ILa curva IS, interpretata come la
relazione negativa tra tasso di interesse e livello dell’output, ¢ tradizional-
mente lo strumento utilizzato per valutare questa efficacia: una IS inclinata
negativamente implica che la politica monetaria ¢ in grado di stabilizzare
Pattivita economica, mentre una IS significativamente piu ripida, come do-
cumentato da Tenreyro e Thwaites (2016) in periodi di tassi bassi o crisi
profonde, segnala un forte indebolimento del meccanismo di trasmissione
della politica monetaria e una crescente rilevanza della politica fiscale. Que-
sto dibattito ha radici storiche profonde. Gia prima della formalizzazione
del modello IS-LLM da parte di Hicks (1937), John Maynard Keynes metteva
in dubbio la capacita della politica monetaria di stimolare 'economia in
condizioni di stagnazione, evocando la celebre metafora del cavallo che
puo essere condotto alla fonte ma non costretto a bere. Anche se la banca
centrale riduce i tassi, le imprese potrebbero non investire a causa di aspet-
tative pessimistiche, e i consumatori potrebbero rimandare gli acquisti di
beni durevoli in un contesto deflazionistico. In queste situazioni, sosteneva
Keynes, solo un deciso intervento dello Stato, attraverso spesa pubblica ag-
giuntiva, puo riattivare il circuito della domanda. Negli anni successivi, Han-
sen (1941,1949) rielaboro queste intuizioni all’interno del nuovo apparato
IS-LM, discutendo esplicitamente 1 casi in cui la curva IS potesse risultare
particolarmente ripida, riducendo I'efficacia della politica monetaria e raf-
forzando il ruolo della politica fiscale. Su questo sfondo teorico si innesta-
rono le controversie degli anni Sessanta — in particolare il dibattito tra
Ando-Modigliani (1963) e Friedman-Meiselman (1965) — che riportarono
al centro dell’analisi empirica la questione della relativa efficacia delle poli-
tiche monetarie e fiscali, consolidando un confronto destinato a rimanere
centrale nella macroeconomia contemporanea.

Nonostante decenni di discussione, la maggior parte degli studi con-
tinua a concentrarsi sulla risposta aggregata del PIL e dei prezzi agli shock
monetari, trascurando la composizione delle variazioni della domanda.
Come osservano Bernanke e Gertler (1995), la trasmissione monetaria ¢
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spesso trattata come una “scatola nera”: sappiamo se il PIL reagisce a una
stretta monetaria, ma non conosciamo quali componenti (consumi, inve-
stimenti o esportazioni) determinano tale reazione e con quali tempistiche.
Tuttavia, questa informazione ¢ cruciale per la strategia delle banche cen-
trali, per la valutazione della stabilita del meccanismo di trasmissione e per
comprendere quali settori o gruppi sociali siano piu esposti agli effetti della
politica monetaria. Ad esempio, in paesi con forte leva finanziaria delle fa-
miglie, come gli Stati Uniti, un aumento dei tassi di interesse accresce im-
mediatamente il peso del debito e comprime il reddito disponibile (Alpanda
e Zubairy, 2019). Allo stesso tempo, un rialzo dei tassi puo colpire dura-
mente il settore residenziale — un canale centrale per la trasmissione mo-
netaria negli Stati Uniti e nel’Eurozona (Battistini ef a/., 2023) — trasmet-
tendo successivamente tali effetti al resto dell’economia. Nelle economie
aperte, inoltre, la politica monetaria incide anche tramite il tasso di cambio,
influenzando competitivita, flussi commerciali e i rapporti di forza tra
esportatori e importatori.

Dal punto di vista teorico, i modelli New Keynesian Dynanic Stochastic
General Equilibrium (NK DSGE, Smets e Wouters, 2007), tuttora dominanti,
prevedono che, con prezzi vischiosi, un aumento dei tassi di interesse a
breve termine determina un incremento dei tassi reali, incidendo sugli in-
vestimenti fissi delle imprese e i consumi delle famiglie (Boivin et al., 2010).
Secondo questa visione, la funzione di investimento neoclassica (Jorgenson,
1967) e 'equazione di Eulero per il consumo intertemporale rappresentano
le principali vie attraverso cui la politica monetaria si trasmette all’economia
reale. Tuttavia, questa rappresentazione incontra almeno due limiti fonda-
mentali, che sollevano dubbi sulla sua capacita di catturare la natura empi-
rica della trasmissione monetaria. Primo, numerosi studi teorici ed empirici
hanno documentato una debole sensibilita degli investimenti produttivi ai
tassi di interesse, contrariamente a quanto previsto dalla funzione neoclas-
sica dell'investimento. Questa difficolta nel rilevare una risposta robusta
degli investimenti ai tassi costituisce il cuore del cosiddetto “IS puzzle”
(Goodhart e Hofmann, 2005): se gli investimenti non reagiscono al tasso
di interesse nel modo postulato dal modello, la trasmissione monetaria ri-
sulta molto piu debole di quanto suggerito da alcuni modelli NK-DSGE,
e la curva IS diventa empiricamente difficile da identificare. Tale “puzzle”
mette in discussione I'idea che il costo del capitale sia il principale mecca-
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nismo attraverso cui la politica monetaria influenza ’economia reale, com-
portando la necessita di analizzare canali alternativi. Secondo, sia le analisi
basate su equazioni singole — come I'equazione IS riformulata da Goodhart
e Hofmann (2005) — sia 1 modelli autoregressivi vettoriali strutturali
(SVAR), tra cui quello di Bernanke e Gertler (1995), evidenziano tra i canali
alternativi un ruolo particolarmente forte e sistematico del settore residen-
ziale nel trainare la risposta della domanda aggregata agli shock monetari.
Gli investimenti in abitazioni reagiscono infatti quasi immediatamente agli
aumenti dei tassi, contribuendo in modo decisivo alla fase iniziale della con-
trazione dell’attivita economica tramite meccanismi indiretti di accelera-
zione.

Questi risultati sollevano un interrogativo fondamentale: la visione
tradizionale dei modelli dominanti riesce davvero a catturare le modalita
empiriche attraverso cui la politica monetaria si trasmette alle diverse com-
ponenti della domanda aggregata, o ¢ necessario ampliare lo schema teo-
rico, includendo canali di trasmissione aggiuntivi, come quello immobiliare,
quello distributivo e quello estero? Questo lavoro intende dare una prima
risposta al riguardo, concentrandosi in particolare su tre aspetti. Primo, si
analizzano gli effetti della politica monetaria non solo sul PIL complessivo,
ma sulle diverse componenti della domanda aggregata: consumi, investi-
menti residenziali e investimenti non residenziali. Questa prospettiva per-
mette di aprire la “scatola nera” del meccanismo di trasmissione della po-
litica monetaria, rendendo possibile distinguere i canali diretti da quelli indi-
retti. Secondo, senza limitarsi al caso statunitense, I’analisi viene estesa a
un insieme di economie avanzate — Canada, Francia, Giappone ¢ Regno
Unito — per esplorare 'eterogeneita dei meccanismi di trasmissione in con-
testi economici, finanziati e con mercati immobiliari differenti. Terzo, adot-
tlamo un approccio basato su tecniche SVAR e modelli controfattuali, che
permette di identificare shock monetari esogeni e di quantificare il contri-
buto degli effetti indiretti — associati ai meccanismi di accelerazione — nella
dinamica delle diverse componenti della domanda (Samarina e Nguyen,
2023).

L’obiettivo complessivo ¢ duplice: da un lato, si vuole verificare 'ef-
fettiva risposta della domanda aggregata agli shock sui tassi ufficiali; dal-
Ialtro, si vuole contribuire alla comprensione dei canali attraverso i quali
tale risposta si articola, mettendo in evidenza I'importanza del settore resi-
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denziale e dei meccanismi di accelerazione come elementi centrali della tra-
smissione monetaria.

I articolo ¢ organizzato come segue. La Sezione 2 analizza la lettera-
tura sugli effetti della politica monetaria su consumi e investimenti. La Se-
zione 3 presenta dati, metodologia e strategia identificativa. La Sezione 4
illustra i risultati empirici dei modelli base, mentre la Sezione 5 discute quelli
dei modelli controfattuali, quantificando gli effetti indiretti della politica
monetaria. Infine, nella Sezione 6 si avanzano alcune considerazioni con-
clusive.

2. L’impatto della politica monetaria su consumi e investimenti:
una analisi della letteratura

Tra i canali centrali della trasmissione monetaria, il settore residenziale
occupa un ruolo di primo piano, essendo altamente sensibile ai tassi di in-
teresse e fortemente pro-ciclico. Applicando modelli SVAR, gia Bernanke
e Gertler (1995) hanno mostrato che, tra tutte le componenti della do-
manda aggregata, gli investimenti residenziali reagiscono piu rapidamente
e piu intensamente a uno shock restrittivo, spiegando gran parte della con-
trazione iniziale dell’attivita economica e raggiungendo il picco negativo
entro due trimestri. Questa sensibilita ai tassi non si riscontra invece negli
investimenti non residenziali, la cui dinamica appare molto piu legata alle
condizioni della domanda aggregata che a un effetto diretto della politica
monetaria.

Alla luce di tali evidenze, non sorprende che, durante la fase restrittiva
post-pandemica, le banche centrali abbiano monitorato con particolare at-
tenzione il mercato immobiliare. In una ricerca condotta per la BCE, Bat-
tistini ef a/. (2023) documentano una trasmissione rapida e marcata della
politica monetaria sui tassi sui nuovi mutui nell’area euro e negli Stati Uniti
e stimano che uno shock restrittivo di un punto percentuale riduca gli in-
vestimenti in abitazioni del 5% nell’eurozona e dell’8% negli USA dopo
tre anni.

Un fatto stilizzato robusto ¢ la maggiore volatilita degli investimenti
residenziali negli Stati Uniti. Musso e a/. (2011) documentano che la vola-
tilita trimestrale ¢ circa doppia rispetto all’Europa e che negli USA tali in-
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vestimenti sono sei volte piu volatili del PIL, contro tre nell’eurozona. Cio
¢ attribuito a fattori istituzionali quali 'elevato debito delle famiglie, 1a dif-
fusione della cartolarizzazione e un rapporto debito ipotecario/PIL molto
piu alto. La trasmissione monetaria dipende pero anche dalla quota di mutui
a tasso variabile, che determina quanto rapidamente le famiglie subiscono
il rialzo dei tassi (Nguyen 2013). La prevalenza di mutui variabili in paesi
come Italia e Spagna rende pit immediato 'impatto delle politiche mone-
tarie restrittive sul reddito disponibile, mentre gli Stati Uniti, dominati da
mutui a tasso fisso, mostrano altre forme di vulnerabilita legate all'indebi-
tamento elevato.

L’importanza delle abitazioni nella trasmissione monetaria non si li-
mita agli Stati Uniti: Elbourne (2007) mostra che nel Regno Unito circa il
15% della contrazione dei consumi successiva a uno shock restrittivo ¢ me-
diata dai prezzi delle case. Jorda ez a/. (2016), adottando una prospettiva di
lungo periodo, documentano come i cicli economici delle economie avan-
zate dal 1870 siano sempre piu influenzati dalle dinamiche del credito ipo-
tecario, a conferma della crescente centralita del settore abitativo. Evidenze
istituzionali, come quelle della BIS (Kohlscheen ez a/., 2020), confermano
che gli investimenti residenziali sono altamente reattivi agli shock monetari,
con marcata asimmetria: i rialzi dei tassi hanno effetti molto piu forti delle
riduzioni. Inoltre, 'impatto ¢ maggiore nei paesi con piu alta quota di in-
vestimenti residenziali sul PIL.

La letteratura ha anche evidenziato il valore predittivo del settore re-
sidenziale nel ciclo economico. Leamer (2007, 2015) mostra che negli Stati
Uniti quasi tutte le recessioni dal dopoguerra sono state precedute da un
deterioramento dell’attivita economica nell’edilizia abitativa. Per questo
propone una modifica alla regola di Taylor che sostituisca 'output gap con
un indicatore delle nuove costruzioni, consentendo alla politica monetaria
di intervenire in modo piu tempestivo e stabilizzante.

Oltre al ruolo ciclico, alcuni studi recenti esplorano I'impatto degli in-
vestimenti residenziali sulla crescita economica di lungo periodo. Fiebiger e
Lavoie (2019) interpretano I'investimento abitativo come una componente
semi-autonoma della domanda, coerente con la tradizione del supermolti-
plicatore. Perez-Montiel e Pariboni (2022) confermano empiricamente questa
ipotesi, mostrando che gli investimenti residenziali non solo influenzano il
ciclo, ma contribuiscono anche alla crescita di lungo periodo negli Stati Uniti.
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A differenza di quanto osservato per gli investimenti residenziali, I’ef-
fetto della politica monetaria sugli investimenti non residenziali rappresenta
uno dei temi pit controversi, tanto sul piano teorico che su quello empirico.
I modelli NK-DSGE, tuttora dominanti nel dibattito macroeconomico, as-
sumono che gli investiment in capitale fisso delle imprese siano tra le com-
ponenti piu sensibili ai tassi di interesse: in un quadro neoclassico di
sostituibilita tra fattori, un aumento del costo del capitale dovrebbe infatti
ridurre la domanda di investimento. Questa visione ¢ formalizzata nella
funzione neoclassica di investimento di Jorgenson (1967) e, in forma di-
versa ma con la stessa implicazione di fondo, nella teoria della q di Tobin
(Tobin, 1969), secondo cui una stretta monetaria deprime i corsi azionari
e, quindi, frena gli investimenti.

Tale impianto teorico ¢ stato pero fortemente criticato. Sul piano ana-
litico, il dibattito sul capitale (Sraffa, 1960; Garegnani, 1970) mostra che, a
causa dei fenomeni di reswitching e reverse capital deepening, non ¢ possibile de-
finire in generale una funzione di domanda di capitale monotona e decre-
scente rispetto al tasso di interesse. Sul piano empirico, numerosi studi
mettono in dubbio che il costo del capitale — e dunque il tasso dell'interesse
— giochi il ruolo centrale che 1 modelli neoclassici gli attribuiscono nel de-
terminare 'ammontare degli investimenti produttivi non residenziali, risul-
tando la loro elasticita stimata rispetto ai tassi debole o nulla (Chirinko,
1993; Fazzari, 1994; Chirinko ez al., 1999; Schaller, 2007). Evidenze micro
confermano che i piani di investimento dipendono soprattutto dalle aspet-
tative sugli utili futuri e dal livello delle vendite, non dai tassi di interesse o
dalla q di Tobin (Gennaioli ez a/., 2015; Kothari ez al., 2016; Sharpe e Suarez,
2013). Anche le principali istituzioni internazionali giungono alla stessa
conclusione: per OCSE (2015), BIS (Banerjee ¢ al., 2015), FMI (Barkbu ez
al., 2015) e varie banche centrali (Bussiere ¢f al., 2015; Leboeut e Fay, 2016),
la dinamica degli investimenti nei paesi avanzati ¢ determinata soprattutto
dalla domanda attesa e dall'incertezza, mentre il ruolo diretto dei tassi ap-
pare sorprendentemente modesto.

Queste evidenze si riflettono anche negli studi sulla trasmissione mo-
netaria. Per gli Stati Uniti, Bernanke e Gertler (1995) ed Erceg e Levin
(2002) mostrano che, dopo uno shock restrittivo, gli investimenti non re-
sidenziali reagiscono lentamente, iniziando a diminuire solo dopo diversi
trimestri e raggiungendo il picco negativo verso la fine del secondo anno,
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in coincidenza con il minimo del PIL. Risultati simili emergono per I’area
euro sia nei modelli strutturali della BCE (van Els ez a/., 2001) sia nelle ana-
list VAR di Angeloni e a/. (2003), che documentano una risposta progres-
siva degli investimenti alla stretta monetaria. Tale profilo temporale ¢
difficilmente compatibile con un canale diretto basato sul costo del capitale,
mentre risulta pienamente coerente con un meccanismo indiretto: la poli-
tica monetaria deprime inizialmente la domanda aggregata (consumi dure-
voli, investimenti residenziali, esportazioni), e gli investimenti produttivi si
adeguano solo successivamente, attraverso il meccanismo dell’acceleratore.

Quello del costo del capitale non ¢ 'unico canale attraverso cui la po-
litica monetaria influenza i livelli di attivita economica nei modelli NK-
DSGE. In linea con la tradizione neoclassica, tali modelli prevedono infatti
che la politica monetaria incida anche sui consumi attraverso il canale di
sostituzione intertemporale: 'agente rappresentativo decide come ripartire
il reddito tra consumo presente e futuro, e un aumento dei tassi reali rende
relativamente piu conveniente rinviare il consumo corrente. Questo mec-
canismo, formalizzato nell’equazione di Eulero, implica che una politica
monetaria restrittiva dovrebbe ridurre il consumo corrente. La forza di tale
canale dipende dall’elasticita di sostituzione intertemporale, parametro cru-
ciale nelle calibrazioni DSGE (ad esempio Smets e Wouters, 2007), spesso
assunto relativamente elevato.

Tuttavia, numerosi studi empirici mostrano che questo meccanismo
ha un ruolo molto piu debole nella realta. Una vasta letteratura (Hall, 1988;
Campbell e Mankiw, 1991; Yogo, 2004), trova che Ielasticita di sostituzione
intertemporale ¢ bassa o prossima allo zero sia negli Stati Uniti che in altri
paesi avanzati. Tali conclusioni sono state ribadite recentemente da Crawley
(2025), per cui non vi ¢ alcuna evidenza che le famiglie modifichino la pia-
nificazione dei loro consumi in risposta alle variazioni dei tassi di interesse.
Al contrario, quasi I'intera risposta del consumo aggregato ¢ spiegata dalle
variazioni attese del reddito, mettendo ulteriormente in discussione la rile-
vanza empirica del canale di sostituzione intertemporale.

Tuttavia, il rifiuto della spiegazione intertemporale neoclassica non
implica che la politica monetaria sia priva di effetti sui consumi. Un impatto,
diretto o indiretto, puo infatti manifestarsi attraverso il canale del credito
al consumo, che molte famiglie utilizzano per finanziare 'acquisto di beni
durevoli. Come osservato da Bernanke e Gertler (1995) per gli Stati Uniti
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e da Gareis e Minasian (2025) per I’eurozona, 'influenza della politica mo-
netaria sui consumi si concentra proprio su questa categoria di beni, molto
piu sensibile alle variazioni dei tassi di interesse rispetto al consumo aggre-
gato.

3. Dati e metodologia

In questa sezione descriveremo i dati, la metodologia e i modelli im-
piegati per stimare dal punto di vista empirico Peffetto di uno shock re-
strittivo al tassi di interesse sulle diverse componenti della domanda

aggregata.

3.1. Dati

Iobiettivo di questa parte empirica ¢ stimare gli effetti del meccani-
smo di trasmissione della politica monetaria su consumi, investimenti resi-
denziali e investimenti non residenziali. I.’analisi riguarda cinque economie
avanzate: Canada, Francia, Giappone, Regno Unito e Stati Uniti. ILa dispo-
nibilita delle serie storiche ci consente di esaminare un periodo di circa ses-
sant’anni, dal 1960 al 2019, con frequenza trimestrale’.

Come riportato in Tabella 1, utilizziamo dati trimestrali provenienti
dal sito del’OCSE e dalle banche centrali nazionali per quanto riguarda i
tassi di interesse, che rappresentano lo strumento di politica monetaria.
Oltre ai tassi, includiamo in ciascuna specifica del modello il PIL reale e
'indice dei prezzi al consumo, entrambi ottenuti dall’OCSE, cosi come le
diverse componenti della domanda aggregata (consumi, investimenti resi-
denziali e non residenziali).

La letteratura sul price puzzle (Castelnuovo e Surico, 2010) evidenzia
I'importanza di includere le aspettative d’inflazione per stimare corretta-
mente gli effetti di uno shock monetario sui prezzi. Per questo motivo ab-
biamo dedicato particolare attenzione alla raccolta di serie storiche sulle
aspettative, utilizzando le misure contenute negli Economic Outlook del-
I’OCSE, sia per I'inflazione attesa sia per il tasso di crescita atteso del PIL.

! Escludiamo gli anni della pandemia dalla nostra analisi per garantire un’identificazione
piu robusta degli effetti della politica monetaria, poiché includere tale periodo potrebbe
introdurre fattori confondenti difficili da isolare all'interno del nostro quadro empitico.
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Inoltre, seguendo I'approccio introdotto da Blanchard e Perotti (2002) nella
letteratura sui moltiplicatori fiscali, includiamo anche una misura del tasso
di interesse di breve termine atteso, cosi da distinguere tra shock di politica
monetaria attesi e inattesi. Tuttavia, per motivi di spazio, non riportiamo
nel testo principale i risultati delle stime che includono le aspettative, che
restano comungque disponibili su richiesta. Eccetto 1 tassi di interesse, tutte
le serie sono trasformate in logaritmi.

Tabella 1. Variabili utilizzate nei modelli empirici

Variabile Descrizione Fonte
. . Siti delle banche centrali
Z Policy interest rate : ;

nazionali
P CPI: 01-12 - All items OCSE-Economic Outlook
PIL VOBARSA: National currency, yolume estimates, OECD reference OCSE-Economic Outlook

year, annual levels, seasonally adjusted

CON Private final consumption expenditure, volume. OCSE-Economic Outlook
INT'R Gross fixed capital formation, housing, volume OCSE-Economic Outlook
INT/NR Private non-residential gross fixed capital formation, volume OCSE-Economic Outlook

3.2. Metodologia

Seguendo 1 metodi comunemente utilizzati nella letteratura macroe-
conomica applicata, per misurare I'effetto della politica monetaria sulle
principali variabili macroeconomiche (Ramey, 2016) utilizziamo modelli
SVAR (Kilian e Liitkepohl, 2017). Questa classe di modelli ci permette di
identificare gli shock di politica monetaria imponendo restrizioni su un mo-
dello VAR a forma ridotta stimato in livelli e rappresentato nel’Equazione
(D:

P

Yt=C+ZAi)’t—p+ut Q)

i=1

dove y, ¢ il vettore &x7 delle variabili considerate, ¢ ¢ il termine costante,
A; ¢ la matrice &x£ dei coefficienti in forma ridotta e #, ¢ un vettore &x7
composto dai termini di errore. Inoltre, in linea con la letteratura che ha
impiegato dati con frequenza trimestrale, per ogni modello ¢ stato scelto
un ritardo di 4 trimestri.
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Poiché A; = By'B; e u; = By'w, possiamo ottenere il modello strut-
turale come in Eq. (2):

Byy: =a+ Z?:l B; Ye—p T W¢ 2)

dove B, rappresenta la matrice delle relazioni contemporanee tra le £ va-
riabili in y,, B; ¢ la matrice kxk dei coefficienti autoregressivi e w, ¢ il vet-
tore degli shock strutturali. Per isolare uno shock esogeno di politica
monetaria, dobbiamo importe restrizioni sulla matrice B indicate dalla teo-
ria economica. In linea con Christiano ez a/. (1999), Castelnuovo e Surico
(2010) e Nekarda e Ramey (2021), come metodo per identificare lo shock
utilizziamo la fattorizzazione di Cholesky, in cui la matrice risulta essere
triangolare inferiore. Questa procedura utilizza restrizioni di breve periodo
e richiede di ordinare le variabili in base al loro grado presunto di esoge-
neita: le prime nell’ordinamento possono influenzare immediatamente
quelle successive, mentre le ultime possono reagire solo con ritardo agli
shock delle variabili che le precedono.

Per preservare i gradi di liberta stimiamo tre modelli separati, ciascuno
composto da quattro variabili: tasso di interesse, prezzi, PIL e una compo-
nente della domanda aggregata. In linea con Bernanke e Gertler (1995),
testiamo leffetto della politica monetaria rispettivamente su consumi
(CON), investimenti residenziali (INT/K) e investimenti non residenziali
(INT'NR) stimando un modello distinto per ciascuna componente. La stra-
tegia di identificazione per i tre modelli si basa sulle seguenti matrici delle
relazioni contemporanee:

— 0 0 Of[ i

Modello 1: Boiyie = : : E 8 CgN ©
— — — —lLprIL
-0 0 01 i

Modello 2:  Boy;;=|_ _ 2 8 INI:/R w
— — — —1l PIL
- 0 0 o1 i

Modello 3:  Bo;yie =|_ 2 8 INIfNR o
= = =l A
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L’ordinamento delle variabili nei modelli assume che il tasso di inte-
resse a breve sia la variabile piu esogena (Garratt ef al., 2003; Sims e Zha,
2000). Tale scelta riflette il fatto che le banche centrali non dispongono dei
valori contemporanei di PIL e prezzi allinterno del trimestre, a causa dei
ritardi di pubblicazione delle statistiche ufficiali: come mostrano Sims e
Zha (20006), Pautorita monetaria puo reagire immediatamente solo alle va-
riabili disponibili senza ritardo, mentre risponde con maggior lentezza alle
altre. I’identificazione ¢ coerente anche con la “speed limit rule” di Ber-
nanke e Mishkin (1992), secondo cui le banche centrali non innalzano 1
tassi subito dopo uno shock inflazionistico, ma solo quando rilevano un’ac-
celerazione dell'inflazione. Da queste assunzioni segue che uno shock mo-
netario puo influenzare simultaneamente PIL e prezzi: i prezzi reagiscono
nello stesso trimestre solo allo shock monetario, mentre il PIL puo rispon-
dere sia ai tassi sia ai prezzi. In linea con la letteratura sulla trasmissione
monetaria, la componente di domanda aggregata ¢ ordinata prima del PIL
(Bernanke e Gertler, 1995), ma i risultati restano robusti anche con identi-
ficazioni alternative, inclusi modelli in cui il tasso di interesse ¢ posto alla
fine dell’ordinamento (Castelnuovo e Surico, 2010).

Per verificare la robustezza dei risultati, estendiamo i modelli inclu-
dendo misure di inflazione attesa, crescita del PIL attesa e tassi di interesse
attesi, in linea con la letteratura sulle funzioni di reazione forward-looking
della politica monetaria (Clarida e /., 1998) e con gli studi sui moltiplicatori
fiscali che sottolineano I'importanza dell’anticipazione dello shock (Blan-
chard and Perotti, 2002). Per motivi di spazio, non riportiamo nel testo
principale i risultati di queste specifiche, che risultano comunque piena-
mente coerenti con quelli ottenuti nei modelli privi di aspettative e sono
disponibili su richiesta.

In linea con vari lavori della letteratura su altri canali di trasmissione
della politica monetaria (Giuliodori, 2005; Samarina e Nguyen, 2023), sti-
meremo anche impatto indiretto di una variazione dei tassi dell’'interesse
sulla componente di domanda aggregata, applicando la metodologia del
VAR controfattuale (Bachmann e Sims; 2013; Samarina e Nguyen, 2023)
ai modelli sopra detti. L'implementazione e 1 risultati di quest’approccio
sono presentati e discussi nella sezione 5. Inoltre, calcoleremo il cumulato
delle diverse risposte all'impulso. Tale tecnica, ancora poco utilizzata nel
campo della politica monetaria (a parte il lavoro di Alpanda e Zubairy, 2019
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e di Alessandri e a/., 2025), ¢ rilevante perché pone I'attenzione sulla per-
sistenza dello shock di politica monetaria. Infatti, dato che essi hanno un
impatto sia sulla variabile interessata dalla trasmissione monetaria (le com-
ponenti di domanda aggregata in tal caso) che sui tassi di interesse, puo es-
sere importante prendere in considerazione la dinamica di entrambe le
risposte per stimare gli effetti della politica monetaria. Come sottolineato
da Ramey (2010) la persistenza dello shock di politica monetaria potrebbe
cambiare tra paesi, modelli e periodi temporali esaminati; percio, puo essere
utile controllare le nostre stime per quest’aspetto. Considerando cio, e se-
guendo Alessandti ef a/. (2025), mostreremo le risposte cumulate di tutte le
variabili (CUM;,)) normalizzate con la risposta cumulata del tasso di interesse
in un determinato intervallo (H), dove CUM,, ¢ cosi definito*

T oAV
CUMA=SF diers ©
Infine, dopo aver ottenuto, grazie all'identificazione del modello
SVAR, gli shock di politica monetaria calcoleremo le risposte all'impulso
(IRFs) delle diverse variabili per un periodo di 40 trimestri. Le bande di
confidenza delle IRFs sono calcolate con il metodo bootstrap di Hall, ap-
plicando 1.000 iterazioni. Esse corrispondono al 90% di confidenza.

4. Risultati principali

In questa sezione presentiamo e discutiamo le IRF di consumi, inve-
stimenti residenziali e non residenziali 2 uno shock monetario resttittivo.
Per facilitare il confronto internazionale, la Tab. 2 riassume alcuni indicatori
chiave delle IRF: la risposta dopo 4 e 20 trimestri, il valore nel periodo fi-
nale, il trimestre della prima diminuzione e quello del picco negativo, oltre
alla risposta media sui 40 trimestri analizzati.

I risultati mostrano innanzitutto che consumi e investimenti residen-
ziali reagiscono rapidamente: la prima diminuzione si registra mediamente
entro due trimestri dallo shock. Questo comportamento ¢ pienamente coe-

2 Per una chiara definizione del cumulato nel campo dei moltiplicatori fiscali si veda il
lavoro di Spilimbergo (2009).
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rente con la letteratura e conferma la forte sensibilita delle abitazioni ai
tassi di interesse, evidenziata anche da recenti analisi della BCE che docu-
mentano una trasmissione quasi immediata degli aumenti dei tassi ai mercati
immobiliari statunitensi ed europei (Battistini ef a/., 2023). La risposta degli
investimenti non residenziali ¢ invece molto piu lenta. Nessuno dei cinque
paesi analizzati mostra una contrazione significativa entro i primi quattro
trimestri; la prima diminuzione si verifica mediamente dopo sette trimestri,
mentre utilizzando le risposte cumulate 'inizio della contrazione si sposta
a undici trimestri. Questa dinamica conferma la scarsa reattivita degli inve-
stimenti produttivi ai tassi e la natura ritardata della loro risposta, come gia
sostenuto da Bernanke e Gertler (1995).

Passando ai picchi delle IRF, emerge una regolarita robusta: in tutti 1
paesi il calo pit marcato riguarda gli investimenti residenziali, con un picco
che si colloca mediamente dopo due anni. Le contrazioni pit pronunciate
si registrano in Giappone e Stati Uniti, rispettivamente pari al —6,9% e —
4,5%. Questi risultati sono coerenti con Fujiwara (2004), confermando che
la trasmissione monetaria, nel caso giapponese, avviene soprattutto attra-
verso il settore residenziale. Le nostre stime sono piu conservative rispetto
a quelle della BCE (Battistini e¢# a/., 2023), ma confermano che effetto ¢
significativamente forte negli Stati Uniti, verosimilmente per via del loro
piu elevato rapporto debito ipotecario/PIL rispetto ad altti paesi. La tispo-
sta dei consumi ¢ piu contenuta, sia per il peso dei consumi non durevol,
meno sensibili alla politica monetaria, sia perché il consumo aggregato ri-
flette fortemente il livello del reddito. Tuttavia, la prima diminuzione av-
viene comunque entro pochi trimestri, mentre il picco negativo ¢ ritardato,
coerentemente con un meccanismo indiretto che opera attraverso le varia-
zioni del reddito disponibile e del costo del credito al consumo.

Gli investimenti non residenziali mostrano i ritardi pit lunghi: nessun
picco si verifica prima dei due anni e mezzo, e in media la massima contra-
zione avviene dopo quasi tre anni, circa il doppio del tempo necessario agli
investimenti residenziali per raggiungere il loro picco negativo. Un ulteriore
elemento rilevante riguarda la tempistica della prima diminuzione: in tutti
1 cinque paesi analizzati essa si verifica mediamente dopo 7 trimestri, cioe
esattamente nel periodo in cui gli investimenti residenziali stanno speri-
mentando la loro contrazione piu profonda. Questa coincidenza temporale
¢ perfettamente coerente con quanto documentato da Bernanke e Gertler
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(1995) e fornisce una duplice indicazione empirica: da un lato, la scarsa re-
attivita degli investimenti produttivi alle variazioni dei tassi di interesse;
dall’altro, esistenza di un chiaro effetto di accelerazione, poiché la fase di-
scendente degli investimenti non residenziali inizia proprio quando la po-
litica monetaria ha gia prodotto i suoi effetti piu intensi sulle componenti
piu sensibili del ciclo, come gli investimenti residenziali.

La minore elasticita degli investimenti produttivi ai tassi risulta evi-
dente anche dall’analisi dei picchi delle IRF: nessuno dei cinque paesi regi-
stra un picco negativo prima di due anni e mezzo, e la media si colloca
attorno ai tre anni, contro i sette trimestri necessari agli investimenti resi-
denziali per raggiungere la massima contrazione. Inoltre, sebbene la risposta
degli investimenti non residenziali non sia immediata, essa tende a raffor-
zarsi progressivamente con il passare dei trimestri, in linea con un mecca-
nismo guidato piu dalla dinamica della domanda aggregata che dal costo
del capitale.

Queste evidenze confermano che la politica monetaria si trasmette
inizialmente alle componenti piu sensibili ai tassi, come gli investimenti re-
sidenziali e i consumi durevoli, producendo una riduzione dell’attivita eco-
nomica complessiva. E tale riduzione della domanda a generare, con un
ritardo significativo, la contrazione degli investimenti produttivi. Di con-
seguenza, i nostri risultati indicano che, se la politica monetaria esercita
qualche effetto sugli investimenti non residenziali, esso ¢ di natura indiretta.
Sulla base di tali evidenze, nella successiva sezione proviamo a quantificare
tali effetti indiretti o di accelerazione della politica monetaria.
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Tab. 2 — Leffetto su consumi, investimenti residenziali e non residenziali
di uno shock dell’1% al tasso dell’interesse

Componenti Orizzonte CANADA FRANCIA GIAPPONE REGNO UNITO STATI UNITI
do‘::lllsda analizzato IRF CUM IRF CUM IRF CUM IRF CUM IRF CUM
4 trimestri -0.39 -0.24 -0.11 -0.01 -0.98 -0.34 -0.40 -0.19 -0.32 -0.13
20 trimestri -1.03 -1.14 -0.44 -0.30 -0.67 -0.96 -0.87 -1.31 -0.63 -0.79
Consumi Finale -1.14 -2.32 -0.54 -0.66 -0.06 -1.09 -0.42 -1.89 -0.18 -1.07
12 Diminuzione -0.09 (1) -0.09 (1) -0.07 (3)  -0.01 (4) -0.5 (1) -0.5(1) | -0.00 (1) -0.00 (1) | -0.01(2) -0.22(3)
Picco -1.17 (33) -0.54 (37) -1.37 (7) -0.94 (15) -0.7 (13)
Media -0.91 -1.19 -0.38 -0.31 -0.62 -0.86 -0.66 -1.17 -0.47 -0.70
4 trimestri -2.10 -0.91 -1.21 -0.46 -5.68 -2.09 -1.63 -1.17 -3.11 -1.31
20 trimestri -0.55 -1.62 -0.95 -1.77 -1.41 -6.16 0.52 -2.70 -0.41 -4.66
. L. Finale -0.91 -2.27 -0.11 -1.53 -1.04 -8.21 0.54 -0.33 0.72 -3.12
Residenziali L
12 Diminuzione -0.45 (2) -0.18 (4) -0.11 (1)  -0.11 (1) | -0.36 (1)  -0.36 (1) | -0.32(1) -0.32(1) | -0.65(2) -0.01(2)
Picco -2.33 (5) -2.2 (10) -6.9 (7) -1.8 (7) -4.5 (7)
Media -0.85 -1.64 -0.89 -1.41 -2.56 -5.62 -0.08 -1.71 -0.96 -3.53
4 trimestri 1.05 0.52 0.04 0.09 1.35 0.92 0.96 0.66 1.10 0.84
20 trimestri -1.58 -0.80 -0.66 -1.08 -2.90 -2.10 -1.36 -1.34 -1.42 -0.57
Non Finale -1.14 -1.93 -0.34 -0.95 1.02 -2.22 -0.57 -1.88 -0.23 -1.37
residenziali 12 Diminuzione -0.03 (8) -0.04 (13) | -0.27 (5) -0.07 (6) | -0.19 (6)  -0.03 (9) | -0.06 (6) -0.04 (10) | -0.28 (9) -0.08 (15)
Picco -1.6 (18) -1.67 (11) -4.63 (13) -1.65 (14) -1.46 (18)
Media -0.95 -0.71 -0.55 -0.75 -1.34 -1.40 -0.81 -0.96 -0.62 -0.42

5. Una misura degli effetti indiretti della politica monetaria
sulle componenti della domanda aggregata

In questa sezione testiamo ulteriormente I'effetto della politica mo-
netaria sulle diverse componenti della domanda aggregata, con I'obiettivo
di quantificare gli effetti indiretti o di accelerazione gia individuati nelle
stime precedenti. Nella Sezione 4 si ¢ evidenziata una forte eterogeneita
nella risposta delle variabili di spesa: gli investimenti residenziali reagiscono
quasi immediatamente allo shock monetario e rappresentano, in tutti i paesi
analizzati, la componente piu sensibile ai tassi; al contrario, gli investimenti
non residenziali mostrano una reazione lenta e raggiungono la prima di-
minuzione esattamente quando gli investimenti residenziali toccano il loro
picco negativo. Da queste evidenze abbiamo ricavato uno schema inter-
pretativo (Fig, 1) secondo cui la politica monetaria colpisce per prime le
componenti piu sensibili ai tassi, generando successivamente effetti indiretti
sulle componenti piu dipendenti dal reddito, come gli investimenti produt-
tivi e i consumi non durevoli.
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Fig. 1 — Schema di accelerazione della politica monetaria
sugli investimenti non residenziali
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Per verificare e quantificare tali meccanismi utilizziamo un VAR con-
trofattuale (Bachmann e Sims, 2012; Samarina e Nguyen, 2022), in cui la
risposta del PIL allo shock monetario viene “congelata”. Confrontando le
IRF del modello base con quelle del modello controfattuale possiamo sti-
mare quanto della risposta di ciascuna variabile sia attribuibile al movimento
del PIL, e quindi agli effetti indiretti della trasmissione monetaria.

Le Tabelle 3, 4 e 5 riportano i principali valori delle IRF. Per quanto
riguarda 1 consumi aggregati, tutti i paesi (eccetto la Francia) mostrano una
risposta molto piu attenuata nel modello con il PIL bloccato, confermando
la presenza di un rilevante effetto indotto del reddito. In paesi come Giap-
pone, Regno Unito e Stati Uniti, il picco dei consumi nel VAR controfat-
tuale rappresenta circa un terzo di quello del modello base. Al tempo stesso,
la significativita del picco rimane in quattro casi su cinque, suggerendo lesi-
stenza di una componente autonoma dei consumi — probabilmente colle-
gata ai beni durevoli — direttamente influenzata dalla politica monetaria’.

ILa dinamica degli investimenti residenziali conferma invece la loro na-
tura altamente sensibile ai tassi. In quasi tutti i paesi, la risposta nel modello

3 Sebbene non sia possibile testare sistematicamente tale interpretazione per tutti e cinque
i paesi, a causa dell’assenza di una scomposizione omogenea dei consumi in durevoli e
non durevoli sull’intero campione, per gli Stati Uniti — dove i dati del Bureau of Economic
Analysis sono disponibili con la stessa estensione temporale — la stima separata mostra
che la risposta pit marcata riguarda i consumi durevoli, mentre quella dei non durevoli ri-
sulta significativamente piu contenuta. Inoltre, nell’esercizio controfattuale, la chiusura
del canale del reddito riduce sensibilmente la reazione dei consumi non durevoli, mentre
quella dei durevoli rimane relativamente simile al modello base. Cio suggerisce che i non
durevoli reagiscano prevalentemente tramite il canale indiretto del reddito, mentre i dure-
voli mantengano una componente piu direttamente sensibile alla restrizione monetaria.
Le corrispondenti risposte all'impulso sono disponibili su richiesta.
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controfattuale non si discosta in modo significativo da quella del modello
base, e il picco negativo rimane sempre significativo. Cio indica che la tra-
smissione monetaria agli investimenti in abitazioni ¢ dominata da effetti
diretti, con un grado elevato di autonomia rispetto all’andamento del PIL.

Il quadro cambia radicalmente nel caso degli investimenti non resi-
denziali. Per tutti i paesi considerati, la risposta del modello controfattuale
risulta molto meno pronunciata rispetto al modello base. Inoltre, in quattro
casi su cinque (tutti eccetto la Francia), il picco negativo degli investimenti
produttivi cessa di essere significativo una volta bloccato il canale della do-
manda. La risposta media degli investimenti nel modello controfattuale si
riduce della meta negli Stati Uniti e in Francia, e di oltre due terzi in Canada
e nel Regno Unito; in Giappone, I'effetto negativo scompare del tutto. Le
risposte cumulate rendono il risultato ancora piu chiaro: con I'eccezione
della Francia, nessun paese mostra una risposta media negativa degli inve-
stimenti non residenziali entro i1 40 trimestri considerati.

Complessivamente, questi risultati, mostrando un netto mutamento
di scena tra il modello base e quello controfattuale, confermano il ruolo
che gli effetti indiretti della trasmissione monetaria possono avere sugli in-
vestimenti non residenziali: la politica monetaria non ha un impatto diretto
sugli investimenti in capitale fisso tramite variazioni del costo del capitale,
ma un effetto piu indiretto e ritardato per la contrazione, nel caso di shock
al rialzo del tasso di interesse, nelle componenti di domanda aggregata piu
sensibili ai tassi dell’interesse come gli investimenti residenziali.
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Tab. 3 — Risposte all'impulso dei consumi dopo uno shock dell’1% ai tassi
dell’interesse. Confronto modello base e modello controfattuale con PIL silenziato.
In grassetto valori significativi al 90% di confidenza

: IRF CUMULATO
Paese Onz.zonte PIL PIL
analizzato Base . . Base . .
silenziato silenziato
4 trimestri -0.39 -0.4 -0.24 -0.25
20 trimestri -1.03 -0.67 -1.14 -0.8
CANADA _Fix_lale _ -1.14 -0.64 -2.32 -1.24
12 Diminuzione | -0.09 (1) -0.09 (1) -0.09 -0.09 (1)
Picco -1.17 (33) -0.69 (26)
Media -0.91 -0.6 -1.19 -0.77
4 trimestri -0.11 -0.09 -0.005 0.02
20 trimestri -0.44 -0.41 -0.3 -0.32
FRANCIA _Fix_mle _ -0.54 -0.18 -0.66 -0.48
12 Diminuzione | -0.07 (3) -0.02 (3) -0.01 (4) -0.01 (5)
Picco -0.54 (37) -0.42 (16)
Media -0.38 -0.28 -0.31 -0.37
4 trimestri -0.98 -0.24 -0.34 0.07
20 trimestri -0.67 0.21 -0.96 0.06
Finale -0.06 0.05 -1.09 0.26
SIAERORE 12 Diminuzione -0.5 (1) -0.24 (4) -0.5 (1) -0.01 (6)
Picco -1.37 (7) -0.41 (7)
Media -0.62 0.07 -0.86 0.09
4 trimestri -0.40 -0.23 -0.19 -0.1
20 trimestri -0.87 -0.29 -1.31 -0.41
REGNO Finale -0.42 -0.17 -1.89 -0.51
UNITO 12 Diminuzione -0.00 (1) -0.04 (2) -0.002 (1) -0.06 (3)
Picco -0.94 (15) -0.33 (11)
Media -0.66 -0.25 -1.17 -0.36
4 trimestri -0.32 -0.19 -0.13 -0.08
20 trimestri -0.63 -0.03 -0.79 -0.23
STATI Finale -0.18 0.04 -1.07 -0.17
UNITI 12 Diminuzione -0.01 (2) -0.04 (2) -0.22 (3) -0.04 (3)
Picco -0.7 13) -0.24 (6)
Media -0.47 -0.05 -0.7 -0.18
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Tab. 4 — Risposte all’'impulso degli investimenti residenziali dopo uno shock
dell’1% ai tassi dell’interesse. Confronto modello base e modello controfattuale
con PIL silenziato. In grassetto valori significativi al 90% di confidenza

. IRF CUMULATO
Paese Onz.zonte PIL PIL
analizzato Base . . Base o
Silenziato silenziato
4 trimestri -2.10 -1.91 -0.91 -0.88
20 trimestri -0.55 -0.37 -1.62 -1.74
CANADA .Fir-lale - -0.91 -0.4 -2.27 -1.79
12 Diminuzione -0.45 (2) -0.46 (2 -0.18 (4) -0.19 (2
Picco -2.33 (5) -2.16 (5)
Media -0.85 -0.73 -1.64 -1.58
4 trimestri -1.21 -1.15 -0.46 -0.47
20 trimestri -0.95 -1.04 -1.77 -1.56
FRANCIA AFir'lale ' -0.11 0.03 -1.53 -1.41
12 Diminuzione -0.11 (1) -0.11 (1) -0.11 (1) -0.11 (1)
Picco -2.2 (10) -1.83 (10)
Media -0.89 -0.84 -1.41 -1.28
4 trimestrt -5.68 -4.53 -2.09 -1.59
20 trimestri -1.41 0.76 -6.16 -2.74
GIAPPONE AFir_xale _ -1.04 0.3 -8.21 -1.99
12 Diminuzione -0.36 (1) -0.42 (1) -0.36 (1) -0.42 (1)
Picco -6.9 (7) -5.16 (5)
Media -2.56 -0.54 -5.62 -2.37
4 trimestrt -1.63 -1.65 -1.17 -1.29
20 trimestri 0.52 0.02 -2.7 -2.1
REGNO Finale 0.54 0 -0.33 -2.06
UNITO 12 Diminuzione -0.32 (1) -0.36 (1) -0.32 (1) -0.36 (1)
Picco -1.8 (7) -1.65 (4)
Media -0.08 -0.31 -1.71 -1.91
4 trimestri -3.11 -2.84 -1.31 -1.35
20 trimestri -0.41 -1.07 -4.66 -6.07
STATI Finale 0.72 0.02 -3.12 -6.8
UNITI 12 Diminuzione -0.65 (2) -0.69 (2 -0.01 (2) -0.06 (2)
Picco -4.5 (7) -3.96 (7)
Media -0.96 -1.34 -3.53 -5.11
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Tab. 5 — Risposte all'impulso degli investimenti non residenziali dopo uno shock
dell’1% ai tassi dell’interesse. Confronto modello base e modello controfattuale
con PIL silenziato. In grassetto valori significativi al 90% di confidenza

: IRF CUMULATO
Paese Onz.zonte PIL PIL
analizzato Base . . Base . .
Silenziato silenziato
4 trimestri 1.05 0.86 0.52 0.42
20 trimestri -1.58 -0.59 -0.80 -0.04
CANADA _Fir_mle _ -1.14 -0.30 -1.93 -0.33
12 Diminuzione -0.03 (8) -0.03 (10) -0.04 (13) -0.01 (19)
Picco -1.6 (18) -0.6 (19)
Media -0.95 -0.23 -0.71 0,01
4 trimestrt 0.04 0.16 0.09 0,12
20 trimestri -0.66 -0.50 -1.08 -0,54
FRANCIA -FirAlale A -0.34 0.17 -0.95 -0,38
12 Diminuzione -0.27 (5) -0.06 (5) -0.07 (6) -0.04 (7)
Picco -1.67 (11) -0.8 (13)
Media -0.55 -0.23 -0.75 -0.35
4 trimestri 1.35 4.49 0.92 221
20 trimestri -2.90 -0.46 -2.10 217
GIAPPONE 'Fir'lale . 1.02 -0.02 -2.22 1.95
12 Diminuzione -0.19 (6) -0.11 (14) -0.03 (9) X
Picco -4.63 (13) -0.48 (14)
Media -1.34 0.67 -1.40 2.14
4 trimestri 0.96 1.06 0.66 75
20 trimestri -1.36 -0.58 -1.34 -0.01
REGNO Finale -0.57 -0.42 -1.88 -0.58
UNITO 12 Diminuzione -0.06 (6) -0.03 (9) -0.04 (10) -0.01 (20)
Picco -1.65 (14) -0.59 (23)
Media -0.81 -0.27 -0.96 0.04
4 trimestri 1.10 0.71 0.84 0.61
20 trimestri -1.42 -0.63 -0.57 -0.06
STATI Finale -0.23 -0.37 -1.37 -0.84
UNITI 12 Diminuzione -0.28 (9) -0.08 (10) -0.08 (15) -0.01 (19)
Picco -1.46 (18) -0.64 (21)
Media -0.62 -0.28 -0.42 -0.07
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6. Osservazioni conclusive

Questo lavoro ha esaminato gli effetti della politica monetaria sulle
componenti della domanda aggregata in cinque economie avanzate del G7
(Canada, Francia, Giappone, Regno Unito e Stati Uniti). ’evidenza empi-
rica raccolta mostra che tra tutte le categorie di spesa gli investimenti resi-
denziali rappresentano la componente piu sensibile alle variazioni dei tassi
di interesse: in ogni paese analizzato essi reagiscono rapidamente e con am-
piezza significativa agli shock monetari restrittivi (Battistini et al., 2023).
Viceversa, gli investimenti non residenziali mostrano una reattivita molto
piu contenuta e ritardata. Le nostre stime confermano quanto messo in
luce da una parte rilevante della letteratura (Bernanke e Gertler, 1995), ossia
la loro sostanziale rigidita rispetto ai tassi di interesse, in contrasto con le
previsioni dei modelli neoclassici basati sul canale del costo del capitale
(Jorgenson, 1967). Questo risultato suggerisce che la dinamica degli inve-
stimenti produttivi non puo essere interpretata alla luce di una relazione
diretta tra tassi di interesse e costo del capitale, come postulato dalla teoria
tradizionale.

Un contributo centrale del nostro studio consiste nell’avere identifi-
cato e quantificato gli effetti indiretti — o di accelerazione — attraverso i
quali la politica monetaria influenza gli investimenti delle imprese. Le nostre
analisi mostrano che uno shock restrittivo si trasmette immediatamente alle
componenti piu sensibili ai tassi (investimenti residenziali e consumi dure-
voli), generando una contrazione della domanda aggregata. E questa con-
trazione, e non un aumento diretto del costo del capitale, a produrre in un
secondo momento la riduzione degli investimenti produttivi.

Tale evidenza ¢ coerente con una visione della curva IS estesa (Goo-
dhart e Hofmann, 2005), in cui il ruolo della domanda aggregata, delle di-
namiche di reddito e dei meccanismi di accelerazione diventa cruciale per
comprendere la trasmissione monetaria al settore reale. Questo risultato
apre lo spazio per considerare anche canali alternativi di trasmissione, tra
cui il canale del tasso di cambio, non analizzato in questo lavoro e merite-
vole di ulteriori approfondimenti nelle future ricerche.

Da una prospettiva di politica economica, i risultati ottenuti indicano
anzitutto che la politica monetaria restrittiva ¢ effettivamente in grado di
incidere sul livello del PIL nelle economie considerate, sebbene attraverso
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canali diversi da quelli enfatizzati dall'impostazione neoclassica standard.
Tuttavia, 'evidenza di un impatto significativo sull’attivita economica non
equivale automaticamente a una giustificazione generale della strategia di
inflation targeting. Il meccanismo di trasmissione della politica monetaria
resta un fenomeno complesso, la cui efficacia puo variare in funzione della
fase del ciclo economico, del segno e della magnitudine dell'intervento, e
non meno importante delle caratteristiche strutturali del sistema finanziario
e produttivo (Tenreyro e Thwaites, 20106). Inoltre, esistenza di un effetto
restrittivo sul PIL non implica necessariamente un effetto altrettanto siste-
matico sull’inflazione. Affinché la contrazione della domanda si traduca in
una riduzione della dinamica dei prezzi, dovrebbe sussistere una relazione
sufficientemente stabile tra livello dell’attivita economica e inflazione. Tale
relazione puo risultare debole o instabile, soprattutto in presenza di shock
dal lato dell’offerta o di pressioni sui costi. Se a cio si aggiungono i rilevanti
effetti che politiche monetarie restrittive possono esercitare dal lato dei
costi delle imprese (Cucciniello ef al., 2022), emerge la necessita di cautela
nel considerare I'inasprimento dei tassi di interesse come risposta automa-
ticamente appropriata a qualsiasi episodio inflazionistico.

Infine, i risultati raggiunti indicano Popportunita di una maggiore at-
tenzione da parte delle banche centrali agli effetti distributivi e settoriali
delle proprie manovre, in particolare all’'impatto sul comparto residenziale,
il cui ruolo fortemente pro-ciclico (Leamer, 2007; 2015) puo amplificare le
fasi recessive e accentuare la volatilita macroeconomica complessiva.
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Abstract

Questo lavoro analizza gli effetti macroeconomici degli investimenti pubblici
in ricerca e sviluppo (R&S). Utilizzando dati annuali per 15 paesi OCSE e per
1 G7 nel periodo 1981-2017, stimiamo i moltiplicatori della spesa pubblica in
R&S sul PIL, sulla R&S privata e sull’'occupazione totale. La strategia empirica
combina I'approccio del Local Projections con shock fiscali identificati tramite
modelli SVAR. I risultati mostrano che gli investimenti pubblici in R&S gen-
erano effetti macroeconomici positivi e persistenti. I moltiplicatori sul PIL
risultano significativamente superiori a quelli associati alle altre componenti
della spesa pubblica, mentre la R&S privata mostra un effetto di complemen-
tarita, suggerendo che la spesa pubblica in R&S induce un aumento degli in-
vestimenti privati. Anche impatto sull’occupazione ¢ positivo. Gli effetti sono
piu intensi nelle economie del G7, suggerendo che capacita tecnologiche e
struttura produttiva possono essere degli elementi in grado di influenzare il
meccanismo di trasmissione degli investimenti pubblici.

This paper analyses the macroeconomic effects of public investment in research
and development (R&D). We use annual data for a panel of G7 and 15 OECD
economies over the period 1981-2017 and we estimate the multipliers of public
R&D investment on GDP, private R&D and total employment. The empirical
strategy combines the Local Projections approach with fiscal shocks estimated
using SVAR models. Our results show that public R&D expenditure produces hi-
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gher fiscal multipliers than those generally found in the economic literature focu-
sing on the different components of public spending. Our results also show that
this type of public expenditure can generate spillover effects, by crowding in pri-
vate R&D and generating a positive impact on employment level. Effects are
stronger in G7 economies, indicating that technological capabilities and productive
structure may influence the transmission mechanism of public investment.

Parole-chiave: Spesa pubblica in R&S; Moltiplicatori fiscali; Investimenti privati in
R&S; Local Projections

Keywords: Public R&D; Fiscal Multipliers; Private R&D; Employment; Local Pro-
jections
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1. Introduzione

Le crisi che hanno caratterizzato 'ultimo decennio, dalla pandemia di
COVID-19 alla recente crisi energetica, hanno riportato al centro del di-
battito economico la necessita di rilanciare politiche industriali capaci di
orientare la crescita economica e guidare trasformazioni strutturali di lungo
periodo. Numerosi contributi sottolineano come un ruolo attivo dello Stato
sia cruciale per indirizzare il progresso tecnologico, promuovere innova-
zione e sostenere la competitivita delle economie avanzate (Mazzucato,
2013; Chang e Andreoni, 2020). In tale contesto, una particolare attenzione
¢ rivolta agli investimenti pubblici in ricerca e sviluppo (R&S), considerati
leve fondamentali per lo sviluppo di nuovi prodotti, processi produttivi e
settori industriali, con impatti rilevanti sull’occupazione e sulla produttivita
(Mowery, 2010; Foray ez al., 2012).

Questo rinnovato interesse si colloca dopo decenni di liberalizzazioni,
privatizzazioni e riduzione del ruolo diretto dello Stato, durante i quali la
spesa pubblica in R&S si ¢ progressivamente ridotta in molte economie
avanzate (Van Reenen, 2021). Tale riduzione ¢ stata favorita dall’afferma-
zione, a partire dagli anni Ottanta del secolo scorso, di un paradigma di po-
litica economica orientato alla sola efficienza allocativa del mercato, che ha
spesso relegato l'intervento pubblico a una funzione residuale, limitando
la capacita degli Stati di sostenere cicli lunghi di innovazione e trasforma-
zioni industriali di ampia portata. A questa dinamica si ¢ aggiunto un cam-
biamento nella composizione della spesa in R&S: la quota di ricerca
pubblica si ¢ ridotta nella maggior parte dei paesi OCSE, con una crescente
concentrazione della produzione di conoscenza nel settore privato (Archi-
bugi e Filippetti, 2018). Poiché ricerca pubblica e privata differiscono per
finalita, modalita di diffusione delle conoscenze e capacita di generare spil-
lover, questa dinamica puo avere implicazioni negative per la capacita dei
sistemi economici di sostenere 'innovazione di lungo periodo e, piu in ge-
nerale, il benessere economico delle societa.

Negli ultimi anni, tuttavia, istituzioni internazionali come il Fondo
Monetario Internazionale, 'Organizzazione per la Cooperazione e lo Svi-
luppo Economico e la Commissione Europea hanno enfatizzato la neces-
sita di rilanciare la spesa pubblica in innovazione come strumento essenziale
per sostenere la crescita e aumentare la produttivita (EC, 2018; Larrue,
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2021; IMF, 2024). In questo scenario si inserisce la crescente attenzione
verso le Mission-Oriented Innovation Policies (MOIPs), politiche pubbli-
che strategiche fondate su investimenti diretti ad affrontare sfide tecnolo-
giche e sociali complesse. Le MOIPs, radicate nella concezione dello “Stato
imprenditore” (Mazzucato, 2013, 2018), considerano il settore pubblico
come un agente capace non solo di correggere i fallimenti di mercato, ma
di creare e modellare nuovi mercati, orientando la direzione del cambia-
mento tecnologico. Tali interventi operano come vere e proprie politiche
industriali trasformative, caratterizzate da un elevato contenuto di R&S e
da una struttura sistemica e interdisciplinare, in grado di generare effetti di
spillover, stimolare la R&S privata e favorire investimenti che non si veri-
ficherebbero in assenza dell'intervento pubblico. A differenza dell’approc-
cio tradizionale alla politica dell'innovazione, centrato sul semplice sostegno
alle attivita private e sulla correzione delle esternalita derivanti dai fallimenti
di mercato (Acemoglu ¢f al. 2016; Van Reenen 2021), il paradigma delle
MOIPs propone una visione nella quale lo Stato guida attivamente i pro-
cessi di innovazione, assumendosi parte del rischio tecnologico e finanziario
nelle fasi iniziali. In molti settori emergenti, come ad esempio le energie
rinnovabili e le biotecnologie, ¢ infatti 'investimento pubblico a definire le
traiettorie tecnologiche e a creare le condizioni affinché le imprese private
possano successivamente entrare e diffondere le innovazioni. Le MOIPs,
in questo senso, non mirano semplicemente a “riparare” cio che il mercato
non fa, ma a guidare il processo di sviluppo, generando spazi tecnologici e
produttivi del tutto nuovi.

Un elemento cruciale di questo approccio ¢ la necessita di intervenire
lungo lintera catena dell'innovazione, combinando ricerca di base, R&S
applicata, strumenti di finanziamento per le imprese innovative e politiche
della domanda, come il public procurement strategico. Gli appalti pubblici, in
particolare, giocano un ruolo fondamentale nel sostenere la diffusione di
tecnologie radicali, riducendo l'incertezza per gli attori privati e creando
mercati iniziali dove sperimentare e validare nuove soluzioni tecnologiche
(Edler e Georghiou, 2007). Le MOIPs sottolineano inoltre 'importanza
della stabilita degli investimenti pubblici nel tempo. A differenza dell’ap-
proccio basato sui fallimenti di mercato, che giustifica 'intervento pubblico
principalmente nei periodi recessivi, il paradigma mission-oriented enfatizza
la necessita che lo Stato sostenga I'innovazione sia nelle fasi di espansione
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che in quelle di recessione del ciclo economico. Cio risulta essenziale per
settori caratterizzati da lunghi tempi di sviluppo, nei quali la continuita del
finanziamento ¢ un prerequisito per la realizzazione di progetti di ampia
scala (Mazzucato, 2018). Infine, la letteratura sullo Stato imprenditoriale
evidenzia la necessita di riallineare rischi e ricompense. Poiché il settore
pubblico assume una parte significativa del rischio nelle prime fasi dell’in-
novazione, diventa essenziale garantire che i benefici delle innovazioni di
successo vengano condivisi con la collettivita, attraverso meccanismi quali
partecipazioni azionarie, fondi rotativi o accordi di revenue-sharing. Tale risk-
reward nexcus ¢ parte integrante dell’approccio mission-oriented e costituisce
un elemento chiave per la sostenibilita economica e sociale degli investi-
menti pubblici in innovazione (Lazonick e Mazzucato, 2013; Laplane e
Mazzucato, 2020).

Sul piano empirico, un numero crescente di studi ha analizzato 'im-
patto macroeconomico degli investimenti pubblici in R&S. Una prima serie
di contributi mostra come le MOIPs possano generare effetti economici
significativi, in termini di crescita del PIL, attivazione di investimenti privati
e incremento della produttivita, spesso superiori a quelli associati alle misure
fiscali tradizionali (Deleidi e Mazzucato, 2021; Moretti ¢f al., 2025). Tale
evidenza si colloca nel solco teorico aperto da Deleidi e Mazzucato (2019),
che integrano le MOIPs nel modello di crescita del supermoltiplicatore
sraffiano, mostrando come gli investimenti pubblici in innovazione possano
generare effetti di domanda nel medio-lungo periodo e favorire trasforma-
zioni strutturali. Le analisi empiriche successive hanno ulteriormente testato
e sviluppato queste intuizioni. Deleidi e Mazzucato (2021), applicando un
modello Structural Vector Autoregressive (SVAR) ai dati trimestrali degli
Stati Uniti per il periodo 1947-2018, mostrano che gli investimenti militari
in R&S possono produrre un effetto moltiplicativo maggiore rispetto alla
politica fiscale standard. De Lipsis e a/. (2022) confermano tali risultati ap-
plicando un modello SVAR con aspettative razionali ai dati statunitensi.
Ciaffi et al. (2024a), utilizzando un modello SVAR per il periodo 1948-2019,
analizzano gli effetti della spesa pubblica e privata in innovazione sulla pro-
duttivita negli Stati Uniti, riscontrando che la spesa pubblica esercita un
impatto positivo piu forte sulla produttivita e attiva un effetto di crowding-
zn sulla R&S privata.

Parallelamente, alcuni studiosi provenienti da diversi approcci teorici
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hanno prodotto evidenze complementari coerenti con questi risultati per
il caso statunitense. Per esempio, Antolin-Diaz e Surico (2025) utilizzano
un modello SVAR Bayesiano applicato a dati trimestrali statunitensi dal
1889 al 2015, identificando gli shock di spesa pubblica attraverso la serie
delle military news sviluppata da Ramey e Zubairy (2018). Essi stimano un
moltiplicatore del PIL di lungo periodo compreso tra 1,7 e 2 e mostrano
che la spesa governativa in R&S ¢ il principale motore delle dinamiche del
PIL, sottolineando un canale chiave attraverso cui la politica fiscale puo fa-
vorire la crescita economica di lungo periodo. Fieldhouse e Mertens (2023),
utilizzando un approccio basato sulle local projections e una strategia di iden-
tificazione narrativa nell’economia statunitense, trovano che la R&S pub-
blica produce effetti positivi duraturi sul PIL, sul prodotto potenziale e
sulla produttivita totale dei fattori e del lavoro. Kantor e Whalley (2025)
valutano il contributo della missione spaziale alla crescita economica ana-
lizzando i dati riferiti alla Space Race dell’era della Guerra Fredda negli Stati
Uniti. Essi trovano moltiplicatori fiscali relativamente modesti — circa 0,3
durante la corsa allo spazio e 0,4 nel periodo successivo — suggerendo ef-
fetti macroeconomici positivi ma limitati.

Nonostante la ricchezza di evidenze riguardanti il caso statunitense,
gli studi comparativi sulle economie avanzate al di fuori degli USA riman-
gono relativamente scarsi. Alcuni contributi recenti hanno iniziato a col-
mare questo divario estendendo I'analisi a gruppi di paesi OCSE ed europei.
Buyse ¢ al. (2020) e Rehman ez a/. (2020) mostrano effetti positivi della
spesa pubblica in R&S sulla R&S privata in campioni ristretti di economie
avanzate, evidenziando l'esistenza di rilevanti effetti di complementarita tra
investimenti pubblici e privati. Ziesemer (2021), utilizzando un modello
VECM su sette paesi europel, riscontra che un aumento dell’1% della spesa
pubblica mission-oriented in R&S determina un incremento della R&S pri-
vata pari allo 0,7% e produce un impatto positivo sul PIL, confermando la
presenza di effetti moltiplicativi significativi. Analisi piu recenti hanno ul-
teriormente ampliato la prospettiva comparata, includendo un numero
maggiore di economie avanzate. Ciaffi ez 2/ (2022, 2024b), applicando I'ap-
proccio delle /ocal projections a un panel composto dai paesi G7 e da 15 eco-
nomie OCSE, confermano che gli investimenti pubblici in R&S generano
effetti moltiplicativi sul PIL significativamente piu elevati rispetto alla spesa
pubblica complessiva. Sulla scia di questi risultati, Ciaffi (2025) estende
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I'analisi alle dinamiche della produttivita, mostrando che la spesa pubblica
in R&S esercita un impatto positivo, persistente e quantitativamente rile-
vante sulla produttivita del lavoro. A livello regionale, Ciaffi e# a/. (20252)
confermano ulteriormente tali evidenze per un campione di 243 regioni
europee, rilevando che gli effetti della R&S pubblica risultano particolar-
mente intensi nelle regioni in ritardo di sviluppo e durante le recessioni
profonde.

Sebbene I'evidenza disponibile confermi il ruolo cruciale della spesa
pubblica in R&S nel sostenere la crescita, la produttivita e gli investimenti
privati, la letteratura presenta una marcata asimmetria geografica: la mag-
gior parte degli studi riguarda gli Stati Uniti, mentre restano relativamente
scarse le analisi comparative basate su campioni ampi di paesi avanzati. 11
presente lavoro si inserisce in questo filone di ricerca. Utilizzando un da-
taset composto dai paesi G7 e da 15 economie OCSE nel periodo 1981-
2017 e applicando un approccio empirico basato sulle Local Projections, il
paper fornisce una valutazione sistematica degli effetti macroeconomici
degli investimenti pubblici in R&S. In particolare, il lavoro: i) stima il mol-
tiplicatore della spesa pubblica in R&S e lo confronta con quello delle altre
componenti della spesa pubblica; ii) valuta la capacita della spesa pubblica
di attivare investimenti privati attraverso effetti di crowding-in; iii) analizza
I'impatto sull’occupazione, un aspetto finora poco indagato nella letteratura
macroeconomica sull'innovazione. Pertanto, il presente studio contribuisce
al dibattito contemporaneo di politica industriale e fiscale, offrendo nuove
evidenze empiriche sull’efficacia macroeconomica delle MOIPs e degli in-
vestimenti pubblici in R&S. I’articolo ¢ strutturato come segue: la Sezione
2 descrive i dati e la metodologia adottata; la Sezione 3 presenta 1 risultati
empirici; infine, la Sezione 4 offre alcune considerazioni conclusive.

2. Dati e Metodologia

2.1 Dati

Per stimare 'effetto della spesa pubblica in R&S sul PIL, sulla R&S
privata e sull’'occupazione, utilizziamo dati annuali forniti dall’OCSE, rica-
vati dai database Main Science and Technology Indicators (IMSTY), Economic Ou-
tlook e National Accounts. La nostra analisi si basa su un campione di 15
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paesi: Australia, Belgio, Canada, Danimarca, Finlandia, Francia, Germania,
Irlanda, Italia, Giappone, Paesi Bassi, Portogallo, Spagna, Regno Unito e
Stati Uniti. Per considerare potenziali eterogeneita tra paesi, focalizziamo
inoltre parte dell’analisi su un panel di economie del G7'.

L’analisi ¢ condotta utilizzando dati macroeconomici annuali per il pe-
riodo 1981-2017. Le nostre variabili di interesse comprendono: il prodotto
interno lordo (GDP), la spesa pubblica in ricerca e sviluppo (G_I), la spesa
privata in R&S svolta e finanziata dal settore privato (R&D) e il livello totale
dell’occupazione (EMP). Includiamo inoltre un insieme di variabili di con-
trollo: il tasso d’interesse reale di lungo periodo (I) e la spesa pubblica per
consumi e investimenti al netto della spesa per R&S (G_RES). Le variabili
sono espresse in termini reali utilizzando il deflatore del PIL e sono con-
vertite in dollari statunitensi tramite I'indice di parita di potere d’acquisto
(PPP). I dettagli sulla costruzione delle variabili e sulle fonti dei dati sono
riportati nella Tab. 1.

Tab. 1 — Definizione delle variabili e fonti dei dati

Nome
R&S privata (R&D)

R&S pubblica (G_T)

Consumi e investimenti
pubblici al netto della R&S
(G_RES)

Prodotto interno lordo
(GDP)

Tasso d’interesse reale (i)

Aspettative di spesa
pubblica (Ath_l)

Occupazione totale (EMP)

Variabile

BERD finanziata dal settore
privato, prezzi costanti e
PPP

GBARD totale, prezzi
costanti e PPP

Consumi e investimenti
pubblici al netto del
GBARD, prezzi costanti e
PPP

PIL a prezzi costanti e PPP

Tasso d’interesse a lungo
termine - inflazione

Tasso di crescita della spesa
pubblica prevista al tempo t

Occupazione totale

Descrizione

Spesa in R&S realizzata e
finanziata dal settore privato
(BERD), a prezzi costanti e
in PPP

Finanziamenti pubblici
destinati alla R&S (GBARD)
Somma det consumi finali e
degli investimenti pubblici,
al netto della spesa pubblica
in R&S; variabili nominali
convertite in volume tramite
deflatore del PIL e indice
PPP

Prodotto interno lordo
espresso in volume a prezzi
costantt e PPP

Tasst d’interesse a lungo
termine riferitt at titolt di
Stato con scadenza
decennale

Previsioni di spesa pubblica
per consumi e investimenti
Numero totale degli
occupati (persone)

Fonte

Database MSTT

Database MSTT

OECD Economic Outlook
n. 106 (2019); OECD
National Accounts

OECD National Accounts

OECD Economic Outlook
n. 106 (2019)

OECD Economic Outlook
n. 39-100

Economic Series for MSTT

! Canada, Francia, Germania, Italia, Giappone, Stati Uniti ¢ Regno Unito.
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2.2 Metodologia

In questo lavoro utilizziamo 'approccio delle Local Projections (LP)
(Jorda, 2005) per analizzare gli effetti dinamici di shock di spesa pubblica
in R&S sulle nostre variabili macroeconomiche di interesse, ovvero per il
periodo in cui lo shock si verifica e per gli h orizzonti temporali successivi.
Nello specifico, 'approccio LP stima una serie di regressioni distinte in cui
effetto di uno shock esogeno sulla variabile di interesse viene valutato dal
periodo t fino al periodo t+h.

Seguendo la letteratura sui moltiplicatori fiscali (Auerbach e Gorod-
nichenko, 2017; Ramey e Zubairy, 2018; Deleidi ¢ a/., 2021), combiniamo
I'approccio LP con shock identificati attraverso un modello Structural Vec-
tor Autoregressive (SVAR). In particolare, gli shock di spesa pubblica in
R&S (w;,) vengono identificati attraverso un modello SVAR e successiva-
mente inseriti nelle equazioni LP. Gli shock fiscali sono identificati utiliz-
zando la strategia di Blanchard e Perotti (2002). Tale metodologia si basa
sull’assunzione, standard nella letteratura, che la spesa pubblica non reagisca
in modo contemporanco alle condizioni macroeconomiche. Nel nostro
caso specifichiamo un modello VAR a tre equazioni in cui la spesa pubblica
in R&S (G_]) ¢ la prima variabile nell’ordinamento, la spesa privata in
R&S (R&D) ¢ la seconda e il PIL (GDP) risulta essere 'ultima variabile. Que-
sta identificazione implica che (G_I) sia la variabile pit esogena del sistema,
rispondendo agli shock macroeconomici con un ritardo di un periodo. Tale
ipotesi ¢ giustificata dal fatto che gli investimenti pubblici in R&S rappre-
sentano tipicamente scelte strategiche orientate da priorita politiche e in-
dustriali e presentano tempi di aggiustamento lenti, risultando quindi
indipendenti dall’andamento del ciclo economico corrente (Moretti e/ al.,
2025; Deleidi e Mazzucato, 2021).

Per tenere conto del ruolo delle aspettative fiscali, ed evitare le distor-
sioni che deriverebbero dall’ignorare la componente anticipata della spesa
pubblica nella stima dei moltiplicatori (Auerbach e Gorodnichenko, 2012)?,

2 La letteratura evidenzia come, a causa dei ritardi sia decisionali che di attuazione della
politica fiscale, di solito trascorra un certo lasso di tempo tra il momento in cui la politica
fiscale viene annunciata e quello in cui viene attuata. Cio significa che gli agenti privati
possono modificare le loro spese per consumi e per investimenti quando ricevono infor-
mazioni sulle future variazioni della spesa fiscale. Dal punto di vista econometrico, quando
nel modello viene inclusa solo la spesa pubblica, possono verificarsi errori perché variabili
rilevanti — quelle che catturano la previsione fiscale — vengono omesse e questo potrebbe
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includiamo nel modello le previsioni di spesa pubblica fornite dal’OCSE
nell’Economic Outlook (AG ‘;/t_ 1> Dinclusione di questa variabile consente
di purificare gli shock di spesa pubblica dalla loro componente anticipata
e di identificare quelli che la letteratura definisce shock fiscali non anticipati
W;ftnex” (Auerbach e Gorodnichenko, 2012, p. 16). Tecnicamente, esten-
diamo il nostro modello VAR applicando una strategia di identificazione
ricorsiva, in cui le aspettative di spesa pubblica (AGilt_ ,) sono ordinate come
prima variabile. In questo modo possiamo isolare gli shock fiscali non an-
ticipati (w;y " ).

Una volta identificati gli shock fiscali (w; ) li inseriamo nelle equazioni
LP per ottenere la stima delle funzioni di risposta all'impulso (IRFs). Il mo-

dello stimato ¢ il seguente:
Vierh = @+ 8+ Btwie + Oz g + E144n O

dove i pedici e indicano 1 diversi paesi e i diversi orizzonti temporali; a;e
0, sono effetti fissi paese e temporali; y ¢ la variabile di interesse considerata
in ciascun orizzonte h = 0,1,...5; w;; sono gli shock strutturali identificati
attraverso la strategia ricorsiva; Z;, ; contiene le variabili di controllo che
vengono inserite. Le variabili di controllo nell’equazione (1) includono: PIL
(GDP), investimenti pubblici in R&S (G_I), investimenti privati in R&S
(R&D), occupazione totale (EMP), tasso di interesse reale (i) e spesa pubblica
pet consumi e investimenti al netto della R&S (G_RES)°. Stimiamo ’equa-
zione (1) per valutare gli effetti degli investimenti pubblici in R&S (G_I)

portare a distorsione nelle stime. I’inclusione di variabili che misurano le aspettative fiscali
permette quindi di isolare quella che la letteratura definisce “unanticipated (or unexpected)
fiscal policy shock” (Auerbach e Gorodnichenko, 2012).

? Utilizziamo le previsioni formulate al tempo  per il tasso di crescita della spesa pubblica
per il tempo . Poiché tali previsioni sono disponibili a partire dal 1987, ’analisi empirica
che incorpora le aspettative fiscali viene effettuata per il periodo 1987-2017.

*In questo caso specifichiamo un modello VAR a quattro equazioni, in cui le aspettative
di spesa pubblica rappresentano la variabile piu esogena; la spesa pubblica in R&S () ¢ la
seconda variabile nell’ordinamento; la spesa privata in R&S () ¢ la terza; e il PIL () costi-
tuisce I'ultima variabile nell’ordinamento.

> Nei modelli che includono le aspettative fiscali insetiamo inoltre, tra le variabili di con-
trollo, le previsioni di spesa pubblica al fine di tener conto del loro effetto sul livello della
variabile di interesse (Deleidi ez a/., 2021).
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sulle nostre variabili di interesse (y), ossia il PIL (GDP), la spesa privata in
R&S (R&D) e 'occupazione totale (EMP).

Poiché le variabili utilizzate sono espresse in livelli logaritmici e in tassi
di crescita, il coefficiente [, stimato nell’equazione (1) rappresenta un’ela-
sticita, ossia la variazione percentuale della variabile di interesse rispetto a
una variazione dell’1% della spesa pubblica in R&S. Per ottenere un valore
interpretabile in termini di moltiplicatore fiscale, ¢ necessario convertire
tale elasticita in una variazione dell’output (o delle altre variabili dipendenti)
associata a un aumento di un’unita della spesa pubblica. Dunque, il coeffi-
ciente f stimato nell’equazione (1) risulta essere:

_dln(Y) 9Y G ©
T Il T

Per ottenere il moltiplicatore fiscale, il termine % *; viene moltipli-

cato per il rapporto tra il livello del PIL e il livello della spesa pubblica,
ossia Y/G. Nella pratica, questa conversione ex post viene effettuata nei la-
vori empirici utilizzando il rapporto medio campionario osservato tra il
PIL e la spesa pubblica. In questo modo, le elasticita stimate vengono tra-
sformate in variazioni dell’output associate a un incremento unitario della
spesa pubblica, risultando cosi direttamente interpretabili come moltipli-
catori fiscali. Un’alternativa ¢ la procedura ex ante, che normalizza gli shock
di politica fiscale dividendo la variazione della variabile fiscale selezionata
per il livello della variabile dipendente in ciascun periodo (Owyang ef al.,
2013). In questo modo, le variazioni delle variabili fiscali sono espresse
come percentuale della variabile dipendente, e i coefficienti stimati rappre-
sentano direttamente il moltiplicatore fiscale’. In questo lavoro tiportiamo
le stime ottenute applicando la metodologia ex post per il calcolo dei mol-
tiplicatori fiscali, convertendo le elasticita stimate mediante appropriati fat-
tori di conversione, calcolati come il valore medio campionario della
variabile di interesse diviso la spesa pubblica in R&S (y/G_Y)’. L’adozione

¢ L’approccio ex ante evita la necessita della conversione ex post, che pud introdurre po-
tenziali distorsioni a causa dell’elevata volatilita del rapporto osservato tra PIL e spesa
pubblica (Owyang ef al., 2013). Tuttavia, tale procedura si basa sull’ipotesi forte che il mol-
tiplicatore sia costante e lineare nel tempo, il che implica che Pelasticita non sia costante.
"1 fattori di conversione utilizzati nella trasformazione ex post sono calcolati come rap-
porti medi campionari come segue: R&D/G_I; Y/G_I; EMP/G_I. Per i 15 paesi OCSE tali
rapporti assumono rispettivamente i valori di 1.48, 167.67, e 216.05 (occupati per 100.000
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dell’approccio ex ante non modifica i risultati, né in termini qualitativi né
quantitativi; per brevita non sono riportati nel paper, ma sono disponibili
su richiesta.

Considerando le diverse definizioni di moltiplicatore fiscale, Blanchard
e Perotti (2002) lo definiscono come il rapporto tra la risposta dell’output
e lo shock iniziale della spesa pubblica. Tale definizione corrisponde al co-
siddetto moltiplicatore dinamice®. Tuttavia, sebbene la spesa pubblica venga
generalmente normalizzata a un dollaro nello stesso periodo in cui avviene
lo shock, il percorso di aggiustamento persistente della spesa implica che
Peffetto dello shock possa accumularsi nel tempo e stabilizzarsi su un valore
superiore o inferiore a uno. Per questo motivo, contributi piu recenti enfa-
tizzano I'utilizzo dei moltiplicatori cumulati, 1 quali permettono di affron-
tare la questione di policy piu rilevante, poiché misurano la risposta
cumulata del PIL in rapporto alla spesa pubblica cumulata nello stesso pe-
riodo (Ramey e Zubairy, 2018, p. 864).

Il moltiplicatore cumulato si ottiene dividendo la variazione cumulata
della variabile di interesse (Ay;.,p) per la variazione cumulata della spesa
pubblica (AG; ). Formalmente:

ﬁglum — ZZ:O AYi,t+h (3)
n=0Git+n

In linea con Ramey e Zubairy (2018), riportiamo i moltiplicatori cu-
mulati, ottenuti come rapporto tra la risposta cumulata della variabile di in-
teresse e la variazione cumulata della spesa pubblica in R&S. Questa misura
consente di valutare gli effetti di un aumento unitario della spesa pubblica
in R&S sul PIL, sulla spesa privata in R&S e sull’'occupazione.

$ di investimenti pubblico in R&S G_I). Per le economie del G7 essi risultano essere pari
a: 1.58, 141.86, and 176.41 (occupati per 100.000 $ di investimenti pubblico in R&S G_I).
8 Inoltre, la letteratura fa spesso tiferimento alla definizione di moltiplicatore di picco, che puo
essere inteso come il valore massimo del rapporto AY(t+h)/AG(t) lungo l'orizzonte tem-
porale considerate, per h=0,...H.
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3. Risultati

In questa sezione presentiamo 1 risultati relativi agli effetti macroeco-
nomici prodotti dagli investimenti pubblici in R&S (G_I')°. In particolare,
mostriamo le funzioni di risposta all'impulso (IRFs) stimate da LP per i
cinque anni successivi alla realizzazione dello shock (h=>5) applicando le
strategie di identificazione descritte nella sezione precedente. Le variabili
dipendenti considerate sono: il PIL (GDP), la spesa privata in R&S (R&D)
e 'occupazione totale (EMP). I’analisi ¢ condotta sia su un panel composto
da 15 paesi OCSE, sia sul sottocampione delle economie del G7.

In tutte le figure riportate di seguito (Figg. 1-4), mostriamo la dinamica
della spesa pubblica in R&S (G_I') e le corrispondenti risposte del PIL
(GDP), della spesa privata in R&S (R&D), e dell’occupazione totale (EMP).
Le stime dei moltiplicatori cumulati sono riportate nelle Tabelle 2 e 3. La
Fig. 1 presenta le IRFs per il campione dei 15 paesi OCSE, mentre la Fig;
2 riporta le IRFs per le economie del G7. I relativi moltiplicatori cumulati
sono mostrati in Tab. 2. Per quanto riguarda i modelli che includono le
aspettative fiscali, la Fig. 3 riporta le IRFs per i 15 paesi OCSE, mentre la
Fig. 4 mostra quelle per il G7. I corrispondenti moltiplicatori cumulati sono
riportati in Tab. 3.

? Leffetto della spesa pubblica totale sulle variabili di interesse non ¢ tiportato nel paper,
poiché I'obiettivo dell’analisi ¢ valutare 'impatto degli investimenti pubblici in R&S. T ri-
sultati (non mostrati) indicano che la spesa pubblica complessiva genera moltiplicatori
prossimi all’unita, e comunque inferiori a quelli derivanti dagli investimenti pubblici in
R&S. T risultati sono disponibili su richiesta.
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Fig. 1 — Funzioni di risposta all’impulso paesi OCSE
(le aree ombreggiate rappresentano gli intervalli di confidenza al 68% e al 95%)
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Fig. 2 — Funzioni di risposta all’'impulso paesi G7
(le aree ombreggiate rappresentano gli intervalli di confidenza al 68% e al 95%)
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Fig. 3. Funzioni di risposta all’'impulso paesi OCSE con aspettative fiscali
(le aree ombreggiate rappresentano gli intervalli di confidenza al 68% e al 95%)
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Fig. 4. Funzioni di risposta all'impulso paesi G7 con aspettative fiscali
(le aree ombreggiate rappresentano gli intervalli di confidenza al 68% e al 95%)
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Le IRFs rappresentano I’elasticita delle variabili di interesse IRFs
(GDP, R&D, EMP) agli shock di spesa pubblica in R&S (G_I). Per costru-
zione, gli shock agli investimenti pubblici in R&S sono pari all’1% all'im-
patto, mentre la loro dinamica varia nel tempo a seconda della
specificazione del modello e del campione analizzato. Dalle IRFs stimate
emerge un certo grado di persistenza degli shock alla spesa pubblica in
R&S, come evidenziato dai valori ancora positivi cinque anni dopo lo shock
iniziale. Inoltre, le stime suggeriscono che la spesa pubblica in attivita di
R&S produce effetti macroeconomici persistenti: 'impatto su PIL (GDP),
R&S privata (R&D), e occupazione totale (EMP) rimane positivo e statisti-
camente significativo anche a distanza di cinque anni dalla realizzazione
dello shock.

I moltiplicatori cumulati riportati nelle Tabelle 2 e 3 mostrano che,
per il campione dei 15 paesi OCSE, gli investimenti pubblici in R&S gene-
rano effetti positivi e rilevanti sulla R&S privata, sul PIL e sull’occupa-
zione. Considerando il modello senza aspettative fiscali (Tabella 2), leffetto
sul PIL (GDP) ¢ significativo per tutti gli orizzonti: il moltiplicatore d’im-
patto ¢ pari a 5.53, il moltiplicatore a cinque anni raggiunge 10.42 e il mol-
tiplicatore medio ¢ pari a 8.42. Quando si includono le aspettative della
spesa pubblica, i moltiplicatori risultano leggermente piu elevati (Tab. 3).
In questo caso, il moltiplicatore d’impatto ¢ pari a 5.97, quello a cinque
anni a 11.16 e il moltiplicatore medio a 9.38. Per quanto riguarda la R&S
privata (R&D), i risultati evidenziano un chiaro effetto di crowding-in: nella
specificazione base (Tab. 2), il moltiplicatore d’impatto ¢ paria 0.14, quello
a cinque anni a 0.24 ¢ il moltiplicatore medio a 0.23. Anche in questo caso,
il modello che considera le aspettative fiscali produce valori maggiori: 0.22
allimpatto, 0.49 a cinque anni e un moltiplicatore medio pari a 0.40 (Tab.
3). Infine, per quanto riguarda il mercato del lavoro (EMP), il moltiplicatore
cumulato dell’occupazione indica che un aumento di 100000 $ della spesa
pubblica in R&S genera 7.93 posti di lavoro aggiuntivi nell’anno dello
shock. Cinque anni dopo, il moltiplicatore raggiunge 12.68, con un molti-
plicatore medio paria 11.38 (Tab. 2). Nel modello che include le aspettative
fiscali, gli effetti risultano ancora piu intensi, con un moltiplicatore medio
dell’occupazione pari a 15.68 (Tab. 3).
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Tab. 2 — Moltiplicatori cumulati di G_L Stime significative in grassetto (68%).
Per il moltiplicatore dell’occupazione (EMP) i valori sono calcolati per un aumento

di 100.000$ di G_I

Anno 0 Anno 1 Anno 2 Anno 3 Anno 4 Anno 5 Media
OCSE
R&D 0.14 0.20 0.26 0.26 0.25 0.24 0.23
GDP 5.53 7.36 8.03 9.23 9.97 10.42 8.42
EMP 7.93 10.55 11.96 12.41 12.73 12.68 11.38
G7
R&D 0.19 0.31 0.39 0.41 0.45 0.47 0.37
Y 7.56 11.00 11.64 12.01 13.09 13.73 11.51
EMP 11.71 14.16 15.21 15.54 16.19 16.36 14.86
Tab. 3 — Moltiplicatori cumulati di G_I con aspettative di spesa pubblica AG,_; .
Stime significative in grassetto (68%). Per il moltiplicatore dell’occupazione (EMP)
i valori sono calcolati per un aumento di 100.000$ di G_I
Anno 0 Anno 1 Anno 2 Anno 3 Anno 4 Anno 5 Media
OCSE - AG{j;_,
R&D 0.22 0.32 0.42 0.47 0.48 0.49 0.40
GDP 5.97 8.32 9.36 10.43 11.05 11.16 9.38
EMPL 10.16 13.72 16.31 17.38 18.20 18.32 15.68
G7-AGfj,_,
R&D 0.25 0.37 0.46 0.47 0.52 0.53 0.43
GDP 8.43 11.99 12.55 12.62 13.15 12.90 11.94
EMPL 13.60 16.96 18.83 19.35 19.66 19.73 18.02

Risultati analoghi si ottengono per il panel delle economie del G7,
sebbene con alcune differenze nella grandezza degli effetti. In particolare,
emerge che gli effetti macroeconomici generati dagli investimenti pubblici
in R&S sono piu elevati nel gruppo dei paesi G7 rispetto al campione dei
15 paesi OCSE, per tutte le variabili considerate, ossia GDP, R&D ¢ EMP.
Osservando 'impatto sul PIL (GDP) il moltiplicatore d’impatto ¢ pati a
7.50, il moltiplicatore cumulato a cinque anni ¢ paria 13.73, mentre il mol-
tiplicatore medio risulta pari a 11.51 (Tab. 2). Il modello che include le
aspettative di spesa pubblica produce effetti di entita simile (Tab. 3): il mol-
tiplicatore d’impatto ¢ pari a 8.43, quello a cinque anni a 12.90 e il moltipli-
catore medio ¢ pari a 11.94. Per quanto riguarda I'effetto di crowding-in della
spesa pubblica in R&S sulla R&S privata (R&S), il moltiplicatore d’impatto
¢ pari a 0.19 e quello a cinque anni pari a 0.47, con un valore medio pari a
0.37 (Tab. 2). Anche in questo caso, il modello arricchito con le aspettative
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fiscali produce valori piu elevati: il moltiplicatore d’impatto ¢ pari a 0.25,
quello a cinque anni pari a 0.53 e il moltiplicatore medio pari a 0.43 (Tab.
3). Infine, considerando I'effetto degli investimenti pubblici in R&S sul-
I'occupazione (EMP), il moltiplicatore cumulato mostra che un aumento
di 100000 § della spesa pubblica in R&S genera 11.71 posti di lavoro ag-
giuntivi nell’anno dello shock. A cinque anni dallo shock iniziale, il molti-
plicatore dell’occupazione raggiunge 16.36, con un valore medio pari a
14.86 (Tab. 2). Anche in questo caso, il modello che incorpora le aspettative
fiscali indica effetti piu intensi: il moltiplicatore d’impatto ¢ pari a 13.60,
quello cumulato a cinque anni ¢ paria 19.73 e il moltiplicatore medio risulta
paria 18.02 (Tab. 3).

4. Conclusioni

11 ruolo degli investimenti pubblici in R&S, in particolare attraverso
le MOIPs, nel promuovere I'innovazione e la crescita economica ¢ diven-
tato un tema centrale nella letteratura recente di economia industriale (Maz-
zucato, 2018). In questo studio abbiamo valutato il contributo che il settore
pubblico puo svolgere nell’influenzare la crescita economica e la realizza-
zione di innovazioni all'interno del sistema produttivo, stimando gli effetti
macroeconomici degli investimenti pubblici in R&S. In particolare, ab-
biamo analizzato 'impatto della spesa pubblica in R&S sul PIL, sulla R&S
privata e sul livello dell’occupazione, applicando una tecnica econometrica
che combina 'approccio del LPs con shock fiscali identificati tramite mo-
delli SVAR, considerando un panel di 15 paesi OCSE e le economie del
G7 per il periodo 1981-2017.

I risultati mostrano che un sistema pubblico che investe in innovazione
genera effetti macroeconomici positivi e persistenti. I moltiplicatori del PIL
risultano superiori a quelli evidenziati dalla letteratura sui moltiplicatori fi-
scali riferiti alle componenti tradizionali della spesa pubblica (Gechert,
2015; Deleidi ez al., 2021). Inoltre, gli investimenti pubblici in R&S deter-
minano un effetto di crowding-in sugli investimenti privati in R&S e produ-
cono un contributo aggiuntivo sul mercato del lavoro che non si sarebbe
realizzato in assenza dell'intervento pubblico (Van Reenen, 2021; Deleidi
e Mazzucato, 2019; 2021). Come evidenziato in Ciaffi ez a/. (2025b), gli ele-
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vati moltiplicatori osservati possono essere spiegati tramite i meccanismi
di trasmissione della politica fiscale. In particolare, la spesa pubblica in R&S
— rispetto ad altre componenti della spesa pubblica, quali consumi e inve-
stimenti — esercita un impatto immediato e significativo sugli investimenti
privati non residenziali, poiché Iattivazione di programmi pubblici di ri-
cerca comporta un’intensa interazione e collaborazione tra settore pubblico
e privato. Tale dinamica innesca il tradizionale processo keynesiano di for-
mazione del reddito, rafforzando la crescita del PIL e inducendo un’ulte-
riore accumulazione di capitale attraverso I'effetto acceleratore. Inoltre, la
spesa pubblica in R&S non si limita a stimolare la domanda aggregata, ma
attiva processi di trasformazione strutturale che influenzano la dinamica
del sistema produttivo nel medio-lungo periodo, modificando la composi-
zione del prodotto e favorendo 'emergere di nuove tecniche produttive —
effetti che altre componenti della spesa pubblica potrebbero non diretta-
mente generare'’. Infine, le differenze riscontrate riguardo alle grandezze
degli effetti tra il panel dei 15 paesi OCSE e quello delle economie G7 sug-
geriscono che 1 risultati siano influenzati da caratteristiche specifiche dei
paesi, incluse le differenti capacita tecnologiche e la diversa intensita setto-
riale della R&S. Ad esempio, l'efficacia della spesa pubblica in R&S puo di-
pendere dalla misura in cui essa riesce ad attivare settori ad alto contenuto
tecnologico (Freeman, 1995; Mowery, 2012).

Nel complesso, i risultati offrono una valutazione empirica del ruolo
macroeconomico degli investimenti pubblici in R&S e contribuiscono al
dibattito sulle politiche industriali contemporanee, evidenziando come tali
investimenti possano rappresentare uno strumento efficace per sostenere
crescita, innovazione e occupazione.

1% Cio non implica, tuttavia, che la spesa pubblica per consumi o pet investimenti non in
R&S non possa produrre effetti tecnologici. Tali componenti possono infatti favorire in-
crementi della produttivita del lavoro attraverso meccanismi di ampliamento del mercato,
come previsto dalla legge di Kaldor-Verdoorn (Deleidi ez al., 2023).
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Abstract

1l contributo analizza criticamente le nuove regole fiscali del’'Unione Europea,
evidenziando come — nonostante alcune modifiche formali rispetto al frame-
work precedente — esse continuino a poggiare su assunzioni teoriche poco re-
alistiche, in particolare riguardo all’output potenziale e alla dissipazione degli
effetti recessivi delle politiche di consolidamento. Applicate all’Italia, tali regole
rischiano di produrre effetti perversi rispetto all’obiettivo dichiarato di
riduzione del rapporto debito/PIL. In alternativa, il lavoro stima le impli-
cazioni fiscali di una politica orientata al conseguimento di un basso tasso di
disoccupazione entro il 2029, da perseguire tramite un tasso di crescita del
2,6% annuo. Attraverso simulazioni basate su diversi valori del moltiplicatore
fiscale individuati dalla letteratura, si mostra che tale politica espansiva pro-
durrebbe esiti sul disavanzo e sul debito pubblico non peggiori — e in molti
scenari migliori — di quelli attesi dalle politiche restrittive ufficiali, con ricadute
in termini di occupazione nettamente superiori. I risultati suggeriscono che
politiche orientate alla piena occupazione dovrebbero essere prese seriamente
in considerazione come alternativa al consolidamento fiscale.

This paper critically examines the European Union’s new fiscal rules, showing
how — despite some formal modifications to the previous framework — they con-
tinue to rest on unrealistic theoretical assumptions, particularly regarding potential
output and the dissipation of the recessionary effects of fiscal consolidation. Ap-
plied to Italy, such rules risk producing outcomes that are perverse with respect
to their stated objective of reducing the debt-to-GDP ratio. As an alternative, the
paper estimates the fiscal implications of a policy oriented towards achieving a
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low unemployment rate by 2029, to be pursued through a GDP growth rate of
2.6% per year. Drawing on simulations based on different fiscal multiplier values
identified in the literature, we show that such an expansionary policy would yield
deficit and debt-to-GDP outcomes no worse — and in many scenarios better —
than those expected under official restrictive policies, with markedly superior re-
sults in terms of employment. Our findings suggest that full-employment-orien-
ted policies deserve serious consideration as an alternative to fiscal consolidation.

Parole-chiave: Regole fiscali europee, consolidamento fiscale, output potenziale, po-
litica fiscale espansiva, isteresi, piena occupazione

Keywords: European fiscal rules, fiscal consolidation, potential output, expansionary
fiscal policy, hysteresis, full employment
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1. Introduzione

Nel 2024 sono state introdotte nuove regole fiscali a cui gli Stati del-
I'Unione Europea devono conformarsi. Tali regole, tuttavia, appaiono nella
sostanza molto simili alle precedenti e non sembrano risolvere i limiti gia
evidenziati dall’European Fiscal Board (2019). Oltre a discutere critica-
mente queste nuove regole, il presente contributo testa I'effetto di una po-
litica alternativa, orientata al raggiungimento di un basso tasso di disoccu-
pazione, sulle principali variabili di finanza pubblica rilevanti per le valuta-
zioni della Commissione europea. 1l caso di studio riguarda I'Italia, scelta
sia per il peso della sua economia sia per il ruolo paradigmatico nell’espe-
rienza di austerita, e che, quindi, riteniamo sia meritevole di un’analisi ap-
profondita.

2. Le nuove regole fiscali per i Paesi ad alto debito

Le nuove regole fiscali dell’'Unione Europea, entrate in vigore il 30
aprile 2024, prevedono che Commissione europea, governi e Consiglio eu-
ropeo concordino un piano di aggiustamento strutturale della durata di 4-
5 anni (estendibile a 7 in presenza di riforme e investimenti coerenti con
gli obiettivi UE). Il parametro centrale sara la crescita della spesa pubblica
netta, cio¢ al netto di interessi sul debito, fondi UE, cofinanziamenti, mi-
sure straordinarie e variazioni cicliche dei sussidi di disoccupazione. De-
viazioni superiori allo 0,3% in un anno o allo 0,6% cumulato attivano la
procedura per disavanzo eccessivo, imponendo una riduzione del disa-
vanzo dello 0,5% annuo. Inoltre, tutti 1 Paesi dovranno rispettare gli stessi
obiettivi numerici: deficit totale massimo al 3% del PIL (e tendenziale verso
I'1,5%), miglioramento del saldo primario strutturale di almeno 0,4% annuo
(0,25% in caso di piano settennale) e riduzione del rapporto debito/PIL
dell’1% Panno. L’aggiustamento dovra essere lineare e garantire, a fine pe-
riodo, un saldo primario tale da mantenere la riduzione del debito anche
dopo il piano, considerando 'invecchiamento della popolazione e il calo
demografico.

Come si puo comprendere da quanto sopra, queste ‘nuove’ regole
sono il risultato di un compromesso e presentano aspetti contraddittori:
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alcuni elementi esclusi dal calcolo della spesa netta (come gli interessi) rie-
mergono nei vincoli su deficit e debito. Inoltre, la valutazione della soste-
nibilita del debito (la Debt Sustainability Analysis, da qui in poi DSA) della
Commissione dipende in modo cruciale da previsioni a medio-lungo ter-
mine sull’output potenziale, le cui stime e il cui ruolo nell’ambito delle re-
gole precedenti sono state oggetto di forti critiche; e inoltre dalle stime a
medio-lungo termine di inflazione e tassi di interesse, anche queste inevi-
tabilmente incerte. Di conseguenza, le previsioni effettuate nell’ambito della
DSA non possono rappresentare una base solida per regole vincolanti (cft.
e.g. Heimberger, 2023, p. 15).

In sintesi, Ja logica delle nuove regole é che la crescita della spesa netta debba re-
stare sistematicamente inferiore a quella dell’output potenziale, cosi da assicurare un
saldo primario positivo e il rispetto dei vincoli numerici sulle grandezze di bilancio.

3. Implicazioni di policy e natura autolesionistica delle regole fiscali

Le stime dell’output potenziale, dunque, restano centrali per definire
1 percorsi di spesa ammessi nell’analisi di sostenibilita del debito e, come
per il passato, introducono elementi di ‘prociclicita’ o, pitt correttamente,
di “circolarita’ nelle politiche proposte dalla Commissione.

Il modello teorico che ispira le regole europee sottostima Ieffetto re-
cessivo dei tagli, limitandone I'effetto al solo breve periodo e ipotizzando
un trend di lungo periodo del PIL potenziale indipendente dalle politiche
fiscali restrittive, con gli effetti recessivi di queste ultime che si riassorbono
entro tre anni senza lasciare cicatrici permanenti (Commissione europea,
2024; cfr. Ciccone, 2025). I meccanismi di riassorbimento, che la Commis-
sione non illustra, richiamano, con riferimento a una parte della letteratura
macroeconomica, I'idea che variazioni di salari, prezzi e tassi d’interesse
siano in grado di riportare la domanda aggregata al livello di equilibrio, con
meccanismi che presentano pero difficolta teoriche ed empiriche (Stirati,
2025; Heimberger ez al., 2024).

Inoltre, questa visione “da manuale”, secondo cui le variazioni della
domanda aggregata — e quindi le politiche fiscali — produrrebbero effetti
solo transitori, ¢ stata recentemente contestata dalla letteratura sull’isteresi,
che ha ampiamente documentato effetti negativi permanenti sul livello del
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PIL anche nell’ambito di studi mainstream e di istituzioni internazionali
(e.g. Ball e Onken, 2022; Blanchard ez al., 2015; Cerra et al., 2023; Futlanetto,
2025).

Per I'Italia, 1 dati post-2008 (Fig. 1) mostrano chiaramente i danni per-
manenti prodotti dalle recessioni 2008-09 e 2011-13, con cadute del PIL
ancora non recuperate nel 2019. Al contrario, la sospensione delle regole
fiscali durante la pandemia ha consentito una ripresa grazie alla possibilita
di implementare politiche espansive.

Fig. 1 — Prodotto interno lordo (PIL) in Italia: dati effettivi, proiezioni lineari e stime
OCSE dell'output potenziale (scala logaritmica). Le linee tratteggiate rappresentano pro-
iezioni lineari basate su tre diversi sottocampioni: 1980-2007, 1980-2011 e 1980-2019.
Le serie dell’output potenziale per il 2011 e il 2019 provengono da AMECO, mentre la
serie del 2007 ¢ tratta dal World Economic Outlook del FMI (2007).
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Inoltre, va sottolineato che il consolidamento 2011-13 ha coinciso con
un aumento del rapporto debito/PIL di citca 15 punti percentuali, rimasto
elevato negli anni successivi (Fig. 2), confermando che “le politiche di con-
solidamento di quegli anni furono controproducenti” (Fatas e Summers,
2018, p. 248, traduzione nostra).

Infine, la debole crescita italiana dalla meta degli anni *90 puo essere
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attribuita anche a un regime di “austerita permanente”: tra 1992 e 2019
I'Ttalia ha registrato surplus primari costanti, con una crescita della spesa
pubblica molto piu lenta che altrove nel’Eurozona e un aggravarsi della
divergenza dalle altre grandi economie europee (Heimberger, 2025; Schu-

berth, 2024).

Fig. 2 — Rapporto Debito-PIL in Italia.
Le aree in grigio indicano i periodi di recessione. Fonte dati: AMECO
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Le implicazioni di policy di queste considerazioni sono rilevanti: poi-
ché recessioni e consolidamenti lasciano cicatrici permanenti nelle econo-
mie e, al contrario, le espansioni hanno effetti positivi persistenti (Girardi
et al., 2020; Paternesi Meloni ¢z al., 2022; Di Domenico e al., 2023), 1a po-
litica macroeconomica dovrebbe puntare a mantenere Pattivita su livelli ele-
vati (Cerra et al., 2023) invece che essere orientata ciecamente al rispetto
dei vincoli di bilancio.

Il riferimento, da parte della Commissione, a un output potenziale che

viene ritenuto indipendente dalla domanda aggregata, ma di fatto non lo
¢, comporta il forte rischio di alimentare una circolarita recessiva in cui 1
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vincoli alla spesa pubblica, rallentando la dinamica effettiva del PIL, deter-
minano anche una riduzione delle stime dell’output potenziale, deficit strut-
turali stimati e anche disavanzi effettivi piu alti e quindi la richiesta di nuove
restrizioni.

Infine, come gia menzionato, queste regole presentano il forte rischio
di essere, oltre che autolesionistiche, anche controproducenti rispetto al-
Pobiettivo di ridurre il debito/PIL. Gia il Fondo Monetario Internazionale
(2023, p. 73) ha sostenuto che in media i consolidamenti #on riducono il de-
bito. Per I'Italia, la stessa Commissione prevede che I'attuazione delle po-
litiche proposte producano un aumento del debito/PIL fino al 2029 a causa
degli effetti negativi sul denominatore, pur in un contesto di sottostima di
questi ultimi. Infatti, per produrre queste stime viene utilizzato un molti-
plicatore di 0,75, decisamente inferiore sia alla media delle stime interna-
zionali (per una survey si veda Gechert, 2015) che alle stime specifiche per
I'Ttalia (Giordano et al., 2007; Deleidi e# al., 2021; Deleidi, 2022; Zezza e
Guarascio, 2023). Con un moltiplicatore piu plausibile (0,9) e dissipazione
degli effetti negativi piu dilazionata nel tempo (5 anni), 'aumento stimato
del rapporto debito/PIL ¢ molto maggiore (Heimberger ez al., 2024). Inol-
tre, stime che abbandonano lipotesi di ritorno automatico all’output po-
tenziale, assumendo invece che le politiche restrittive abbiano effetti
permanenti sul PIL, proiettano un debito vicino al 152% del PIL nel 2029
e oltre il 158% nel 2031 (Ciccone, 2025).

Lo scenario che si prospetta, fatto di politiche restrittive, stagnazione
economica e anmento del rapporto debito/PIL, ¢ evidentemente molto pe-
ricoloso e destabilizzante per I'Italia sia dal punto di vista finanziario, che
economico e sociale.

Per queste ragioni, in questo contributo proponiamo un cambio di
prospettiva: testiamo gli effetti, in termini di debito/PIL e deficit/PIL,
di una politica fiscale orientata al raggiungimento di un tasso di disoccupa-
zione ragionevolmente basso e realistico — obiettivo che, a nostro avviso,
dovrebbe guidare la definizione delle regole fiscali degli Stati.
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4. Valutare impatto di una politica fiscale orientata
alla bassa disoccupazione

Poiché vogliamo definire un obiettivo in termini di tasso di disoccu-
pazione, dobbiamo determinare quale crescita del PIL sia necessaria per
raggiungerlo. A tal fine, stimiamo la relazione tra la variazione anno su anno
del tasso di disoccupazione e il tasso di crescita del PIL reale:

[1] Au=a —Bg

dove a rappresenta la variazione del tasso di disoccupazione che si verifi-
cherebbe se il tasso di crescita del PIL fosse pati a zero, mentre 8 ¢ il co-
siddetto coefficiente di Okun e indica di quanti punti percentuali si riduce
il tasso di disoccupazione per ogni aumento dell’1% del PIL.

In linea con gran parte della letteratura (Ball ¢f /., 2017; Carnazza et
al., 2021; Ux6 et al., 2024), stimiamo una versione dinamica di tale relazione
(Equazione Al, in appendice) per cogliere 'influenza della crescita del PIL
reale passata sulla variazione corrente del tasso di disoccupazione. Limi-
tiamo I’analisi a un periodo ridotto (1995-2024) per garantire che la regres-
sione sia stimata su un arco temporale caratterizzato da tratti economici
comuni. Inoltre, testiamo la presenza di break strutturali e ne identifichiamo
due, nel 2012 e nel 2020. Di conseguenza, includiamo nel modello due va-
riabili dummy, i cui coefficienti risultano significativi.

I nostri risultati indicano un coefficiente 3 cumulato pati a 0.225, coe-
rente con la stima in Carnazza ez al. (2021).

Dall’Equazione 1 possiamo ricavare il tasso di crescita necessario per
ottenere la riduzione annua desiderata del tasso di disoccupazione (Equa-
zione 2), ossia:

Au—a
[Z]Q—T

Pertanto, per una riduzione del tasso di disoccupazione di un punto
petcentuale all’anno e considerando i valori stimati di B e @, il tasso di cre-
scita necessario risulta pari al 4,6% annuo. Fissiamo 'obiettivo di disoccu-
pazione al 4,5%, valore pari al minimo del tasso di disoccupazione maschile
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raggiunto nell’ultimo decennio, in particolare nel 2007'. Benché un obiet-
tivo del 4,5% possa apparire molto ambizioso, poiché livelli simili non si
registrano da tempo, osserviamo che la definizione ufficiale di occupazione
si ¢ evoluta negli anni sino a considerare occupati anche coloro che lavo-
rano solo un’ora a settimana, il che corre il rischio di celare fenomeni di
sottoccupazione decisamente diffusi in Ttalia (Deleidi ez a/, 2024)%. E inoltre
importante notare che il rapporto tra disoccupati e unita di lavoro standard
(ovvero Poccupazione full-time equivalent) ¢ peggiorato negli ultimi anni ri-
spetto allo stesso rapporto calcolato sugli occupati totali, principalmente a
causa della stagnazione dell’occupazione a tempo pieno.

Per raggiungere I'obiettivo di disoccupazione al 4,5% entro il 2029 e
considerando il livello effettivo nel primo trimestre del 2024 pari al 6,8%,
la riduzione annua richiesta del tasso di disoccupazione ¢ di 0,46 punti per-
centuali ottenibile a patto di avere un tasso di crescita del PIL reale pari al
2,6% annuo. Il target del 4,5% ¢ inferiore al livello previsto dallo scenario
di politica macroeconomica presentato dal Ministero del’Economia e delle
Finanze (MEFE, 2024, p. 43) per il 2029 (6,3%) ed ¢ evidentemente piu basso
di quello stimato dal FMI (Fiscal Monitor, aprile 2024) per il periodo 2024-
2029 (8,3%). Allo stesso tempo, anche il tasso di crescita del PIL reale ri-
chiesto ¢ superiore a quello atteso dalle istituzioni che fluttua attorno a
valori compresi tra 0 e 1, sia nello scenario della Commissione Europea
che per il MEE.

Passiamo quindi a determinare I'incremento necessario della spesa

! Pur essendo una scelta a suo modo discrezionale, diverse considerazioni motivano questo
target: in primo luogo, a quel tasso di disoccupazione I'economia non dava segni di sur-
riscaldamento e inflazione e, dato il peso della forza lavoro maschile nel mercato del lavoro
e un certo grado di segmentazione di genere, possiamo ipotizzare che non sarebbe infla-
zionistico estendere quel tasso all’intero mercato del lavoro. In secondo luogo, affinché il
nostro esercizio sia significativo nel mostrare 'andamento delle variabili fiscali sotto po-
litiche alternative, il target deve essere significativamente inferiore rispetto alla disoccupa-
zione attuale e implicare un cambiamento rilevante dell’orientamento di policy.

2 Nonostante cio, pet garantite la comparabilita con i dati della Commissione Europea,
abbiamo deciso di continuare a bassarci sul tasso di disoccupazione standard piuttosto
che su indicatori alternativi come la misura U6, che include disoccupati, sottoccupati e
forze di lavoro potenziali. Si consideri, tuttavia, che il tasso di disoccupazione U6 per
I'Ttalia si aggira intorno al 20%, in diminuzione rispetto agli anni precedenti ma un valore
decisamente elevato (per un approfondimento si veda il Rapporto Astril 2022 curato da
Levrero ez al., 2023)
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pubblica (G) per ottenere il tasso di crescita obiettivo. Poiché la crescita
economica non ¢ trainata esclusivamente dalla spesa pubblica, iniziamo
sottraendo dal tasso di crescita necessario a raggiungere I'obiettivo i con-
tributi delle altre componenti della domanda aggregata. La parte restante,
calcolata come residuo, rappresentera la quota di crescita che deve essere
sostenuta dalla spesa pubblica.

Facendo riferimento al modello di crescita del supermoltiplicatore
sraffiano (Serrano, 1995; Cesaratto e al., 2003), consideriamo come motori
della crescita di lungo periodo soltanto le componenti autonome della do-
manda aggregata che non creano capacita produttiva — vale a dire espot-
tazioni, investimenti autonomi e consumi autonomi’. In linea con la
metodologia proposta da Girardi e Pariboni (2016) ed estesa da Spinato
Motlin ez al. (2024), definiamo gli investimenti autonomi come investimento
residenziale, mentre per i consumi autonomi si fara riferimento al credito
al consumo (per i dettagli circa le modalita di calcolo si veda ’Appendice).
Al fine di calcolare i contributi alla crescita del prodotto forniti da queste
componenti, consideriamo le previsioni di crescita fornite dal MEF nel
Piano Strutturale di Bilancio di Medio Termine 2025-2029*. Queste proie-

? Questa metodologia per il calcolo dei contribut alla crescita ¢ dunque teoticamente fon-
data, nella misura in cui assume la validita del modello di crescita del supermoltiplicatore.
Al contrario, 'utilizzo della tradizionale scomposizione contabile ex post della crescita, da
un lato non consentirebbe di individuare le componenti che effettivamente determinano e
stimolano la crescita economica, limitandosi a desctrivere come una crescita eventualmente
realizzatasi si distribuisca tra le diverse componenti della domanda aggregata. Dall’altro
lato, tale approccio implicherebbe, ai fini della nostra analisi, la necessita di un livello infe-
riore di spesa pubblica per conseguire il tasso di crescita desiderato, conclusione non cot-
retta alla luce dell’evidenza empirica ormai consolidata secondo cui sono le componenti
autonome della domanda a svolgere un ruolo determinante nel processo di crescita.

* In particolare, adottiamo i tassi di crescita previsti dal MEF per le espottazioni. Per con-
sumi autonomi e investimenti autonomi applichiamo rispettivamente le proiezioni del MEF
per i consumi finali privati e per gli investimenti privati. Siamo consapevoli che utilizzare
le previsioni del MEF sul tasso di crescita dei consumi finali privati per stimare i consumi
autonom, e le sue previsioni sugli investimenti privati per stimare gli investimenti autonomi,
possa apparire una forte semplificazione. Tuttavia, il nostro obiettivo principale ¢ isolare il
contributo alla crescita imputabile a queste componenti, cosi da calcolare il residuo attri-
buibile alla spesa pubblica. Considerati i limiti dei dati disponibili e I'intenzione di mini-
mizzare ulterioti ipotesi, abbiamo scelto, ove possibile, di affidarci a previsioni istituzionali.
Per quanto riguarda gli investimenti privati, questo approccio ¢ ampiamente coerente con
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zioni ci consentono di isolare la componente residua di crescita, che do-
vtebbe essere colmata dalla spesa pubblica. In altri termini, tale residuo in-
dividua la quota di crescita del PIL che deve essere sostenuta dalla politica
fiscale.

Una volta calcolato il tasso di crescita che deve essere indotto dalla
spesa pubblica, determiniamo 'ammontare totale della spesa pubblica e la
sua quota sul PIL applicando I'aritmetica del moltiplicatore fiscale (1), come
descritto nel’Equazione 3.

AGDP
[3]AG = T

Successivamente, utilizzando i livelli previsti del PIL nominale, sti-
miamo le entrate pubbliche totali applicando il rapporto entrate/PIL del
dataset AMECO fino al 2026, anno in cui raggiunge il 47,9% e assumiamo
che tale rapporto rimanga costante negli anni successivi. Inoltre, per ana-
lizzare I'evoluzione del debito pubblico, consideriamo due scenari di tasso
d’interesse: uno basato sul country-specific guidance calculation sheet che accom-
pagna il Debt Sustainability Monitor 2023 (European Commission, 2024),
e I'altro allineato con il quadro di politica macroeconomica concordato
congiuntamente dal Ministero del’Economia e delle Finanze e dalla Com-
missione Europea (MEFE, 2024).

le tendenze storiche: tra il 2000 e il 2012 i tassi di crescita degli investimenti privati e di
quelli residenziali si sono mossi in stretta correlazione. Quanto ai consumi autonomi, ri-
teniamo la scelta conservativa. I dati Eurostat mostrano che la crescita dei consumi dure-
voli delle famiglie ha tipicamente superato quella dei consumi finali privati complessivi.
Pertanto, usare questi ultimi come proxy dei consumi finanziati a credito fornisce una
stima prudente e conservativa. Inoltre, si ¢ scelto di non stimare gli effetti che un tasso di
crescita del PIL superiore a quello previsto dai modelli istituzionali potrebbe esercitare
sulle componenti indotte della domanda aggregata. Tale scelta, a nostro avviso, ¢ di natura
conservativa e contribuisce a irrobustire ’esercizio empitico.
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5. Diversi scenari di politica fiscale espansiva

Come primo scenario, considereremo una politica orientata al nostro
obiettivo di disoccupazione e adottiamo un approccio prudente, facendo
riferimento ai valori del moltiplicatore fiscale della Commissione Europea
pari a 0,75. Successivamente, considereremo uno scenario con moltiplica-
tore paria 1, seguito da un terzo scenario che utilizza un moltiplicatore piu
elevato, pari a 1,409, come stimato da Deleidi 7 a/. (2021). Confronteremo,
quindi, i nostri calcoli con lo scenario di aggiustamento proiettato dalla
Commissione Europea nel Debt Sustainability Monitor 2023°. In tutti gli
scenari, a differenza delle previsioni della Commissione Europea ¢ in coe-
renza con la letteratura scientifica, non assumiamo alcun meccanismo au-
tomatico di convergenza del PIL effettivo verso il PIL potenziale, e
assumiamo quindi che variazioni persistenti del livello di spesa pubblica
generano variazioni persistenti del livello di PIL, di entita dipendente dal
moltiplicatore fiscale, mentre i dati e le previsioni della Commissione sulle
altre variabili rilevanti sono mantenuti costanti.

Il tasso di crescita del PIL reale previsto nel nostro scenario, fissato al
2,6% annuo tra il 2024 ¢ il 2029, supera significativamente le stime fornite
dalla Commissione Europea (CE) e anche quelle attese dal Ministero del-
I’Economia italiano. I’evoluzione della spesa pubblica, combinata con Ias-
sunzione di una quota costante delle entrate governative e una crescita del
PIL piu elevata, si traduce in un miglioramento progressivo del saldo netto
della Pubblica Amministrazione in percentuale del PIL. Come riportato
nella Tab. 1, entro il 2029 le nostre proiezioni indicano un disavanzo pari
a -2,7%, piu favorevole rispetto alla stima della CE pari a -3,5%.

> Prendiamo a riferimento le previsioni e indicazioni della Commissione, e non il piano di
aggiustamento poi concordato con il governo. Ai nostri scopi questo ¢ sufficiente ad ana-
lizzare le differenze di scenario che emergono. Si consideri inoltre che il MEF ha adottato
una stima del moltiplicatore fiscale inferiore a quella della Commissione, cosicché le pre-
visioni sono probabilmente ancora piu irrealistiche nello stimare 'impatto negativo del
consolidamento.
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Tab. 1 — Disavanzo pubblico netto totale, % del PIL. Diversi scenari

Fonte Scenario 2024 2025 2026 2027 2028
COMMISIONS gt FRdals 44 43 44 42 39
Europea
Smulgzions Moltiplicatore CE (0,75) 73 -61 50 37 32
degli autori
Moltiplicatore = 1 -69 -53 -38 23 -14
Moltiplicatore keynesiano (1,409) 6,5 45 27 -09 0,2

La prima riga riporta il rapporto Deficit (totale)/PIL proiettato dalla Commissione Eu-
ropea, come presentato nel Piano Strutturale di Bilancio di Medio Termine (MEF,
2024, p. 22). Le tighe 2-4 mostrano i rapporti Deficit/PIL ottenuti dalle nostre simulazioni,
basate su differenti ipotesi di moltiplicatore fiscale.

La Fig. 3 illustra I’evoluzione del rapporto Debito-PIL. Nel com-
plesso, le nostre simulazioni mostrano traiettorie piu accentuate rispetto
alle previsioni della Commissione Europea. Tuttavia, questi risultati sono
altamente sensibili al valore assunto per il moltiplicatore fiscale. In parti-
colare, utilizzare un moltiplicatore inferiore a 1 tende a sottostimare gli ef-
fetti negativi delle politiche di austerita, sovrastimando al tempo stesso
'ammontare di spesa pubblica necessario per raggiungere un dato obiettivo
di crescita. Nel primo scenario, con il moltiplicatore fissato a 0,75, adot-
tando le previsioni sui tassi d’interesse del Ministero del’Economia e delle
Finanze (MEF), il rapporto debito/PIL raggiunge il 151,8% nel 2029, ri-
spetto alla proiezione della CE pari al 139,7%. Sotto le ipotesi piu pessimi-
stiche del Debt Sustainability Monitor (DSM) sui tassi d’interesse, il
rapporto sale al 153,8%. La contrazione dei disavanzi pubblici sul PIL al
di sotto di quanto previsto dalla Commissione, anche in questo scenario,
suggerisce tuttavia che la traiettoria del debito tenderebbe a scendere su
orizzonti piu lunghi. Si noti, in ogni caso, che 1 risultati ottenuti nelle pro-
iezioni della Commissione dipendono in modo cruciale dall’assunzione di
“dissipazione” degli effetti negativi del consolidamento sul PIL. A parita
di politica restrittiva, ma senza tale assunzione, il rapporto debito/PIL au-
menterebbe, probabilmente oltre quanto proiettato nel nostro scenario
espansivo (cfr. Ciccone, 2025).
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Fig. 3 — Debito pubblico lordo in percentuale del PIL.
Previsioni della Commissione Europea
a confronto con le nostre proiezioni basate sulle tre ipotesi di moltiplicatore fiscale
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La linea nera rappresenta lo scenario di aggiustamento della Commissione Europea. La
linea blu corrisponde alla nostra simulazione con un moltiplicatore fiscale di 0,75, coerente
con I'assunzione della Commissione; la linea arancione riflette uno scenario con moltipli-
catore pari a 1;1a linea viola si basa su un moltiplicatore keynesiano pari a 1,409. Ciascuno
scenario ¢ simulato sotto due ipotesi sui tassi d’interesse: le linee continue si riferiscono
alle proiezioni della Commissione (DSM), mentre le linee tratteggiate riflettono le previ-
sioni del MEF. Le fonti dei dati sono dettagliate in appendice.

L’aumento del valore del moltiplicatore fiscale introduce cambiamenti
degni di nota sia negli esiti sul disavanzo sia su quelli sul debito. Con un
moltiplicatore pari a 1, come adottato dal MEF nella Nota di Aggiornamento
del Documento di Economia e Finanza (NADEF) 2017, 1l saldo netto della Pub-
blica Amministrazione in percentuale del PIL migliora chiaramente entro il
2029. In questo scenatio, il rapporto debito/PIL raggiunge il 143% con le
ipotesi sul tassi d'interesse del MEF e il 146% sotto le proiezioni DSM (st
vedano le linee arancioni in Fig. 8). Benché leggermente superiore alla stima
della CE, la traiettoria rimane stabile e non esplosiva, mostrando una ten-
denza al ribasso via via che si dispiegano gli effetti della crescita piu elevata.
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Infine, adottando il moltiplicatore fiscale medio per I'Italia stimato da
Deleidi ef al. (2021) a 1,409, 1 risultati migliorano ulteriormente. 11 fabbiso-
gno di spesa pubblica elevata si riduce progressivamente, con la spesa pub-
blica in rapporto al PIL che scende al 46,6% entro il 2029. Nel frattempo,
il saldo netto del settore pubblico passa in avanzo gia nel 2028. Come mo-
strato dalle linee viola in Fig, 8, il rapporto debito/PIL si allinea da vicino
alla stima ufficiale della CE quando si utilizzano le medesime ipotesi sui
tassi d’interesse (139,37% nel 2029) e scende ancora di piu al 137,46% nello
scenario MEFE. Questi risultati confermano che — oltre al valore del molti-
plicatore fiscale — I’evoluzione del rapporto debito/PIL ¢ determinata in
misura significativa dalla politica monetaria e dalla dinamica dei tassi d’in-
teresse, in linea con le Previsioni Economiche della Commissione Europea
(2024).

6. Conclusioni

Abbiamo discusso delle carenze delle “nuove” regole europee sia in
generale sia per ’economia italiana, mettendo in luce le assunzioni irreali-
stiche che sottostanno a tali regole, e come queste rischino di portare I'Italia
in una pericolosa situazione di stagnazione-recessione accompagnata da un
peggioramento del rapporto debito/PIL. Alla luce di cio, questo lavoro stima
le implicazioni fiscali di una politica volta a conseguire un tasso di disoc-
cupazione basso e pari al 4,5%, un traguardo realistico ma ambizioso che
richiede una crescita del PIL del 2,6% annuo nel periodo 2024-2029. Per
sottolineare 'importanza di politiche fiscali e monetarie espansive, sono
stati esplorati diversi scenari, adottando per quanto possibile i dati e le ipo-
tesi contenuti nelle previsioni della Commissione Europea e del Ministero
del’Economia e delle Finanze. Tuttavia, a differenza di queste istituzioni e
in coerenza con la letteratura scientifica, gli effetti delle variazioni della
spesa pubblica sul PIL sono stati considerati permanenti. Utilizzando il
moltiplicatore fiscale suggerito dalla Commissione Europea (0,75), il rap-
porto disavanzo/PIL diminuisce pit che nello scenario di politica della
Commissione, ma il rapporto debito/PIL nel 2029 supera il livello proiet-
tato dalla Commissione Europea e dal Ministero del’Economia e delle Fi-
nanze nel Piano Strutturale di Bilancio di Medio Termine 2025-2029, che
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tuttavia sono calcolati sotto I'ipotesi non supportata e irrealistica di rapida
dissipazione degli effetti negativi del consolidamento. I.’adozione di mol-
tiplicatori fiscali piu elevati — pari e superiori a 1, come suggerito da risultati
della letteratura accademica e istituzionale — produce esiti diversi. Tra quest,
oltre a un tasso di disoccupazione sostanzialmente inferiore rispetto alle
previsioni istituzionali, ¢ importante sottolineare come si ottenga un rap-
porto debito/PIL che diminuisce alla fine del petiodo e, in patticolare nello
scenario “keynesiano”, scende vicino o al di sotto delle proiezioni ufficiali
basate su politiche macroeconomiche restrittive.

Questi risultati sono coerenti con diversi filoni di letteratura che evi-
denziano come le politiche fiscali restrittive possano avere effetti perversi
sul rapporto debito/PIL (Ciccone, 2013; Fatis e Summers, 2018; Ciaffi e
al., 2019; Heimberger ¢/ al., 2024) e come le politiche fiscali espansive pos-
sano rafforzare la sostenibilita del debito (Ciaffi ez al., 2024; Ux6 et al., 2024).
Naturalmente, vi ¢ un certo grado di incertezza che circonda tutte le pre-
visioni, cosi come le stime dei moltiplicatori. I nostri esercizi di simulazione
contribuiscono, tra I’altro, a mostrare la sensibilita delle proiezioni a ipotesi
alternative. Tuttavia, I’elevato numero di studi che indicano come dai con-
solidamenti fiscali possano derivare “cicatrici permanenti” suggerisce che,
nel dubbio, ¢ preferibile errare nella direzione opposta, ossia verso I'espan-
sione. Cio in contrasto con quanto invece sta accadendo: nel documento
programmatico di bilancio del 2026, il Ministero dell’economia prevede
una crescita media della spesa pubblica netta nel triennio 2026-28 inferiore
alla crescita prevista dei prezzi, e dunque negativa in termini reali.

Una politica incentrata sulla riduzione del tasso di disoccupazione
avrebbe chiari benefici economici e sociali, producendo effetti non cata-
strofici, e probabilmente virtuosi nel medio periodo, sul bilancio pubblico.
Un percorso di questo tipo dovrebbe quindi essere preso seriamente in
considerazione dai governi e dai regolatori europei, alla luce dei molteplici
rischi — non solo economici, ma anche sociali, politici e finanziari — associati
al perseguimento della dolorosa, verosimilmente infruttuosa e autolesioni-
stica politica di restrizioni fiscali mirate alla riduzione del rapporto
debito/PIL.
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APPENDICE

La relazione tra crescita e tasso di disoccupazione

L’Equazione Al rappresenta la stima della versione dinamica della relazione
tra crescita del PIL e disoccupazione (legge di Okun), i cui risultati sono
riportati in Tab. 1:

[A1] Auy = ag + P19t + P2Ge-1 + BaAue_q + BaDag12 + BaDag2o + &

Tab. 1 — Stima della relazione tra crescita e tasso di disoccupazione

VARIABILI
PIL, A% PIL t-1, A% Tasso di Anno 2012, Anno 2020, Constante
disoccupazione  variabile dummy variabile
t-1, A dummy
-0.11 8%k -0.107%* 0.304*** 2.066%F* -1.510%* 0.0534
(0.0407) (0.0287) (0.107) (0.470) (0.633) (0.0982)
Osservazioni: 30 R-quadro corretto: 0.7202
Errori standard in parentest ** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

La scomposizione della crescita

La nostra scomposizione della crescita — mostrata nel’Equazione (A2) —
segue la formulazione sviluppata da Freitas e Dweck (2013) e da Spinato
Morlin ez al. (2024):

G X HI cC
[A2]g =« [7] g+ a [7] gx ta [7] gur + @ [7] Idcc

Qui g e il tasso di crescita del PIL reale, ar rappresenta il (super)moltiplica-
tore, mentre gy, Sy, Scc Sl riferiscono ai tassi di crescita attesi di investimenti
autonomi, esportazioni e consumi autonomi, rispettivamente, ponderati
per la quota di ciascuna componente della domanda (in termini reali) sul
PIL reale (Y). Questa metodologia fornisce una stima meno favorevole del
fabbisogno di contributo della spesa pubblica rispetto alla scomposizione
convenzionale della crescita. Quest’ultima, infatti, considera il contributo
alla crescita di tutte le componenti della domanda aggregata, riducendo
cosi il ruolo attribuito alla spesa pubblica.
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Capitolo 10

Modelli per serie storiche circolari

Maria Maddalena Barbieri
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Abstract

In molti contesti applicativi sono presenti variabili le cui realizzazioni sono
rappresentabili attraverso angoli in un cerchio e per questa ragione vengono
dette circolari. Esempi tipici riguardano la direzione del vento, delle onde o
del percorso di un animale, o anche l'orario di un evento fisiologico o com-
portamentale, come l'insorgenza di un sintomo o l'inizio di un’attivita. La
natura ciclica della scala di misurazione rende non applicabile la quasi totalita
degli indicatori di sintesi comunemente adottati per dati a valori reali. Nel la-
voro passiamo in rassegna i principali metodi di analisi adottabili in questo
contesto con riferimento principalmente a serie storiche circolari, cio¢ a se-
quenze di osservazioni su una variabile circolare raccolte nel tempo, tipica-
mente in istanti equidistanti.

In many applied contexts, there are variables whose realizations can be represented
as angles; for this reason, they are referred to as circular variables. Typical examples
include wind direction, wave direction, or an animal’s movement direction, as well
as the timing of physiological or behavioral events, such as the onset of a sym-
ptom or the start of an activity. The cyclical nature of the measurement scale
makes most of the summary measures commonly used for real-valued data inap-
plicable. In this work, we review the main analytical methods suitable for this set-
ting, with particular focus on circular time series, that is, sequences of
observations of a circular variable collected over time, typically at equally spaced
time points.

Parole-chiave: Dati circolari, Modelli autoregressivi circolari, Modelli hidden Markov,
Modelli threshold autoregressivi, Serie storiche circolari
Keywords: Circular data, Circular autoregressive models, Hidden Markov models,

Threshold autoregressive models, Circular time series.
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1. Introduzione

I dati circolari rappresentano il caso pit semplice di dati direzionali e
la loro analisi costituisce un ambito peculiare della statistica.

A differenza delle variabili tradizionali, che assumono valoti sulla retta
reale, le variabili circolari hanno un campo di variazione in cui estremo
superiore coincide con quello inferiore e tendono a presentarsi seguendo
una dinamica ciclica. In altre parole, le loro realizzazioni vengono tipica-
mente espresse come angoli in un cerchio o come punti su una circonfe-
renza di raggio unitario, misurati dopo aver scelto in modo opportuno
un’origine di riferimento e una direzione di rotazione. Per questa ragione
spesso ci si riferisce a dati di questo genere chiamandoli circolari.

La direzione del vento, quella del moto ondoso o del percorso di un
animale, 'orario di un evento, la fase di un ritmo biologico o lorientamento
di una spaccatura in una roccia sono esempi di variabili circolari. In questi
casi, I'estremo inferiore del campo di variazione della variabile coincide con
Iestremo superiore. Ad esempio, nel caso di angoli misurati in radianti, il
punto 0 coincide con il punto 2x; analogamente, nel caso di un istante del
giorno, l'orario 00:00 coincide con le 24:00 del giorno precedente. Questa
caratteristica ha conseguenze pratiche importanti e rende non appropriate
molte delle procedure di analisi usualmente adottate per dati a valori reali.
Infatti, uno spostamento tra due punti posizionati ai margini del campo di
variazione di una variabile circolare, cioe sui due lati opposti dell’origine,
rappresenta una variazione minima sul cerchio, ma puo apparire come una
brusca discontinuita se misurato nella metrica lineare. Se calcolassimo la
media aritmetica dei due valori con la formula tradizionale otterremmo
come risultato un valore che non risulterebbe compreso tra i due originari,
ma anzi sarebbe posizionato sul lato opposto della circonferenza. Per fare
un esempio, supponiamo di aver osservato una variabile circolare misurata
in gradi in due circostanze diverse e che i due valori risultanti siano 20 e 340.

242



10. Modelli per serie storiche circolari

Fig. 1 — Rappresentazione grafica di due osservazioni circolari misurate in gradi
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In Fig, 1 abbiamo rappresentato graficamente ciascuno dei due dati
come un punto sul cerchio. Dal grafico si vede che, tenendo conto del fatto
che lo spazio di osservazione ¢ il cerchio, 1 due punti non sono distanti e
che la media dei due valori ¢ rappresentata dal valore 0. Se pero trattassimo
i due valoti come osservazioni da una vatiabile lineate il valore della loto
media aritmetica sarebbe 180.

Queste difficolta sono ben note nella statistica dei dati circolari, un
ambito consolidato che fornisce metodi adeguati a descrivere e analizzare
osservazioni di questo tipo.

La letteratura sulla statistica circolare e direzionale si ¢ sviluppata lungo
un arco temporale di diversi decenni, passando da contributi fondativi a
trattazioni sempre piu specializzate e orientate a contesti applicativi com-
plessi. Nel percorso, alcuni testi occupano una posizione centrale per il
ruolo che hanno avuto nel definire il quadro teorico e concettuale e nel
guidarne gli sviluppi successivi. In questo contesto, il volume di Mardia e
Jupp (2000) rappresenta sicuramente uno dei punti di riferimento piu solidi
e duraturi nello studio dei dati circolari e, piu in generale, dei dati direzionali.
11 testo introduce in modo sistematico i concetti chiave della statistica cit-
colare, quali media direzionale, dispersione, correlazione e modelli para-
metrici fondamentali, enfatizzando il ruolo centrale della geometria dello
spazio campionario. La sua importanza non risiede soltanto nella comple-
tezza del trattamento teorico, ma soprattutto nella capacita di fornire un
quadro concettuale unificante per una vasta classe di problemi statistici che
emergono quando le osservazioni non hanno una scala lineare, ma una
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struttura geometrica come il cerchio o la sfera. Gli autori raccolgono e or-
ganizzano i principali contributi sull’argomento in un impianto coerente,
mostrando come essi differiscano sostanzialmente dalle loro controparti
lineari.

Mardia e Jupp (2000) ¢ inoltre fondamentale per il modo in cui collega
teoria e applicazioni. Gli esempi tratti da meteorologia, biologia, geologia
e neuroscienze mostrano come le tecniche circolari non siano esercizi ma-
tematici astratti, ma risposte concrete a problemi reali. Questo approccio
applicativo ha contribuito a diffondere I'uso dei metodi circolari al di fuori
della statistica pura, influenzando campi come I'ecologia del movimento,
la cronobiologia e le scienze ambientali. Infine, la longevita del libro ¢ essa
stessa un indicatore della sua centralita. A piu di vent’anni dalla pubblica-
zione, continua a essere citato come riferimento standard, sia in lavori me-
todologici sia in applicazioni.

Un’impostazione in parte complementare ¢ utilizzata in Jammalama-
daka e Sengupta (2001), che rappresenta un altro testo di riferimento nella
letteratura. Questi ultimi autori adottano un approccio piu orientato a spe-
cifici problemi statistici e a sviluppi metodologici mirati, inclusa una mag-
glore attenzione ad aspetti inferenziali e ad alcune estensioni dinamiche. 11
loro volume approfondisce misure di dipendenza, test di ipotesi ed esten-
sioni metodologiche rilevanti anche per dati longitudinali e temporali.

Un ulteriore punto di riferimento ¢ rappresentato dalla rassegna di
Pewsey e Garcia-Portugués (2021), che offre una sintesi aggiornata degli
sviluppi piu recenti nel campo, evidenziandone le estensioni e le direzioni
future. Questo contributo si distingue per il suo taglio metodologico e per
I'attenzione rivolta a temi associati ad aspetti computazionali. LLa rassegna
mostra chiaramente come i concetti introdotti nei testi classici siano stati
estesi e adattati per affrontare problemi sempre pit complessi.

Per una introduzione all’argomento rimandiamo anche a Cremers e
Klugkist (2018), che forniscono anche spiegazioni intuitive e suggerimenti
operativi.

Uno dei contesti rilevanti nelle applicazioni riguarda I'analisi di serie
storiche circolari, cio¢ di sequenze di dati risultato dell’osservazione di una
variabile circolare nel tempo. Anche in questo caso la natura dei dati solleva
questioni non banali a cominciare dalla definizione di persistenza, passando
per la specificazione del modello, I'identificazione e la stima dei parametri,
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e la successiva interpretazione dei risultati.

Negli ultimi decenni, diversi filoni di ricerca, accomunati dall’obiettivo
di descrivere come una quantita ciclica evolve nel tempo, hanno cercato di
estendere i modelli per serie storiche tradizionali al contesto circolare, adat-
tandoli a una geometria non lineare. Tuttavia, questi modelli, pensati per
situazioni regolari, faticano a rappresentare fenomeni che mostrano com-
portamenti meno regolari e difficilmente rappresentabili attraverso un’unica
schematizzazione, cio¢ nei quali periodi di stabilita si alternano a cambia-
menti improvvisi o nel tempo si susseguono periodi in cui il fenomeno
sembra presentarsi con caratteristiche diverse. Sono cosi stati proposti mo-
delli che descrivono la persistenza angolare, modelli capaci di rappresentare
cambiamenti di regime, modelli piu flessibili di tipo non parametrico e me-
todi di analisi che fanno uso di processi latenti utilizzati adottando preva-
lentemente 'impostazione inferenziale frequentista, ma anche quella
bayesiana. Molti di questi approcci sono stati generalizzati al caso multiva-
riato ed anche alla situazione comune in cui una variabile circolare viene
osservata insieme ad una variabile lineare, cio¢ quando la serie viene anche
detta cilindrica, poiché la coppia di osservazioni riferite a ciascun istante
puo essere rappresentata geometricamente come un punto sulla superficie
di un cilindro. Esempi tipici sono rappresentati da direzione e velocita del
vento o del percorso di un animale, direzione e altezza del moto ondoso.

Nel resto del lavoro cercheremo di offrire una panoramica accessibile
e non formalizzata dei principali modelli per serie storiche circolari, evi-
tando gli aspetti tecnici e mettendo 'accento sulle idee di base, al fine di
aiutare il lettore a orientarsi tra le diverse proposte, comprendendone la lo-
gica e le potenzialita. Verranno illustrati 1 diversi modi in cui la dipendenza
temporale puo essere incorporata nei modelli, i contesti applicativi in cui
ciascun approccio risulta piu adatto e le principali questioni interpretative.

2. Serie storiche circolari: definizione e modelli

Una serie storica circolare ¢ una sequenza di dati osservati nel tempo, a
valori su uno spazio circolare, di solito caratterizzate da dipendenza seriale.
Nelle situazioni piu comuni i dati sono osservati a cadenza regolare, cio¢
in istanti equidistanti o su intervalli di tempo equispaziati.
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Preliminarmente all’analisi di qualunque tipologia di dati si ricorre ad
una opportuna rappresentazione grafica delle informazioni raccolte. Tut-
tavia, una questione centrale nell’analisi di serie storiche circolari risiede nel
fatto che nessuna rappresentazione grafica disponibile sembra essere in
grado di far rilevare simultaneamente tutte le caratteristiche potenzialmente
rilevanti.

Come ¢ bene noto, una setrie storica lineare viene convenzionalmente
rappresentata graficamente su un piano cartesiano posizionando sull’asse
delle ascisse il tempo e sull’asse delle ordinate il valore della variabile misu-
rata, unendo i punt riferiti ad osservazioni consecutive attraverso un seg-
mento di retta. Il grafico risultante rappresenta il metodo standard e piu
efficace per mostrare tendenze, ciclicita, presenza di stagionalita o di ano-
malie, quali outlier o cambi di livello, nell’andamento di una serie lineare.
La stessa rappresentazione viene comunemente utilizzata anche per serie
storiche circolari, poiché non ¢ possibile definirne una analoga sul cerchio.
Come esempio, in Figura 2 riportiamo I'andamento di una serie storica di
72 osservazioni, che rappresentano la direzione del vento misurata ogni
ora per quattro giorni consecutivi in un sito posizionato sulla Black Moun-
tain in Australia. La serie ¢ stata analizzata in Fisher e Lee (1994). 11 grafico
¢ utile per mettere in evidenza le principali difficolta che si presentano nel-
Iutilizzo di uno strumento di questo genere per dati circolari e per sotto-
lineare la necessita di una interpretazione opportuna dei risultati.

Nel grafico in Figura 2 notiamo alcune fluttuazioni tra valori vicini
agli estremi del campo di variazione [0, 360), che possono apparire come
la presenza di dati anomali, ma la cui presenza ¢ indotta dall’utilizzo della
metrica lineare per rappresentare graficamente la variabile circolare. No-
tiamo infatti che in realta le fluttuazioni si riferiscono ad osservazioni che
sono vicine se consideriamo una metrica che rispetti la topologia circolare.
In particolare, il primo picco in basso presente nel grafico corrisponde al-
Iistante 26. Il valore corrispondente, pari a zero, sulla circonferenza ¢ re-
lativamente vicino al precedente, pari a 315, ed al successivo, pari a 330.

Nella Fig. 3 ¢ rappresentata la distribuzione dei dati osservati attra-
verso un diagramma a rosa, ’equivalente sul cerchio di un usuale isto-
gramma. Il grafico consente di valutare la posizione e la dispersione della
distribuzione, ma ovviamente non da informazioni sulla dinamica tempo-
rale del fenomeno.

246



10. Modelli per serie storiche circolari
Fig. 2 — Direzione del vento misurata ogni ora
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Fonte dei dati: Fisher e Lee, 1994

Fig. 3 — Diagramma a rosa della direzione del vento
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Fonte dei dati: Fisher e Lee, 1994

Come gia accennato nell’introduzione, la peculiarita dei dati circolari

risiede nel fatto che operazioni fondamentali come la media, la varianza e
I'autocorrelazione non possono essere definite in modo coerente utiliz-
zando gli strumenti standard della statistica lineare (Mardia e Jupp, 2000).
In particolare, la nozione di persistenza deve essere riformulata tenendo
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conto della periodicita intrinseca della variabile.

La misura della relazione tra due variabili circolati non ¢ cosi diretta
come nel caso di due variabili a valori reali e questo essenzialmente per la
mancanza di una relazione naturale tra variabili circolari. Di conseguenza,
sono state fatte numerose differenti proposte, ciascuna corrispondente ad
uno specifico tipo di associazione tra variabili. In analogia al caso lineare
hanno tutte la denominazione di coefficiente di correlazione circolare. Le
definizioni e le proprieta di molti di essi vengono riportati in Mardia e Jupp
(2000) e in Jammalamadaka e Sengupta (2001).

I principali modelli per serie storiche circolari sono il risultato dei ten-
tativi di trasferire le idee classiche dell’analisi delle serie storiche nel contesto
dei dati circolari. Cio che distingue questi modelli dalle controparti lineari
¢ il modo in cui la dipendenza temporale viene adattata alla geometria del
cerchio e la dinamica definita in modo coerente con la ciclicita della varia-
bile, evitando discontinuita artificiali.

Una prima famiglia di modelli ¢ costituita da versioni circolari degli
usuali modelli autoregressivi, che, nel caso stazionario, rappresentano quello
che potenzialmente accade in un istante in funzione lineare di quanto ve-
rificatosi negli istanti precedenti, assumendo che I'errore abbia distribuzione
normale. Gli adattamenti al caso circolare ovviamente adottano una distti-
buzione definita sul cerchio per la componente di variabilita casuale. I di-
versi approcci proposti in questo ambito permettono di sfruttare strumenti
ben noti dell’analisi delle serie storiche, mantenendo una connessione con
i modelli ARMA classici. Tuttavia, I'interpretazione dei parametri risulta
spesso meno immediata, la dinamica sul cerchio ¢ descritta in modo indi-
retto e 1 metodi utilizzabili per adattarli a serie osservate meno immediati
da utilizzare. Tra 'altro non risultano disponibili software che ne consen-
tano 'implementazione. Probabilmente a causa di tutte queste ragioni, tali
modelli sono piu diffusi in contesti metodologici che applicativi.

Breckling (1989) formula due proposte di modelli per serie storiche
circolari, che chiama processo di von Mises e modello autoregressivo Wrap-
ped. I due modelli sono collegati, nell’ordine, alla distribuzione di von Mises
e alla distribuzione Wrapped Normal. In particolare, la distribuzione di von
Mises dipende da un parametro di posizione e uno di concentrazione (il
reciproco della dispersione); mentre la distribuzione Wrapped Normal ¢
ottenuta arrotolando intorno sul cerchio la distribuzione normale definita
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nello spazio euclideo. Entrambe le distribuzioni hanno una funzione di
densita con forma simmetrica, che approssima quella della normale se la
variabilita ¢ bassa, e godono di importanti proprieta, che le rendono le due
piu importanti distribuzioni di probabilita definite sul cerchio (Mardia e
Jupp, 2000; Jammalamadaka e SenGupta, 2001). La distribuzione di von
Mises ¢ piu utilizzata, grazie alla possibilita di ricavare analiticamente gli
stimatori di massima verosimiglianza dei parametri, mentre nel caso della
Wrapped Normal ¢ necessario ricorrere a metodi numeri di ottimizzazione.

Nel processo di von Mises viene utilizzata una struttura autoregressiva
che riguarda un vettore di concentrazione. E quindi attraverso quest’ultimo
che passa la dipendenza da quanto accaduto in precedenza. Mentre il mo-
dello autoregressivo Wrapped ¢ ottenuto avvolgendo sul cerchio un mo-
dello autoregressivo lineare latente (cio¢ non osservabile) di ordine
opportuno e errori con distribuzione normale.

Il modello autoregressivo Wrapped ¢ ottenuto partendo da un mo-
dello autoregressivo di ordine opportuno, che rappresenta una setie storica
latente (cio¢ non osservabile) definita sulla retta reale. Si arriva al modello
Wrapped trasformando la serie lineare in una serie circolare tramite una ri-
duzione che consiste nel calcolare 'operazione di modulo il periodo, in cui
il periodo ¢ pari, ad esempio, a 2p nel caso in cui la variabile sia misurata
in radianti o a 24 se in ore del giorno. In parole povere, il modello Wrapped
si ottiene prendendo valori reali e “avvolgendoli” su un cerchio, facendo
coincidere tutti quelli che differiscono per un multiplo del periodo.

Breckling (1989) propone di ricorrere all’algoritmo EM (Expectation-
Maximisation - Dempster, Laird e Rubin, 1977) per la stima dei parametri
di un modello di ordine 1 e analizza le condizioni sotto le quali un modello
autoregressivo Wrapped risulti approssimato da un processo di von Mises.
La validita di tali condizioni risolve 1 problemi computazionali necessari a
individuare le stime di massima verosimiglianza dei parametri del modello
Wrapped quando l'ordine ¢ maggiore di 1.

Il modello autoregressivo Wrapped viene ripreso da Fisher e Lee
(1994), che generalizzano al caso di modelli di ordine maggiore di 1 la pro-
posta di ricorrere all’algoritmo EM (Expectation-Maximisation - Dempster,
Laird e Rubin, 1977) per la stima dei parametri. Tuttavia, I’algoritmo risulta
inefficiente dal punto di vista computazionale poiché il passo E dell’algo-
ritmo stesso coinvolge rapporti di somme infinite, che devono essere ap-
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prossimati in ogni iterazione. Coles (1998) considera lo stesso modello, ma
adotta un’impostazione bayesiana e propone un algoritmo MCMC con un
passo di data augmentation, per risolvere 1 problemi computazionali nel-
I'operazione di stima.

Fisher e Lee (1994) introducono anche altri tipi di modelli, sempre
sulla base di trasformazioni opportune di modelli lineari autoregressivi,
quali la proiezione di un processo bivariato lineare sulla circonferenza di
raggio unitario o I'utilizzo di una funzione link per passare dallo spazio cit-
colare a quello lineare. Le proposte vanno sotto il nome di modelli autore-
gressivi Linked e autoregressivi Inversi.

Piu di recente Erdem e Shi (2011) discutono vari modelli, ancora nel-
I'ambito della classe ARMA, per rappresentare congiuntamente una varia-
bile circolare e una lineare.

11 principale punto di forza dei modelli descritti finora ¢ il loro equili-
brio tra realismo e semplicita. Essi catturano la continuita temporale tipica
di molti fenomeni circolari senza introdurre strutture eccessivamente com-
plesse e 1 parametri hanno spesso un’interpretazione accessibile anche per
utenti non specialisti. D’altra parte, questi modelli assumono che il feno-
meno considerato mantenga un comportamento relativamente omogeneo
in tutto il periodo di osservazione. In molte applicazioni reali, tuttavia, que-
sta ipotesi risulta troppo restrittiva. Il comportamento del sistema puo cam-
biare in modo sostanziale a seconda di condizioni esterne, fasi interne o
contesti non direttamente osservabili. Ad ulteriore conferma, la distribu-
zione delle osservazioni spesso presenta piu di una moda. Questa caratte-
ristica suggerisce che i dati possano essere stati generati da una mistura di
distribuzioni differenti, associate a regimi diversi. In tali casi, ¢ naturale pas-
sare a modelli piu articolati, come quelli a stati latenti.

Per dare una motivazione intuitiva della opportunita di considerare
modelli di questo tipo possiamo riferirci al fatto che molti fenomeni ciclici
mostrano comportamenti qualitativamente diversi in momenti diversi. Si
pensi alla direzione del vento in condizioni meteorologiche stabili rispetto
a situazioni perturbate, o all’orientamento di un animale durante la migra-
zione rispetto alle fasi di esplorazione locale. In questi casi, non ¢ tanto o
almeno non solo la singola osservazione precedente a determinare I’evo-
luzione futura, quanto il regime in cui il sistema opera.

I modelli a stati latenti permettono di rappresentare questa eteroge-
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neita temporale introducendo livelli distinti di comportamento, ciascuno
caratterizzato da una propria dinamica circolare. L’idea centrale di questi
modelli ¢ che la dinamica osservata sia governata, almeno in parte, da uno
o piu processi nascosti, che evolvono nel tempo e influenzano le osserva-
zioni circolari. I’angolo osservato non ¢ quindi descritto solo in funzione
del passato immediato, ma anche dello stato in cui il sistema si trova in quel
momento.

Tra 1 modelli a stati latenti pit noti vi sono quelli nella classe det mo-
delli hidden Markov (Holzmann, Munk, Suster e Zucchini, 2006; Zucchini
MacDonald e Langrock, 2016). In questi approcci, si assume che il sistema
possa trovarsi in un numero finito di stati non osservabili, che cambiano
nel tempo secondo regole probabilistiche, a ciascuno dei quali ¢ associata
una specifica distribuzione circolare. Dal punto di vista interpretativo, questi
modelli sono particolarmente interessanti perché consentono di individuare
regimi distinti nel comportamento dei dati. Ad esempio, una serie di dire-
zioni puo alternare periodi in cui ¢ fortemente concentrata attorno a un
valore medio a periodi in cui ¢ molto piu dispersa o orientata in modo di-
Verso.

L’idea ha riscosso parecchio successo per la sua flessibilita ed ¢ stata
generalizzata in numerosi articoli, anche per dati cilindrici. In quest’ultimo
caso le proposte includono anche l'obiettivo di rilassare I'ipotesi di indi-
pendenza condizionata allo stato latente tra la variabile circolare e quella
lineare, che ¢ presente nell’approccio tradizionale (LLagona, Picone e Ma-
ruotti 2015, Mastrantonio, Maruotti e Jona-Lasinio 2015).

Nella letteratura, modelli di questo tipo sono stati applicati con suc-
cesso sia all’analisi di dati ambientali, quali vento e onde, che allo studio
dei movimenti animali, dove gli stati latenti sono spesso interpretati come
modalita comportamentali diverse, come esplorazione, spostamento diretto
o riposo (Holzmann, Munk, Suster e Zucchini, 2000; Langrock, King, Mat-
thiopoulos, Thomas, Fortin, e Morales, 2012; Lagona, Picone e Maruotti
2015, Mastrantonio, Maruotti e Jona-Lasinio 2015; Zucchini MacDonald
e Langrock, 2016).

Tutti gli articoli menzionati finora assumono che le osservazioni suc-
cessive siano indipendenti, condizionatamente allo stato occupato, cio¢ che
la relazione dinamica possa essere spiegata essenzialmente tramite cambia-
menti di regime. Tuttavia, questa assunzione risulta spesso non realistica,
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dal momento che, anche condizionatamente al regime occupato, nelle serie
storiche osservate di solito ¢ presente un legame forte tra osservazioni vi-
cine.

Per rispondere a questa criticita, ¢ possibile ricorrere a modelli hidden
Markov in cui a ciascuno stato ¢ associata una specifica struttura di dipen-
denza temporale. In particolare (Ailliot e Monbet, (2012) e Ailliot, Bessac,
Monbet e Pene (2015) suggeriscono l'utilizzo di diversi modelli autoregres-
sivi Markov Switching per la direzione del vento, anche quando si voglia
tener conto della velocita. I’idea di base ¢ che 1 dati seguano un modello
autoregressivo (nel quale il valore presente dipende dai valori passati) i cui
parametri non sono fissi, ma cambiano a seconda del regizze in cui il sistema
si trova. Il passaggio da un regime all’altro ¢ governato da una catena di
Markov, cio¢ la probabilita di essere in un certo regime in un istante dipende
solo dal regime occupato nell’istante precedente e non da quello nell'intera
storia passata. In altre parole, la classe dei modelli autoregressivi Markov
switching, introdotta in origine nel caso di una generica serie temporale da
Hamilton (1989), generalizza sia i modelli hidden Markov che 1 modelli au-
toregressivi. Lo fa combinando diversi modelli autoregressivi utili a rap-
presentare Pevoluzione della serie storica, con le transizioni tra uno e I'altro
governate da una catena di Markov, come nei modelli hidden Markov. Piu
nello specifico, Ailliot, Bessac, Monbet e Pene (2015) considerano serie
storiche bivariate della direzione e della velocita del vento e assumono che
il processo Markov Switching sia non omogenco, cio¢ che la probabilita di
passaggio da un regime ad un altro dipenda anche dalla direzione del vento
nell’istante precedente. Condizionatamente al regime e alle precedenti con-
dizioni del vento, il modello per la direzione del vento ¢ un processo di
von Mises (Breckling, 1989), mentre per la velocita del vento un autore-
gressivo lineare con errori normali, Si assume che gli ordini sia del processo
di von Mises che del modello autoregressivo lineare siano gli stessi in ogni
regime, ma che il numero di regimi e la classificazione delle osservazioni
nei diversi regimi possa essere diversa nelle due componenti della serie. At-
traverso le applicazioni, Ailliot, Bessac, Monbet e Pene (2015) mettono in
evidenza come i modelli da loro proposti portino ad una migliore rappre-
sentazione delle caratteristiche delle serie bivariate e una migliore descri-
zione dell’evoluzione congiunta della velocita e della direzione del vento
rispetto ai modelli hidden Markov che non considerano la struttura auto-
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regressiva all'interno dei regimi.

L’idea di base delle proposte appena ricordate viene ripresa da Zhan,
Ma, Liu e Shimizu (2018), che per I'analisi della serie delle direzioni del
vento propongono un modello Markov Switching con una struttura auto-
regressiva circolare di tipo Linked.

Barbieri, Battaglia e Cucina (2025, 2026) affrontano il problema della
costruzione in un modello per una serie storica con due componenti, una
circolare ¢ una lineare, con un numero potenziale di regimi maggiore di
uno, in grado di tener conto dell’eventuale presenza di correlazione all'in-
terno di ciascun regime, al fine anche di migliorare la previsione. In tali la-
vori vengono considerati diversi modelli. In alcuni il passaggio da un regime
all’altro ¢ regolato da una catena di Markov, come nei modelli hidden Mar-
kov, in altri ¢ determinato dai valori precedenti come nei modelli autore-
gressivi a soglia (threshold - Tong e Lim, 1980). Quest’ultima caratteristica,
cio¢ il fatto che la classificazione dei dati avvenga in modo deterministico
sulla base dei valori delle osservazioni raccolte un certo numero di istanti
precedenti, fa si che i modelli di tipo autoregressivi threshold se usati a fini
previsivi abbiano prestazioni migliori rispetto ai modelli di tipo hidden Mar-
kov, in cui il regime corrispondente a ciascuna osservazione ¢ non 0sservato
e aleatorio. Per 1 modelli di tipo hidden Markov, vengono proposte diverse
specificazioni basate su differenti distribuzioni congiunte riguardanti le
componenti cilindrica e lineare della serie ed impiegati varie strategie per
I'adattamento dei modelli, tutte basate sull’algoritmo EM. Con riguardo ai
threshold, 'adattamento dei modelli viene effettuato impiegando un algo-
ritmo genetico (Holland, 1975) e vengono proposte due diverse definizioni
di soglia bivariate, cio¢ definite sulla base dello spazio di definizione di en-
trambe le variabili (Tsay, 1998). Inoltre, come in Ailliot, Bessac, Monbet e
Pene (2015), si assume che sia possibile che nel modello per la componente
circolare si possa arrivare a una suddivisione delle variabili diverse. In ogni
caso, Pordine autoregressivo puo differire in base al regime.

Di recente Perera, Hui, Huston e Welsh (2025) hanno formulato una
proposta alternativa che tiene conto della eventuale presenza di regimi di-
versi, combinando un modello hidden Markov con una distribuzione cit-
colare condizionata al regime latente. Per la stima dei parametri
suggeriscono il ricorso al metodo della massima verosimiglianza, basato
sullimpiego di opportune formule ricorsive. Il modello proposto considera

253



M.M. BARBIERII

anche la correlazione seriale e quindi risulta adatto alla previsione.

Un diverso approccio ¢ quello proposta da Harvey e Palumbo (2023)
e da Harvey, Hurn, Palumbo e Thiele (2024) che generalizzano al caso di
serie storiche circolari e cilindriche 'approccio detto score-driven, in origine
proposto per serie storiche lineari in ambito econometrico (Harvey, 2013).
In Harvey, Hurn, Palumbo e Thiele (2024) si tiene conto della non stazio-
narieta presente nella serie calcolando preliminarmente la differenza tra
dati successivi, mentre Harvey e Palumbo (2023) considerano esplicita-
mente la possibile presenza di piu regimi. Il loro approccio ¢ finalizzato
anche ad effettuare previsioni, dal momento che tiene conto della dinamica
all'interno dei regimi.

3. Conclusioni

Nel lavoro abbiamo richiamato le caratteristiche piu rilevanti dei dati
circolari e ricordato che per la loro analisi non sia opportuno ricorrere ai
metodi usualmente impiegati nel caso di variabili definite sulla retta reale.
Si possono invece impiegare gli strumenti introdotti nella letteratura degli
ultimi decenni come risposta alla necessita di studiare fenomeni che si pre-
sentano con una struttura ciclica. Dalla direzione del vento agli orienta-
menti comportamentali, dagli orari delle attivita quotidiane alle fasi di
processi biologici ed economici, molti dati non si dispongono lungo una
linea retta, ma lungo un cerchio. Riconoscere questa caratteristica non ¢ un
dettaglio tecnico, bensi un passaggio concettuale fondamentale per una
corretta interpretazione dei dati. In particolare, abbiamo esplorato le prin-
cipali diverse tipologie di modelli per serie storiche circolari, adatte a con-
testi e obiettivi differenti. Le generalizzazioni dei modelli autoregressivi
lineari offrono una descrizione semplice della persistenza nel tempo e sono
utili in tutte le situazioni in cui il fenomeno tende a presentarsi in modo
approssimativamente omogeneo nel tempo. Mentre i modelli a stati latenti
permettono di rappresentare cambiamenti di regime e comportamenti ete-
rogenei, consentendo di tener conto di dinamiche complesse e irregolari,
a fronte di una maggiore complessita computazionale.

La ricerca sull’argomento continua ad essere attiva e la letteratura in
espansione, anche con lo sviluppo di software idoneo. Come in tutti i con-
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testi, la possibilita di disporre di idonei programmi di calcolo immediata-
mente utilizzabili ¢ particolarmente importante per consentire la diffusione
e l'applicazione delle nuove proposte.
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Disuguaglianza e cumulative deprivation
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Abstract

E ormai ampiamente opinione condivisa che il concetto di disuguaglianza
socio- economica sia un concetto intrinsecamente multidimensionale, che in-
clude fattori socio-istituzionali e circostanze individuali che condizionano le
opportunita reali delle persone. In questa pit moderna accezione, il problema
della misurazione della disuguaglianza consiste nel chiarire cosa significhi af-
fermare che una societa ¢ piu disuguale di un’altra. Nel presente lavoro ven-
gono illustrati alcuni concetti di disuguaglianza multidimensionale, facendo
riferimento in particolare a Walzer [10] e alla sua definizione di complex equality
oltre che ad una misura di disuguaglianza proposta da Decancq [3].

It is by now widely acknowledged that the concept of socio-economic inequality
is intrinsically multidimensional, encompassing socio-institutional factors and in-
dividual circumstances that condition individuals’ real opportunities. Within this
more contemporary framework, the challenge of measuring inequality lies in cla-
rifying what it means to assert that one society is more unequal than another. The
present study outlines and examines several concepts of inequality, with particular
reference to Walzer [10] and his notion of complex equality , as well as to a measure
of inequality proposed by Decancq [3].

Parole-chiave: Disuguaglianza; Complex equality; Cummulative deprivation
Keywords: Inequality; Complex equality; Cumulative deprivation
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1. Introduzione

ILa disuguaglianza rappresenta uno dei temi centrali del dibattito socio-
economico contemporaneo. Tale termine di solito si riferisce alla disugua-
glianza tra individui, ma puo anche riguardare la disuguaglianza tra regioni
o Paest.

La disuguaglianza economica ¢ un concetto che comprende tutte le
disparita nella distribuzione del reddito, della ricchezza o di particolari beni
economici. Nel senso piu ampio di disuguaglianza sociale la si puo definire
come la condizione iniqua in cui individui o gruppi dispongono di oppot-
tunita o risorse differenti. I’evoluzione teorica ed empirica degli ultimi de-
cenni ha portato a riconoscere la natura intrinsecamente multidimensionale
della disuguaglianza: la ricchezza materiale non rappresenta 'unico obiet-
tivo né 'unico indicatore del benessere complessivo. Anzi, la disuguaglianza
economica stessa deve essere interpretata in un senso piu ampio, inclu-
dendo fattori socio-istituzionali e circostanze individuali che condizionano
le opportunita reali delle persone.

Inoltre il tema della disuguaglianza ¢ stato analizzato nella letteratura
scientifica sia come argomento a s¢ stante, sia come elemento da incorpo-
rare in un indicatore composito di benessere economico o sociale. In que-
sto secondo ambito ¢ stata fatta un’ulteriore distinzione tra disuguaglianza
verticale, ovvero la disuguaglianza nella distribuzione di ciascun indicatore
elementare (attributi individuali, come vengono solitamente definiti nel
contesto del benessere), e 'associazione tra gli indicatori relativi allo stesso
individuo.

Nel primo caso si ottengono indicatori compositi che tengono conto
della disuguaglianza complessiva (o misure di disuguaglianza complessiva,
se affronta la disuguaglianza in s¢) aggregando la disuguaglianza su ciascuna
delle distribuzioni univariate (di attributi). Questo approccio ¢ alla base del
Inegnality Adjusted Human Development Index IHDI).

Se invece si inverte 'ordine di aggregazione, si ottiene una misura
complessiva di disuguaglianza, aggregando una sintesi degli indicatori ele-
mentari di ciascun individuo. Questo secondo approccio incorpora ’asso-
ciazione tra gli attributi individuali nelle varie dimensioni, in un indicatore
complessivo del benessere individuale (Aaberge e Brandolini, [1]).

La prima forma di disuguaglianza ¢ la disuguaglianza distribution-sensi-
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tive, mentre la seconda ¢ la disuguaglianza association-sensitive. Molti indici di
benessere sociale, disuguaglianza o poverta, come ’'HDI e I'Indice di Po-
verta Umana, sono insensibili a entrambe queste forme di disuguaglianza
(Seth, [9]).

Nel presente lavoro illustreremo alcuni concetti di disuguaglianza non-
che la definizione di complex equality introdotta da Walzer [10] (paragrafo 2)
e approfondiremo una misura di disuguaglianza proposta da Decancq [3]
basata sulla waximal position (ovvero rango massimo) (paragrafo 3).

2. Disuguaglianza e complex equality

Per molti anni P'analisi scientifica si ¢ concentrata prevalentemente
sugli aspetti economici della disuguaglianza, ritenuti all’origine di altre
forme di privazione. La letteratura ha infatti evidenziato come livelli piu
bassi di reddito e ricchezza siano frequentemente associati a peggiori con-
dizioni di salute, minori opportunita educative, precarieta lavorativa e una
piu debole posizione sociale. La disuguaglianza di reddito e di ricchezza,
viene misurata attraverso indicatori consolidati, come I'indice di Gini e la
curva di Lorenz, utili a descrivere quanto la distribuzione di una risorsa si
discosti da un modello di perfetta equita, ad esempio quando la quota di
ricchezza di un determinato gruppo corrisponde alla sua quota nella po-
polazione.

Questo approccio, tuttavia, si ¢ rivelato progressivamente insufficiente
a spiegare la complessita del fenomeno. Infatti la disuguaglianza ha a che
fare con le differenze di benessere economico tra i gruppi di popolazione,
la distribuzione ineguale delle risorse o delle opportunita, nonché della ric-
chezza o del reddito, ma per molto tempo sono mancati strumenti di mi-
surazione di questo concetto pit ampio.

La misurazione e la valutazione della disuguaglianza si sono a lungo
concentrate sulla disuguaglianza di reddito e/o di ricchezza. La disugua-
glianza in queste misure ¢ percepita come la causa originaria della maggior
parte degli altri casi di disuguaglianza (Piketty [7], citato da De Muro [4]),
dove la privazione materiale porta a un accesso ridotto alla salute, a un livello
di istruzione piu basso, a condizioni di vita peggiori, ecc. ed ¢ spesso asso-
ciata alla disoccupazione e a uno status sociale piu basso (Layard ez /. [5]).
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Con successivi approfondimenti il concetto di disuguaglianza ¢ stato
riconosciuto come un concetto multidimensionale che quindi, contraria-
mente alla visione tradizionale, non puo essere limitato alla disuguaglianza
di reddito e/o ricchezza.

Parafrasando List [0], si puo affermare che: posto che a ciascuna so-
cieta puo essere associata una distribuzione multidimensionale che assegna
a ogni individuo o famiglia un vettore di beni o attributi, il problema della
misurazione della disuguaglianza consiste nel chiarire cosa significhi affer-
mare che una societa ¢ piu disuguale di un’altra e, ove possibile, nell’ordi-
nare tali distribuzioni in base al grado di disparita'.

Riprendendo 'esempio di List, si abbiano le seguenti 4 distribuzioni
multivariate (X1, X9, Y1, Yp):

X, [T [s [R[..]X,]I [S [R
i |9 [10 [11 i [5 [10]1
i, |5 |7 |2 i, |3 |5 |11
i, |3 |5 |1 i, (9 |7 |2
Y,[I |[S |R Y,|T [S |[R
i (708472 i, (548432
i, 5417236 i, [4.6]6472
i, 466432 i, [7.0]72]36

In ciascuna distribuzione sono riportati i valori per 3 individui, relativi
a Istruzione (I), Salute (S) e Reddito (R).

I livelli medi di Istruzione, Salute e Reddito sono gli stessi per tutte e
4 le distribuzioni multivariate:

My (Xy) = (5,667; 7,33; 4,667) M (Xy) = (5,667; 7,33; 4,667)

My (Yy) = (5,667; 7,33; 4,667) M{(Y5) = (5,667; 7,33; 4,667)

Y Given djfferent multidimensional distributions (each of which assigns to each person or household in so-
ciety a corresponding vector of goods/ attributes), the problem of multidimensional inequality measurement
is, in essence, to specify what it means to say that one such distribution is more unequal than another and,
as far as possible, to rank different distributions in an order of inequality. (List, [6]).

262



11. Disuguaglianza e cumnlative deprivation

Considerando separatamente le distribuzioni di I, S e R, possiamo dire
che le distribuzioni Yq e Yy presentano, per ciascuno dei tre beni, un li-
vello inferiore di disuguaglianza rispetto alle distribuzioni X4 e X,. Per
esempio, calcolando le varianze di I, S, R per tutte e 4 le distribuzioni ab-
biamo:

var(Xq) = (6,22; 7,38; 20,22) var(Xp) = (6,22; 7,88; 21,22)
var(Yy) = (0,99; 0,68; 3,24) var(Ys) = (0,99; 0,68; 3,24)

Tuttavia, nell’ambito dell’analisi del benessere multidimensionale, é
opportuno distinguere tra la disuguaglianza verticale, ovvero la disugua-
glianza nella distribuzione di ciascun bene o attributo, e la disuguaglianza
otizzontale, ovvero I'associazione o viceversa I'indipendenza tra i beni o
attributi detenuti da uno stesso individuo. Dunque in tal caso possiamo
dire Yq e Yy sono meno disuguali dal punto di vista della disuguaglianza
verticale nelle tre distribuzioni univariate.

Invece, calcolando le varianze tra gli attributi di pertinenza del
primo, secondo e terzo individuo in ciascuna distribuzione multivariata
(cio¢ la variabilita orizzontale) abbiamo:

var(Xy) = (0,667; 4,22; 2,67) var(Xy) = (13,56; 11,56; 8,67)
var(Yq) = (0,33; 2,16; 1,72) var(Yy) = (4,54; 1,18; 2,73)

Risultano avere minore varianza orizzontale le distribuzioni X e Y.

Dal punto di vista della giustizia sociale, minore variabilita orizzontale
significa maggiore associazione tra attributi individuali; con la conseguenza
che gli individui svantaggiati in una sfera risultano svantaggiati anche nelle
altre. Un riferimento teorico rilevante ¢ rappresentato da Walzer [10] e dal
suo concetto di complex equality. Secondo Walzer, eguaglianza complessiva
non richiede necessariamente 'assenza di disuguaglianze (verticali) all'in-
terno di ciascuna sfera distributiva (cio¢ nella distribuzione di un singolo
bene o attributo), bensi che le disuguaglianze presenti nelle diverse dimen-
sioni si bilancino reciprocamente, in modo tale che individui svantaggiati
in una sfera possano risultare avvantaggiati in un’altra. In questa prospet-
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tiva, la giustizia distributiva si fonda sull’autonomia delle diverse sfere e sul-
I'impossibilita che un vantaggio in una dimensione si traduca automatica-
mente in privilegi nelle altre. Secondo questo concetto, risultano avere
minore disuguaglianza complessiva le distribuzioni X, e Y,, ovvero
le distribuzioni con maggiore varianza orizzontale.

3. Maximal position

Un ulteriore spunto di riflessione concerne il concetto, introdotto da
Decancq [3], di cumulative deprivation, con particolare attenzione all'identifi-
cazione dei soggetti che ne sono colpiti e alla costruzione di misure aggre-
gate di privazione cumulata, a partire dalla cosiddetta cumulative deprivation
curve.

LLa privazione cumulata si manifesta quando un individuo occupa si-
multaneamente posizioni svantaggiate in tutte le dimensioni del benessere.
Per esempio il terzo individuo nelle distribuzioni X; e Y.

Un criterio utile per identificarla ¢ la cosiddetta maximal position, defi-
nita come il valore massimo tra 1 ranghi occupati dall’individuo nelle diverse
dimensioni. Una maximal position, ovvero un massimo rango, basso indica
che I'individuo occupa posizioni ancora piu svantaggiate nelle restanti di-
mensioni del benessere. Di conseguenza, quanto piu basso ¢ il massimo
rango di un individuo, tanto piu severa risulta la sua condizione di priva-
zione cumulata.

Per calcolare le maximal positions per le distribuzioni della tabella 1, ri-
portiamo intanto le matrici dei ranghi non decrescenti delle distribuzioni
X, e Xy

X, |E|H]|I X, |E|H|I
1, 3133 L, |23 |1
L, |22 ]2 L, |1 ]1 |3
, |11 ]1 1, |3 ]2 ]2
max positions X;: (3,2,1) max positions X,: (3;3;3)
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e delle distribuzioni Y, e Y,:

Y, |E|H|I Y, E|H|I
1, |33 |3 1y |23 |1
L, |22 ]2 L, |11 |3
, |11 |1 1, |32 |2
max positions Y;: (3,2,1) max positions Y,: (3;3;3)
I massimi ranghi di X; e Y sono gli stessi; come anche 1 massimi ran-

ghidi X, e Y,.

L’interazione tra le diverse dimensioni della privazione rappresenta
un aspetto cruciale nell’analisi del benessere multidimensionale. Decancq
introduce un diagramma di dipendenza diagonale. Per ogni rango/percen-
tile p, la curva di dipendenza diagonale indica la percentuale degli individui
che hanno un massimo rango inferiore o uguale a p in tutte le dimensioni
del benessere.

A

P
0 1 p

ILa linea tratteggiata indica la curva di dipendenza diagonale del caso
co-monotono ed ¢ indicata con D+.

La curva di dipendenza diagonale, invece, nel caso di una societa ca-
ratterizzata da perfetta complex equality su m dimensioni ¢ paria p™ ed ¢ in-
dicata con D L.
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Ogni curva di dipendenza diagonale parte da 0 (quando p = 0) e ter-
mina a 1 (quando p = 1). Inoltre, abbiamo che Dy(p) = p per qualunque
distribuzione.

Decancq riporta la seguente curva della privazione cumulata relativa
a reddito, salute e qualita abitativa per il Belgio nel 2016.
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Si osserva che circa il 7,22% di tutti 1 belgi rientra nel terzile pit basso
delle tre dimensioni del benessere. Circa il 15% della societa belga occupa
una maximal position di 50 o inferiore. Questi individui appartengono alla
meta inferiore della distribuzione del reddito, della salute e della qualita
degli alloggi.

Decancq propone anche un indice di privazione cumulata, definito
come rapporto tra I’area ombreggiata e 'area compresa tra la curva arcuata
e la bisettrice (di massima dipendenza), moltiplicato per 100. Questo indice
¢ pari a 0 quando non vi ¢ alcuna dipendenza tra le dimensioni del benes-
sere ed ¢ pari a 100 quando vi ¢ la massima dipendenza.

Scarcilli [8] propone alcuni strumenti per misurare la dipendenza mul-
tidimensionale tra diversi ambiti di privazione cumulata e fornisce appro-
fondimenti empirici su questo fenomeno da una prospettiva transnazionale
e temporale.

L’applicazione empirica riguarda Belgio, Francia, Germania, Italia,
Spagna, Repubblica Ceca, Romania e Svezia dal 2007 al 2019 utilizzando 1
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dati EU-SILC; e gli ambiti sono: reddito, intensita lavorativa?, livello di
istruzione, stato di salute generale, condizioni abitativa. Scarcilli definisce
come cumulatively deprived gli individui con un rango massimo inferiore al
40% e analizza il livello medio degli attributi nelle singole dimensioni per
questo gruppo. Nel periodo considerato, sia la privazione cumulata che la
dipendenza multidimensionale mostrano un #rend crescente. I aumento
della percentuale di persone che vivono in condizioni di privazione in mol-
teplici dimensioni evidenzia un incremento nella associazione tra le diverse
dimensioni, un fenomeno preoccupante.

Possibili approfondimenti del concetto di privazione cumulata e rango
massimo vanno nella direzione dell’analisi congiunta, per ciascun livello di
maximal position, della corrispondente minimal position, con I'obiettivo di ap-
profondire il grado di giustizia distributiva a livello individuale. Si tratta di
un work in progress di cui non abbiamo ancora 1 primi risultati.

? D’intensita lavorativa ¢ definita come il rapporto tra il numero totale di mesi lavorati da
una persona in eta lavorativa durante I’anno di riferimento del reddito e il numero totale
di mesi che la persona avrebbe potuto teoricamente lavorare nello stesso periodo.
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Capitolo 12

Labour rights as human rights nel quadro ESG:
le prospettive offerte dalla direttiva (UE) n. 2024 /1760

sulla corporate sustainability due diligence

Maria Giovannone'
Universita degli Studi Roma Tre

Abstract

11 capitolo analizza 'impatto della ‘triplice transizione’ sulle tecniche di tutela
sostanziale e rimediale dei diritti individuali e collettivi dei lavoratori nel con-
testo delle filiere globali, attraverso la valorizzazione del binomio labour rights
as human rights . In particolare, vengono analizzate le prospettive offerte dalla
Direttiva (UE) n. 2024/1760 sulla corporate sustainability due diligence, quale snodo
cruciale di un pitt ampio e complesso percorso di hardening regolativa degli ob-
blighi di due diligence gia individuati nelle fonti di sof? Jaw internazionale, di ma-
trice Nazioni Unite ed OCSE. Si tratta, infatti, di un processo che ¢ stato
sollecitato da tempo, anche a causa delle prime sperimentazioni normative ef-
fettuate alcuni Paesi UE ed extra UE. Fondamentali sono, in primo luogo, I'i-
dentificazione dei diritti individuali e collettivi dei lavoratori catalogati come
diritti umani che la direttiva stessa gestisce e, in secondo luogo, I'introduzione
di nuovi diritti di partecipazione e di informazione riconosciuti ai lavoratori e
ai loro rappresentanti nella prevenzione di possibili lesioni a tali diritti. Le
potenzialita della direttiva sono analizzate con particolare riferimento alle
prospettive di una governance partecipata del rischio d’impresa che sembra
spostare il baricentro della tutela dall’azione di risarcimento del danno subito,
alla prevenzione della lesione stessa dei diritti dei lavoratori che oggi possono
essere considerati diritti umani.

The chapter analyses the impact of the ‘triple transition’ on the techniques of
substantial and remedial protection of the individual and collective workers’ rights
in the context of global supply chains, through the enhancement of the combi-
nation of labour rights as human rights. In particular, the perspectives offered by

" Professoressa Associata di Dititto del Lavoro, Universita degli Studi Roma Tre, Dipat-
timento di Economia.
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Directive (EU) No. 2024/1760 on corporate sustainability due diligence are analysed,
as a crucial junction in a broader and more complex process of regulatory har-
dening of due diligence obligations already identified in the sources of interna-
tional soft law, of the United Nations and OECD matrix. It is, in fact, a process
that has been urged for some time, also due to the first regulatory experiments
carried out in some EU and non-EU countries. Fundamental are, firstly, the iden-
tification of the individual and collective rights of workers catalogued as human
rights that the directive itself manages and, secondly, the introduction of new
rights of participation and information recognized to workers and their repre-
sentatives in the prevention of possible violations of these rights. The potential
of the directive is analysed with particular reference to the prospects of a parti-
cipatory governance of business risk that seems to shift the centre of gravity of
protection from the action for compensation for the damage suffered, to the pre-
vention of the infringement of workers’ rights that today can be considered
human rights.

Parole-chiave: sviluppo sostenibile; catene globali di approvvigionamento; gover-
nance ESG; diritti umani; diritti individuali e collettivi dei lavoratori; corporate sus-
tainability due diligence

Keywords: sustainable development; global supply chains; ESG governance; human
rights; individual and collective workers’ rights; corporate sustainability due diligence
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1. Introduzione

ILa valutazione dei diritti dei lavoratori come diritti umani ¢ oggetto
di un ampio e controverso dibattito! che parte dai possibili vantaggi che
questa chiave di lettura offre alla piena realizzazione delle tutele sociali, a
fronte di svariate forme di vulnerabilita e di nuovi bisogni di tutela, nel per-
corso verso la sostenibilita®. Altrettanto dibattuta ¢ I'identificazione delle
tecniche regolative — hard o soft, privatistiche o pubblicistiche, unilaterali o

! Per un inquadramento lavoristico internazionale, P. Alston, (ed.), Labour Rights as Human
Rights, Oxford University Press, Oxford, 2005; V. Leary, The Paradox of Workers’ Rights as
Human Rights, in 1. Compa-S. Diamond (eds.), Human Rights, Labor Rights and International
Trade, University of Pennsylvania Press, Philadelphia, 1996; PM. Collins, The Role of Humean
Rights in Labour Law, in P. Collins (ed.), Putting Human Rights to Work, Oxford University
Press, Oxford, 2022; J.R. Bellace-B. Ter Harr, Perspectives on labour and human rights, in J. R.
Bellace-B. Ter Harr (eds.), Research Handbook on Labour, Business and Human Rights Law,
Edwar Elgar Publishing, Cheltenham-Northampton, 2019; M. W. Finkin, Worker rights as
buman rights: regenerative reconception or rhetorical refuge?, in R. Bellace-B. Ter Harr (eds), Research
Handbook on Labonr, Business and Human Rights Law, Edwar Elgar Publishing, Cheltenham-
Northampton, 2019, pp. 102-129; H. Collins-V. Mantovalou, Human Rights and the Contract
of Employment, in H. Collins-V. Mantovalou (eds.), The Contract of Employment, Oxford Uni-
versity Press, Oxford, 2016. Per un inquadramento generale del dibattito nella dottrina
lavoristica italiana si rinvia alle riflessioni svolte da A. Perulli nella relazione introduttiva
del 70th Seminar on International and comparative labour law, Labour Rights as Human Rights, te-
nutosi presso I'Universita Ca Foscari di Venezia dal 3 al 6 giugno 2024; nonché a A. Pe-
rulli-V. Brino (eds), A Global Labour Law: Towards a New International Framework for Rights
and Justice, Giappichelli, Torino, 2024. E. Ales E, M. Bell, O. Deinert, S. Robin-Olivier, I#-
ternational and European Labour Law, Nomos, Munchen, Oxford, 2018; E. Ales, Diritti sociali
e discrezionalita del legislatore nell’ ordinamento multilivello: una prospettiva giuslavoristica, in Diritto
del lavoro e delle Relazioni Industriali, n. 3/2015, pp. 455-495; M. Fornasiet, G. Stanzione
(eds), The Enrgpean Convention on human rights and its Impact National Private Law, Intersentia,
2023. Da ultimo cfr. . Guarriello (a cura di), Impresa e diritti umani sul lavoro tra normativa e
prassi, FrancoAngeli, Milano 2025, nonche A Perulli, T. Treu, Labour rights as human rights,
Kluer Law International, Netherlands, 2026.

2 Sul tema della sostenibilita Caruso B., Del Punta R., Treu T., I/ Diritto del lavoro nella ginsta
transizione. Un contributo “oltre” il manifesto, in CSDLE “Massino D’Antona”, 2023; Perulli A.
(a cura di), La responsabilita sociale delle imprese: idee e prassi, il Mulino, 2013; Sul tema si veda
Treu T., Perulli A., Sustainable Development, Global Trade and Social Rights, Wolters Kluwer,
Milano, 2018. Montuschi L., Tullini P, Lavoro e responsabilita sociale dell'impresa, Zanichelli,
Bologna, 20006; T. Novitz, Trade, Labour and Sustainable Development, Elgar Studies in Labour
Law, 2024.
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pattizie — che devono accompagnare questo percorso, cosi come la possi-
bilita di individuare un set di Zabour human rights ovvero di human rights at
work globalmente condivisi.

Ancor piu complessa ¢ la valutazione delle ricadute rimediali® del bi-
nomio concettuale lbour rights as human rights: non solo per le difficolta di
accesso agli strumenti di tutela diretti ed immediati da parte delle vittime
di lesioni, ma altresi per la identificazione dei soggetti verso cui azionare
tali pretese. Infatti, mentre nel diritto internazionale classico gli obblighi
nascenti dai diritti umani si impongono solo agli Stati o, al piu, ai soggetti
operanti per conto degli stessi, nella piu recente prospettiva del business and
human rights* tali obblighi si estendono anche ai privati e, in patticolare, alle
aziende nella specifica forma della due diligence: una obbligazione di mezzi
consistente nel prevenire, mitigare ed evitare la violazione dei diritt umani®.

3 Per una rassegna delle principali criticita Brino V., Governance societaria sostenibile e due dils-
gence: nuovi orizzonti regolativi, in Lavoro Diritti Enropa, 2, 2022, esp. 6-19. Sui conflitti giuri-
sdizionali che limitano I'accesso alla giustizia, Brino V., Diritti dei lavoratori e catene globali del
valore: un formante ginrisprudenziale in via di definizione?, in Giornale di diritto del lavoro e di relazioni
industriali, 167, 3, 2020, 451-70; Bonfanti A., Accesso alla giustizia per violazioni dei diritti umani
sul lavoro lungo la catena globale del valore: recenti sviluppi nella prospettiva del diritto internazionale
privato, in Giornale di diritto del lavoro e di relazioni industriali, 171, 3, 2021, 369-390; Mongillo
V., Imprese multinazionali, criminalita transfrontaliera ed estensione della giurisdizione penale nazionale:
efficienza e garanzie “prese sul serio”, in Giornale di diritto del lavoro e di relazioni industriali, 170,
2, 2021, 179-213.

* Per un inquadramento delle questioni P. Caretti, G. Tarli Barbieri, I diritti fondamentali,
Giappichelli, Torino, 2022; R. Pisillo Mazzeschi, Diritto internazionale dei diritti umani, Giap-
pichelli, 2023; A. Marchesi, Ia protezione internazionale dei diritti umani, Giappichelli, 2023.
In particolare, sul business and human rights, dalla prospettiva internazionalistica M. Fasci-
glione, Impresa e diritti umani nel diritto internazgionale. Teoria e prassi, Giappichelli, Torino, 2024;
dalla prospettiva lavoristica cfr. W. Sanguineti Raymond, I/ nuovo diritto transnazionale del la-
voro nelle catene globali del valore: caratteristiche e modello regolatorio, in Diritto delle Relazioni In-
dustriali, n., 1/2025, pp. 1-25; G. Frosecchi, Percorso di lettura sul concetto di “diritto
transnazionale del lavoro”, in Giornale di diritto del lavoro e di relazioni industriali, vol. 153, n.
1/2017, pp. 219-226, nonché da ultimo C. Catta, Lavoro e responsabilita dellimpresa nello
spazio giuridico globale, Giappichelli, Torino, 2025.

SCfr. E. Ales, Tracing the Social Sustainability Disconrse within EU Law: the Success of the “~abour-

Rights-as-Human-Rights” Approach, in DI.MI, 2024, n. 1, p. 30; E Guarriello, Take Due Diligence
Serionsly: comment alla direttiva 2024/ 1760, in Dir. lav. rel. ind., 2024, n. 3, pp. 245-298; M. Mo-
cella, Catene globali del valore e tutela dei diritti nmani, in Diritto delle Relazioni Industriali, n1. 1/2025,
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La necessita di questo approccio alla tutela del lavoro, promosso dalla
dottrina nazionale, internazionale ed europea, puo essere osservata, peral-
tro, da due visuali distinte. Quella del Global Nor#, dove emerge la necessita
di tecniche normative in grado di soddisfare nuove esigenze di tutela e al
di 1a della qualificazione tipologica’. Quella del Global South, in cui la piena
affermazione dei diritti sociali, nell’lambito dei diritti umani, ¢ ancora in
corso e rallentata dai fenomeni di dumping nelle catene di approvvigiona-
mento globali®.

In questo contesto, il presente saggio analizza il possibile impatto che
la valorizzazione del binomio /labour rights as human rights puo avere sulle tec-

pp. 26-44; C. Valenti, Riflessioni in tema di sostenibilita sociale nel diritto del lavoro tra tecniche di
tutela e prove di regulatory compliance, in DI.M, 2024, n. 3, p. 469 ss.; V.E. Ponte, Catene di
valore, diritti dei lavoratori e diritti umani: riflessioni intorno alla proposta di direttiva relativa al dovere
di diligenza delle imprese ai fini della sostenibilita, in AmbienteDiritto.it, 2024, n. 1, p. 1 ss.; M. Bor-
zaga-F. Mussi, Luci ¢ ombre della recente proposta di direttiva relativa al dovere di due diligence delle
imprese in materia di sostenibilita, in Lavoro e dir., 2023, n. 3, pp. 495-514; V.I\. Ponte, Catene di
valore, diritti dei lavoratori e diritti umani: riflessioni intorno alla proposta di direttiva relativa al dovere
di diligenza delle imprese ai fini della sostenibilita, in AmbienteDiritto.it, 2024, n. 1, p. 1 ss.; M. Gio-
vannone, Dovere di diligenza e responsabilita civile nella proposta di direttiva enropea, in Dir. lav. mer.,
2023, n. 3, pp. 469-500; M. Giovannone, The European directive on ‘corporate sustainability due
diligence’: the potential for social dialogne, workers’ information and participation rights, in Ital. labour
law e+., 2024, n. 1, pp. 227-244 ; M. Murgo, Il ruolo dei lavoratori nella due diligence sociale
e ambientale, in Diritto delle Relazioni Industriali, n. 1/2025, pp. 45-74.

6 Cfr. R. Buchanan ez al. (ed.) The Oxford book of International Law and Develgpment, Oxford
University Press, 2023; A. Tyc, Global trade, labour rights and international law — a multilevel ap-
proach, Routledge, L.ondon, 2021.

7 Sul tema, nell’ordinamento nazionale cfr. A. Perulli, T. Treu, “Tn tutte le sue forme ¢ applica-
ziond”: per un nuovo Statuto del lavoro, Giappichelli, Torino, 2022; L. Zoppoli, Prospettiva rinediale,
fattispecie e sistema nel diritto del lavoro, Editoriale Scientifica, Napoli, 2022; S. Ciucciovino, La
crisi della fattispecie e Lapproccio rimediale nella discussione ginslavoristica, in DLM, 1/2024, pp. 5-
22; A. Perulli, Cittadinanza, subordinazione e lavoro nel diritto del lavoro che cambia, in Lavoro e Di-
ritto, 1, 2024, pp. 44-63; P. Tullini, Cittadinanza sociale, nuovi dirittz, universalismo delle tutele, in
Lavoro e Diritto, 1, 2024, pp. 65-706; O. Razzolini, Effettivita e diritto del lavoro nel dialogo fra or-
dinamento dell'Unione e ordinamento interno, in Lavoro e Diritto, 1, 2024, pp. 447-467.

8 S. Borelli, G. Otlandini, Lo sfruttamento dei lavoratori nelle catene di appalto, in Giornale di diritto
del lavoro e di relagiont industriali, n. 173, 2022, 1, pp. 109-133; I. Guarriello, L. Nogler, 170-
lazioni extraterritoriali dei diritti umani sul lavoro: un itinerario di ricerca tra rimedi nazionali e con-

trattazione collettiva transnazionale, in Giornale di diritto del lavoro e di relagioni industriali, n. 160,
2020, 2, pp. 173-185
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niche di protezione sostanziale e riparatoria dei Jabour rights individuali e
collettivi nel contesto delle catene di approvvigionamento globali, a partire
dalle recenti previsioni della direttiva (UE) n. 2024 /1760 sulla corporate su-
stainability due diligence’.

La direttiva, infatti, ¢ parte di un piu ampio e complesso percorso di
hardening regolativa della due diligence, sollecitato dalle dinamiche dei mercati
internazionali e gia sperimentato, negli ultimi anni, in alcuni Paesi UE ed
extra UE. A tal fine essa, anzitutto, identifica per la prima volta — con un
atto dotato del primato sugli ordinamenti interni'’ — i diritti individuali e
collettivi dei lavoratori catalogati come diritti umani che generano obblighi
diretti in capo alle imprese. In secondo luogo, disciplina nuovi diritti di par-
tecipazione e informazione a favore dei lavoratori e delle loro rappresen-
tanze nella prevenzione di possibili violazioni di tali diritti da parte delle
imprese stesse'.

Il potenziale della direttiva viene cosi analizzato con particolare rife-
rimento alle prospettive di una governance partecipata del rischio d’impresa
che sembra spostare il baricentro della tutela dei diritti umani dalle azioni
riparatorie a fronte di una violazione gia avvenuta, alla prevenzione della
violazione stessa. La realizzazione di questo obiettivo, inoltre, ¢ affidata alla
procedimentalizzazione dell’obbligazione di mezzi — appunto la due diligence
— con cui, tramite un approccio 7isk based, anche I'impresa contribuisce a
determinare il perimetro dell’esatto adempimento e i parametri tecnici di
valutazione della sua eventuale responsabilita civile.

? Direttiva (UE) 2024/1760 del Patlamento eutopeo e del Consiglio, del 13 giugno 2024,
relativa al dovere di diligenza delle imprese ai fini della sostenibilita e che modifica la di-
rettiva (UE) 2019/1937 ¢ il regolamento (UE) 2023/2859 (GUUE, 5.7.2024).

10 Cfr. sul tema cftr. S. Borelli, G. Orlandini, M. Tufo, Le norme internagionali del lavoro nella
ginrisprudenza italiana, in Giornale di Diritto del lavoro e di relazioni industriali, n. 1-2/2024, pp.
33-59.

! Sulle nuove istanze di voice cft. Esposito M., La conformazione dello spazio e del tempo nelle
relazioni di lavoro: itinerari dell’autonomia collettiva, Relazione tenuta alle Giornate di Studio
AIDLAaSS di Campobasso, 25-26 maggio 2023.
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2. La due diligence sul tracciato dei diritti umani: dalle pratiche di
RSI alla hard law

E noto che la direttiva (UE) 2024/1760 rappresenti il punto di arrivo
di un pit ampio processo di regolamentazione delle pratiche di Responsa-
bilita Sociale d’Impresa'” unilaterali ¢ negoziate® - che hanno guidato le
imprese multinazionali nell’'adozione di standard di comportamento rispet-
tosi dei diritti umani.

Infatti, la due diligence ¢ stata definita per la prima volta dai Principi
Guida delle Nazioni Unite su Imprese e Diritti Umani del 2011'* come ob-
bligo per le imprese di identificare, prevenire e mitigare 1 rischi e gli impatti
sui diritti umani derivanti dalle loro attivita e dalle relazioni commerciali
lungo la catena del valore, nonché di rendere conto delle azioni intraprese
pet porvi rimedio®. La sua applicazione consiste quindi nell’adozione di
un sistema di gestione del rischio trans-aziendale e transnazionale ancorato
al rispetto dei diritti umani sanciti a livello internazionale.

12 Per unanalisi del valore e dei diversi aspetti della RSI, Gottardi D., CSR da scelta unilaterale
datoriale a oggetto di negoziazione collettiva: la responsabilita sociale contrattualizzata, in Guartiello
F, Stanzani C. (a cura di), Sindacato e contrattazione nelle multinazionali. Dalla normativa inter-
nazionale all’analisi empirica, FrancoAngeli, Milano, 2018, 58-75.

13 Per inquadrare le pratiche di RSI nello scenario internazionale, Brino V., Perulli A., Di-
ritto Internazionale del Lavoro, Giappichelli, Torino, 2023, 197-243. Per un’analisi del valore
e dei diversi aspetti della RSI, Gottardi D., CSR da scelta unilaterale datoriale a oggetto di nego-
giagione collettiva: la responsabilitd sociale contratiualizzata, in Guarriello F, Stanzani C. (a cura
di), Sindacato e contrattazione nelle multinazionali. Dalla normativa internazionale all' analisi empirica,
FrancoAngeli, Milano, 2018, 58-75. Si vedano poi gli importanti esempi di pratiche nego-
ziate contenute nei framework agreements rispettivamente di Eni s.p.a., Global Framework
Agreement on International Relations and Corgporate Social Responsibility, 2019 in corso si rinnovo
e di Enel Group, Global Framework Agreement on Fundamental Rights and Social Dialogue in the
Enel Group, 2013 rinnovato nel 2023.

M Sugli UNPG del 2011, cfr. Brino V., Diritto del lavoro e catene globali del valore, Giappichelli,
Torino, 2020, 43 ss.; Partiti E., Polycentricity and polyphony in international law: interpreting the
corporate responsibility to respect human rights, in International and Comparative Law Quarterly, 70,
1, 2021, 133-164. Ruggic |.G., Sherman J.E, The Concept of ‘Due Diligence’ in the UN Guiding
Principles on Business and Human Rights: A Reply to Jonathan Bonnitcha and Robert McCorguodale,
in Eurgpean Journal of International Law, 28, 3, 2017, 921-928.

15 Principio 15, Principi Guida.
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Negli ultimi anni, si ¢ assistito ad alcuni esperimenti nazionali che, con
diversi gradi di intensita, hanno tentato di trasferire la dwe diligence in una
regolamentazione Jard nell’attesa della adozione di un trattato internazio-
nale, oggi giunto al suo terzo draft'®, che riconosca la responsabilita diretta
delle imprese per la violazione dei diritti fondamentali lungo la catena di
approvvigionamento. Cio ¢ avvenuto in particolare in California'’, nel
Regno Unito'®, nei Paesi Bassi", in Norvegia? e, ancor piu, in Francia® e
in Germania®; diversamente, in Italia, la due diligence resta un obbligo da co-
struire a valle della trasposizione della direttiva, sebbene partendo da alcuni
dispositivi gia esistenti nella disciplina di legge vigente, ad esempio in tema
di tutela della salute e della sicurezza sul lavoro e di compliance aziendale.

I’obbligo di due diligence richiede alle imprese di internalizzare, tra I’al-
tro, numerosi rischi sociali posti al di fuori della propria disponibilita giu-
ridica, facendo leva sul potere economico e contrattuale delle multinaziona-
li; cio in virtu del controllo che esse esercitano sulle imprese satellite e sulle
imprese fornitrici lungo la catena di fornitura.

Dunque, in primo luogo, essa spinge i sistemi giuridici nazionali verso
Iintroiezione della sostenibilita, con prescrizioni di legge cogente e speci-
fiche sanzioni. In secondo luogo, completa 'apparato di quei doveri di tra-
sparenza, comunicazione e informazione presenti nella recente normativa

16 Cfr. OHCHR, Legally binding instrument to regulate, in international human rights

law, the activities of transnational corporations and other business enterprises, Third Re-
vised Draft, OEIGWG Chairmanship, 17 agosto 2021, disponibile al link: <https://
www.ohchr.org/sites/default/files/LBI3td DRAFT.pdf>.

Y7 California Transparency in Supply Chains del 2010.
'8 Modern Slavery Act del 2015.
Y Child 1abour Duty of Care Act del 2019,

20 Act relating to enterprises’ transparency and work on fundamental human rights and decent working
conditions (Transparency Act) del 18 giugno 2021.

*! Loi n° 2017-399.

22 Licferkettensorgtfaligesetz of 2021. Per un confronto tra i modelli tedesco e norvegese,
Krajewski M., Tonstad K., Wohltmann F, Mandatory Human Rights Due Diligence in Germany

and Norway: Stepping, or Striding, in the Same Direction?, in Business and Human Rights Journal,
6, 2021, 550-558.
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UE in materia sociale come pute in tema di concorrenza®, rivolgendoli ad
una platea molto ampia di stakeholders cui si riconoscono nuovi diritti di
partecipazione.

La direttiva presenta diversi aspetti interessanti e talune criticita. Tut-
tavia, qui ci interessa comprendere come I'introduzione dell’obbligo di dwe
diligence e del relativo regime di responsabilita civile favoriscano, da un lato,
la nascita di nuovi diritti di informazione e partecipazione dei lavoratori e
dei loro rappresentanti, dall’altro ’estensione diretta, in capo alle imprese,
degli obblighi nascenti dai diritti umani. Il tutto, peraltro, con riferimento
ad un set definito — ma potenzialmente ampliabile — di diritti umani di
prima, seconda, terza e quarta generazione citati nell’apposito allegato.

La direttiva, infatti, obbliga le grandi imprese a strutturare un sistema
di gestione del rischio contro le esternalita sociali e ambientali (effettive o
potenziali) legate alle loro attivita lungo la catena di fornitura globale, im-
ponendo agli Stati di adottare meccanismi di monitoraggio e controllo e
un sistema di sanzioni a tutela di tale obbligo. L’obiettivo ¢ quello di pre-
venire ed arrestare gli impatti negativi che I'attivita dell’azienda e dei suoi
partner diretti e indiretti possono avere su una persona fisica o giuridica,
causando danni ai diritti umani, compresi i diritti dei lavoratori, e all’'am-
biente. Il #rait d’union tra questi meccanismi, come si vedra, ¢ la previsione
di specifici obblighi di informazione e il coinvolgimento di un’ampia
gamma di sfakeholders tra cui spiccano 1 lavoratori e i loro rappresentanti.

3. Latecnica di individuazione dei diritti umani

I diritti umani enumerati nella parte prima dell’allegato sono: il diritto
alla vita; il divieto di tortura e di trattamenti crudeli inumani e degradanti;
il diritto alla liberta e sicurezza, alla privacy e al rispetto della vita familiare,
alla liberta di pensiero, coscienza e religione, ma anche il divieto di inquinare
il suolo, 'acqua e 'aria con emissioni nocive, di fare uso eccessivo di acqua
e devastare i terreni o altre risorse naturali come la deforestazione; il diritto
di individui, gruppi e comunita alla terra e alle risorse necessarie alla sussi-
stenza.

1l riferimento va, ad esempio, alla direttiva (UE), n. 2024/2831 e al regolamento (UE)
2024/1689.
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A questi diritti riconosciuti ad ogni essere umano, si aggiungono 1 di-
ritti umani della persona che lavora, quali: il diritto a giuste condizioni di
lavoro, a un salario dignitoso per i lavoratori subordinati e a un reddito di-
gnitoso per i lavoratori autonomi o piccoli coltivatori, a condizioni di lavoro
sane e sicure e a una ragionevole limitazione dell’orario di lavoro; il divieto
di restrizioni nell’accesso ad alloggi adeguati se forniti dal datore di lavoro,
cosi come di cibo, abiti, acqua e servizi igienici e sanitari nel luogo di lavoro;
il diritto dei bambini ai piu alti standard sanitari, all’educazione, a un ade-
guato livello di vita, a essere protetti dallo sfruttamento economico e da la-
vori pericolosi per ’educazione o dannosi per la salute fisica, mentale,
spirituale, morale o per lo sviluppo sociale; il divieto di lavoro minorile
prima del compimento della scuola dell’obbligo e in ogni caso sotto i 15
anni; la proibizione delle peggiori forme di lavoro infantile; il divieto di la-
voro forzato o obbligatorio; la proibizione di tutte le forme di schiavitu, di
tratta di schiavi, di traffico di esseri umani; la liberta di associazione, di as-
semblea, il diritto di organizzazione, di sciopero e di contrattazione collet-
tiva; il diritto alla parita retributiva e il divieto di discriminazioni nel lavoro.

All’elencazione dei diritti umani e delle liberta fondamentali segue una
seconda parte in cui sono indicate le relative fonti: il Patto internazionale
Onu sui diritti civili e politici del 19606; il Patto internazionale Onu sui diritti
economici, sociali e culturali del 1966, la Convenzione Onu sui diritti del-
I'infanzia e dell’adolescenza del 1989, le convenzioni fondamentali dell’Oil
sulla liberta di associazione n. 87/1948, sul diritto di organizzazione e di
contrattazione collettiva n. 98/1949, sul divieto di lavoro forzato n.
29/1930 e il protocollo del 2014, sull’abolizione del lavoro forzato n.
105/1957, sull’eta minima per il lavoro n. 138/1973, sulle peggiori forme
di lavoro infantile n. 182/1999, sulla parita retributiva n. 100/1951 e sul
divieto di discriminazioni nell’occupazione e nel lavoro n. 111/1958. Come
detto, si tratta delle otto convenzioni fondamentali dell’Oil riconosciute
dalla Dichiarazione sui principi e diritti fondamentali del lavoro del 1998,
cui sono state aggiunte nel 2022 due convenzioni in materia di tutela del-
I’'ambiente di lavoro sano e sicuro, non ancora incluse nell’elenco di cui al-
'allegato, in attesa di ratifica da parte di tutti gli Stati membri. Manca
riferimento alle convenzioni OIL sulla sicurezza sul lavoro e alla conven-
zione 190/2019 sulle molestie poiché non ancora ratifiche in tutti i Paesi
membri. La seconda parte dell’allegato contiene poi I’elenco e i relativi stru-
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menti internazionali o euro-unitari a tutela dell’ambiente.

La soluzione di enumerare i diritti umani e le disposizioni a tutela del-
I'ambiente in un allegato alla direttiva, invece che nel corpo della stessa,
sembra rispondere all’esigenza di facilitarne non solo la identificazione in
modo piu condiviso possibile, quanto di favorirne I'eventuale modifica e
integrazione nel corso del tempo, in relazione all’emersione di nuovi fattori
di rischio.

Al riguardo, infatti, 'art. 3.2 prevede un’apposita delega alla Commis-
sione, mentre I’art. 36, lett. d), prevede che nel rapporto della Commissione
al Parlamento europeo e al Consiglio sullo stato di applicazione della di-
rettiva a sei anni dall’entrata in vigore, e in seguito ogni tre anni, venga va-
lutata, tra Ialtro, 'opportunita di procedere, alla luce degli sviluppi interna-
zionali, ad aggiornare la copertura dei rischi di impatto negativo sui diritti
umani, con particolare riguardo alla good governance. Inoltre, il conside-
rando 32 afferma che la direttiva: «mira a includere tutti i diritti umani |...
]. Per apportare un contributo significativo alla transizione verso la soste-
nibilita, il dovere di diligenza ai sensi della presente direttiva dovrebbe es-
sere esercitato in relazione agli impatti negativi in termini di diritti umani
sulle persone causati dall’abuso di uno det diritti sanciti dagli strumenti in-
ternazionali elencati nella parte I, sezione 1, dell’allegato della presente di-
rettiva. Il termine “abuso” dovrebbe essere interpretato in linea con il
diritto internazionale dei diritti umani. Per includere tutti i diritti umani,
dovrebbe rientrare negli impatti negativi sui diritti umani |...] anche I'abuso
di un diritto umano non elencato espressamente [...| nell’allegatoy. Da ul-
timo, si prevede la possibilita di adozione di additional standards da parte
delle imprese (cfr. considerando 33).

La tecnica di individuazione dei diritti umani adottata dalla direttiva
appare dunque convincente poiché, sebbene escluda formalmente talune
convenzioni OIL sui core labonr standards per le ragioni sopra citate, intende
realizzare un percorso di hardening regolativa della due diligence dinamico e
progressivo incaricando non solo le istituzioni nazionali e 1 governi nazio-
nali, ma le stesse imprese, nello sviluppo di ulteriori ed eventualmente piu
specifici standard di tutela
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4. Ilregime di responsabilita civile

I’articolo 29, par. 1, stabilisce che la responsabilita civile sussiste
quando i) la societa non abbia ottemperato, intenzionalmente o per negli-
genza, agli obblighi di prevenzione e arresto degli impatti negativi, nel ri-
spetto dei diritti, dei divieti e degli obblighi contenuti nell’allegato alla
direttiva; e ii) a seguito di tale inosservanza sia stato causato un danno agli
interessi giuridici della persona fisica o giuridica che sono tutelati dal diritto
nazionale. Sono dunque chiarite le quattro condizioni e gli obblighi di due
diligence che soddisfano 'adempimento®.

La proposta di istituire un regime di responsabilita per le societa, come
noto, ha incontrato molte resistenze. Innanzitutto, perché evoca I'irrisolto
dibattito sull’oggetto sociale dell'impresa e sulla necessita di bilanciare gli
interessi degli azionisti con quelli degli stakeholders™, visto che lo sviluppo
sostenibile dovrebbe per definizione tenere conto degli interessi di coloro
che possono essere danneggiati dall’attivita produttiva - lavoratori, sindacati,
comunita locali - coinvolgendoli in modo trasparente in alcune fasi del pro-
cesso decisionale e produttivo.

Ma soprattutto, ed ¢ questa la questione piu interessante nell’applica-
zione operativa della due diligence, rileva il timore che la responsabilita civile,
per il mancato rispetto delle tutele sociali e ambientali, sia troppo generica

2 Sul punto, Borzaga M., Mussi E, Luci ¢ ombre della recente proposta di direttiva relativa al
dovere di due diligence delle imprese in materia di sostenibilita, in Lavoro e dirifto, 3, 2023, 511-512.

3 Cfr. Libertini M., Economia sociale di mercato e responsabilita sociale dell'impresa, in Rivista Oriz-
zonti del Diritto Commerciale, 3, 2013, 1-27; Libertini M., Dalla responsabilita sociale all'imipresa
sostenibile, nel contesto del seminario L 7mpresa sostenibile tenutosi presso il Dipartimento di
Giurisprudenza dell’Universita degli Studi di Catania il 16 dicembre 2022; Amatucci C.,
Responsabilita sociale dell impresa e nuovi obblight degli amministratori. La ginsta via di alenni legislatorz,
in GCom, 4, 2022, 617/1; Keay A., The corporate objective, Edward Elgar, Cheltenham, 2011,
70 ss.; Barcellona E., La sustainable corporate governance nelle proposte di riforma del diritto
europeo: a proposito dei limiti strutturali del c.d. stakeholderism, in Ravista delle societa, 1, 2022, 1-
52; Kun A., How to Operationalize Open Norms in Hard and Soft Laws: Reflections Based on Two
Distinct Regulatory Examples, in International Journal of Comparative Labour Law and Industrial
Relations, 34, 1, 2018, 39; Richter M. s., Long-Termism, in Rivista delle sodeta, 1, 2021, 30-31.
Sulla egemonia dello shareholderism, anche Vitols S., What is the Sustainable Company?, in
Vitols S., Kluge N. (eds), The Sustainable Company: a new approach to corporate governance, 1,
Etui, 2011.
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perché ancorata a principi e diritti privi di un contenuto sufficientemente
prescrittivo, sanciti da atti internazionali rivolti agli Stati chiamati a darvi
attuazione. Infatti, I'allegato alla direttiva contiene un elenco di principi e
diritti sanciti da specifici atti internazionali che dovrebbero guidare 'eser-
cizio della due diligence, tra cui il Patto Internazionale sui Diritti Economici,
Sociali ¢ Culturali e le Convenzioni dell’lOIL*: il rilievo esimente dell’os-
servanza del dovere di diligenza diventerebbe allora ambiguo con la con-
seguenza di determinare una possibile oggettivizzazione della responsabilita
civile in capo a enti (e amministratori)?’. In altre parole®, si intravede il ti-
schio di indeterminatezza dei meccanismi di rilevazione della responsabilita
civile, considerate peraltro le ricadute particolarmente afflittive che lo stesso
potrebbe avere sulla prassi giurisprudenziale cui ¢ affidata la delicata fun-
zione di presidiare la certezza del diritto insieme agli altri valori fondamen-
tali sottesi alla disciplina in esame.

Dallaltro lato, pero, ¢ importante sottolineare come la direttiva inviti
le imprese ad integrare gli standard minimi di tutela sanciti nelle fonti na-
zionali ed internazionali con procedure organizzative e gestionali. La due
diligence, infatti, non si traduce in un obbligo di “fare di piu” rispetto alle
previsioni di legge, quanto piuttosto in un dovere di gestione del rischio
attraverso un apparato strumentale preventivo degli effetti negativi cagio-
nati dall’'impresa lungo la catena del valore. In questa logica, quindi, la re-

26 Sul punto cfr. O’brien C.M., Martin-Ortega O., Commission proposal on corporate sustaina-
bility due diligence: analysis from a human rights perspective, In-depth analysis, European Paliament
(EP/EXPO/DROI/FWC/2019-01/Lot6/1/C/16), 18. Si veda anche la critica di Murgo
M., La proposta di direttiva sulla corporale sustainability due diligence #ra ambizioni e rinunce,
in Diritto delle relazioni industriali, 3, 2022, 946.

%7 Sul rischio di incorrere in una responsabilita (quasi) oggettiva, Ventoruzzo M., Note mi-

nime sulla responsabilita civile nel progetto di direttiva Due Diligence, in Rivista delle societa, 2-3, 2021,
381 ss.

8 Cfr. Calvosa L., La governance delle societ quotate italiane nella transizione verso la sostenibilit
¢ la digitalizzazione, in Rivista delle societa, 2-3, 2022, 314. Similmente, Presti G., La sostenibilita
nel diritto dellimpresa e delle societa: I'anspicabile ritorno della regolazione pubblica, in JUS, 3, 2022,
394; Carella G., La responsabilita civile dell’impresa transnazionale per violazgioni ambientali e di
diritti umani: il contributo della proposta di direttiva sulla due diligence societaria a fini di sostenibilita,
in Freedom, Security & Justice: European 1egal Studies, 2, 2022, 27, Mark C., Corporate sustain-
ability due diligence: More than ticking the boxes?, in Maastricht Journal of European and Comparative
Law, 29, 3, 2022, 302-303.
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sponsabilita civile rafforza il virtuosismo organizzativo dell'impresa in
chiave di prevenzione primaria. Si tratta, in sostanza, di una responsabilita
civile per fatto proprio che deriva da un’obbligazione di mezzi e non di ri-
sultato; un’obbligazione che si traduce in un dovere di predisporre una or-
ganizzazione idonea a prevenire a monte le esternalita negative dell’attivita
produttiva. Per questa ragione, I'elenco degli atti internazionali contenuti
nell’allegato rappresenta un supporto nell'individuazione dei rischi sociali
e ambientali da prevenire, non certo un parametro di valutazione esaustivo
dell’adempimento dell’obbligo di diligenza®. E non potrebbe essere altri-
menti, dal momento che obbligo di diligenza globale non puo fondarsi
sulla mera conformita alle disparate leggi nazionali che impongono stan-
dard di tutela differentd™.

Questa interpretazione, ¢ supportata dalla stessa formulazione dell’ar-
ticolo 29 che, infatti, esclude la responsabilita nel caso in cui, in ipotesi di
evento dannoso causato esclusivamente da un partner commerciale, la so-
cieta abbia adempiuto agli obblighi di due diligence’. 1a responsabilita ¢ dun-
que fondata su una colpa organizzativa, se non per dolo, per negligenza
(ossia, per non aver rispettato 'obbligo di diligenza), e non per la violazione
diretta dei diritti umani e della tutela ambientale, allontanando il rischio di
incorrere in responsabilita di tipo oggettivo.

Per questa via la due diligence non dovrebbe ampliare le gia discutibili
ipotesi di responsabilita oggettiva, in cui 'obbligo di risarcire il danno pre-
scinde dalla colpa e, dunque, dalla “valutazione sulla diligenza del compor-
tamento”. F in questi termini che I'impresa pare cosi chiamata ad un

% Cfr. Nogler L., Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz: perché é nata e quali sono i suoi principali
contenuti, in Giornale di diritto del lavoro e di relazioni industrialz, 173, 1, 2022, 17, interpreta allo
stesso modo I'elenco contenuto nella legge tedesca.

30 Cfr. Sul tema Scheltema M., An assessment of the effectiveness of international private regulation
in the corporate social responsibility arena: legal perspective, in Maastricht Journal of European and
Comparative Law, 21, 3, 2014, 383-405.

31 Di tale parere anche Bonfanti A., Catene globali del valore, diritti umani e ambiente, nella pro-
spettiva del diritto internazionale privato: verso una direttiva enropea sull'obbligo di diligenza delle imprese
in materia di sostenibilita, in JUS, 3, 2022, 298.

32 Borelli S., Tzzi D., Limpresa tra strategie di due diligence e responsabilita, in Rivista ginridica
del lavoro e della previdenza sociale, 4, 2021, 554 ss. che invece propongono 'impiego della re-
sponsabilita solidale di tipo oggettivo, che prescinde dalla condotta colposa, come tecnica

284



12. Labour rights as human rights nel quadro ESG

rispetto piu rigoroso dei canoni di diligenza professionale e di correttezza
in una prospettiva di “desiderabile rafforzamento del buon governo d’im-
presa [...] [attraverso] adeguate politiche di enserprise risk management, che
non modificano 'oggetto sociale dell'impresa ma impongono le condizioni
per raggiungerlo™.

Letto in questo senso, dunque, il regime di responsabilita appare per-
suasivo nella misura in cui promuove, a favore dell'impresa e delle persone
che nella stessa rivestono primarie posizioni di garanzia gestotia, una cultura
organizzativa della sostenibilita a dispetto di una cultura della colpa, attra-
verso l'introduzione di obblighi di carattere preventivo affidati, come si
vedra a breve, a protocolli pattecipativi®.

I regime della responsabilita civile, al momento, ¢ uno dei profili su
cui incide I’Omnibus Package. In primis restringendo il campo di applicazione
soggettivo della mandatory due diligence come obbligazione di mezzi preven-
zionistica. La proposta prevede infatti di limitare 'obbligo di dovuta dili-
genza in capo alle societa madri non piu con riferimento a tutta la catena
di attivita prevista dalla direttiva, ma solo sulle filiali e i partner diretti (non
piu quelli indiretti), salvo che emergano informazioni “plausibili”’ o reclami
o informazioni veicolate tramite media credibili ovvero siano pubblicati
rapporti e dossier di ONG o, ancora, si verifichino incidenti o rischi gia
censiti che riguardano i partner indiretti.

In secondo luogo, la proposta della Commissione ha dirette implica-
zioni sui meccanismi rimediali scaturenti dalla violazione degli obblighi di
dune diligence. Infatti, pur preservando il regime della responsabilita civile e le
correlate obbligazioni risarcitorie, propone di eliminare taluni profili volti
a garantire armonizzazione dello strumento rimediale tra i diversi Paesi,
quali: la possibilita di promuovere 'azione collettiva; I'alleggerimento del

rimediale, in affiancamento alla due diligence che invece si pone sul piano preventivo.

33 Cerrato S. A., Appunti per una via italiana all’ESG. 1. impresa costituzionalmente solidale (anche
alla luce dei nuovi artt. 9 e 41, comma 3, Cost.), in Analisi Ginridica dell’'Economia, 1, 2022, 93.

3 Infatti Tombari U., Riflessioni sullo statuto organizzativo dell'impresa sostenibile tra diritto italiano
e diritto enrgpeo, in Analisi Ginridica dell’ Economia, 1, 2022,143, conclude che “se attendevamo

una risposta a livello europeo in tema di «scopo della societa» e doveri degli amministratori
siamo destinati a rimanere delusi”.

35 Brino V., La governance societaria sostenibile: un cantiere da esplorare per il diritto del lavoro?, in
Lavoro e diritto, 3, 2023, 445.
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carico probatorio del ricorrente; il conferimento alle previsioni in materia
del rango di norme di applicazione necessaria volto ad accordare alle stesse
un effetto extra-territoriale utile nel cotesto del diritto internazionale pri-
vato.

5. Ilavoratori come soggetti protetti

Un altro aspetto rilevante ¢ il fatto che la implementazione operativa
della due diligence prevede il necessario contributo degli stakeholders.

Il binomio “diligenza e responsabilita” ¢ infatti condizionato ad una
partecipazione estesa, ratione materiae, dei diversi portatori di interesse. Il
campo dei beneficiari di questi diritti di informazione e partecipazione ¢
ampio e comprende “dipendenti della societa, dipendenti delle sue filia-
zioni, sindacati e rappresentanti dei lavoratori, consumatori e altre persone
fisiche, gruppi, comunita o soggetti i cui diritti o interessi sono o potreb-
bero essere lesi dai prodotti, dai servizi e dalle attivita della societa, delle
sue filiazioni e dei suoi partner commerciali, compresi i dipendenti dei par-
tner commerciali e i rispettivi sindacati e rappresentanti dei lavoratori, le
istituzioni nazionali in materia di diritti umani e ambiente, le organizzazioni
della societa civile le cui finalita includono la protezione dell’'ambiente e 1
legittimi rappresentanti di tali persone fisiche, gruppi, comunita o soggetti”
(articolo 3, lett. n)).

Dal canto suo, il considerando 65 sottolinea che le imprese devono
prestare particolare attenzione agli stakeholders vulnerabili quando adottano
misure appropriate per realizzare un coinvolgimento efficace delle parti in-
teressate, dilatando il novero di coloro che vanno coinvolti e informati caso
per caso. D’altro canto, una lista di stakebolders cosi ampia potrebbe com-
portare la necessita di mediare tra istanze potenzialmente in conflitto tra
loro™, rispetto alle quali le imprese dovranno riconoscete in modo selettivo,
a taluni piuttosto che ad altri, diritti di »oice e di azione, nonché le correlate

3 Come sovente ¢ avvenuto tra tutela del lavoro e protezione ambientale. 1l riferimento
al “caso Ilva” italiano ¢ evidente. Si veda, tra gli altri, Tullini P, I dilenmi del caso 1lva e i tor-
menti del giuslavorista, in Tus17, 5, 3, 2012, 163-169. Per una ricostruzione storica del caso,
Laforgia S., Se Taranto ¢ I'ltalia: il caso Ilva, in Lavoro e diritto, 1, 2022, 29-52.

286



12. Labour rights as human rights nel quadro ESG

procedure di rappresentanza’’.

Con particolare riguardo ai lavoratori, peraltro, una piu specifica ti-
flessione va fatta sulla definizione accolta dalla direttiva dal momento che,
nell’ambito dei “portatori di interessi”, essa cita i soli “dipendenti delle so-
cieta o delle relative filiazioni”, senza alcuna precisazione sulla tipologia
contrattuale a tal fine considerata. Di conseguenza, se il riferimento al la-
voro subordinato nelle sue varie forme sembra essere pressoché scontato,
non altrettanto puo dirsi per il lavoro coordinato e continuativo e per il la-
voro autonomo. Su questo aspetto, di valore poco prescrittivo e di portata
limitata ¢ il considerando 34, secondo cui le imprese dovrebbero esercitare
la loro influenza per garantire “un reddito di sussistenza per i lavoratori
autonomi” lungo la catena di fornitura.

Draltra parte, ¢ pur vero che il successivo richiamo, nella definizione,
ai “‘sindacati e rappresentanti dei lavoratori’” lascia intendere un potenziale
allargamento del campo di applicazione soggettivo dei diritti in questione
a rappresentanze non solo sindacali ma pure dirette, espresse da gruppi e
categorie di lavoratori (non gia dipendenti) ampiamenti intesi.

Tale lettura estensiva, piu in generale, sembra coerente con le piu re-
centi previsioni europee in tema di trasparenza nei rapporti di lavoro (di-
rettiva (UE) 2019/1152), di whistleblowing (direttiva (UE) 2019/1937) e,
ancor piu, con la definizione di portatori di interessi accolta dalla direttiva
(UE) n. 2022/2464% sulla corporate sustainability reporting. D’altra parte, se la
integrazione della sostenibilita nella attivita di impresa deve tradursi in re-
gole di comportamento e di organizzazione, bisogna essere disposti ad am-
pliare platea degli interlocutori del sistema produttivo per trovare soluzioni
organizzative congiunte e realisticamente praticabili, in una logica social-
mente transattiva.

In questo framework si inseriscono infatti la previsione del diretto
coinvolgimento degli stakeholders nelle scelte gestorie e il rilievo conferito a

37 Cian M., Clausole statutarie per la sostenibilita dell'impresa: spazi, limiti e implicazioni, in Rivista
delle societa, 2-3, 2021, 497, che offre interessanti riflessioni sulla capacita dell’autonomia
statutaria di imporre condotte gestorie “sostenibili” in capo agli amministratori.

3 DIRETTIVA (UE) 2022/2464 DEL PARLAMENTO EUROPEO E DEL CONSI-
GLIO del 14 dicembre 2022 che modifica il regolamento (UE) n. 537/2014, la direttiva
2004/109/CE, la ditettiva 2006/43/CE e la direttiva 2013/34/UE per quanto riguarda
la rendicontazione societaria di sostenibilita.
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tale momento partecipativo dalla direttiva (UE) 2024/1760 integrando e
potenziando quanto gia previsto direttiva (UE) n. 2022/2464. Infatti, men-
tre in quest’ultima I'obbligo di dzsclosure sulle politiche di sostenibilita, si li-
mita alla fase di comunicazione, posta a valle del sistema di gestione del
rischio®, nella direttiva (UE) 2024/1760 detto obbligo include anche la
fase preventiva di ideazione delle politiche interne di sostenibilita e delle
procedure di due diligence, come si vedra a breve.

6. Le prospettive di partecipazione dei lavoratori
e delle loro rappresentanze

I’intera politica di dwe diligence deve essere sviluppata consultando pre-
ventivamente i dipendenti dell’azienda e i loro rappresentanti (articolo 7,
par. 2). La politica deve includere: una descrizione dell’approccio del-
'azienda; un codice di condotta contenente le regole e i principi da seguire;
le procedure messe in atto per integrare la due diligence nelle pertinenti po-
litiche dell’azienda e per attuare la due diligence.

Inoltre, si prevede 'obbligo di consultare le parti interessate in piu fasi
del processo di due diligence e, tra queste, sono inclusi anche i momenti di
prevenzione (art. 13). Soprattutto, la consultazione ¢ prevista al momento
della raccolta delle informazioni utili per identificare, valutare e dare priorita
agli impatti negativi, nonché per lo sviluppo di piani d’azione preventivi (e
correttivi).

Tuttavia, si intravede una possibile “scappatoia”. In particolare,
quando non ¢ “ragionevolmente possibile” dialogare le parti interessate, le
imprese devono avvalersi della consulenza di esperti “in grado di fornire
informazioni credibili sugli impatti negativi effettivi o potenziali” (paragrafo
4). Sembra pertanto piuttosto discrezionale il ricorso ad esperti esterni che
rischia di soppiantare il dialogo sociale.

Resta pero apprezzabile che il coinvolgimento degli stakeholders, nello
sviluppo della due diligence, includa la redazione dei codici di condotta. E in-

% Si veda Rescigno M., Note sulle regole dellimpresa sostenibile. Dall'informazione non finangiaria
all'informativa sulla sostenibilita, in Analisi Giuridica dell'Economia, 1, 2022, 165-184; Faleri C.,
Diritti di informazione e principio di trasparenza per una governance societaria sostenibile, in Lavoro e
diritto, 3, 2023, 545 ss.
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fatti auspicabile che le procedure di prevenzione degli impatti negativi —
parametro fondamentale per la valutazione della responsabilita civile e
punto di forza per Peffettivo successo delle procedure aziendali in materia
— siano affidate strumenti operativi non unilaterali ma negoziati.

L’impressione ¢ quindi che, specie nella regolazione dell’apparato pre-
ventivo del sistema di due diligence, si possa mettere mano ad una governance
societaria propensa ad adottare scelte strategiche sostenibili il pit possibile
negoziate e partecipate®’. Cio presuppone che alla definizione di un ampio
novero di stakeholders corrisponda I'attribuzione di un diritto di partecipa-
zione ai processi decisionali apicali piu strutturato e preventivo, in rapporto
diretto con i soci e gli investitori istituzionali, affinché si ponga rimedio alle
asimmetrie informative circa gli impatti sociali e ambientali negativi del-
lattivita imprenditoriale, di cui soffrono non solo 1 portatori di interessi
ma gli stessi rappresentanti aziendali*'.

Proprio qui si collocano le rappresentanze dei lavoratori, potendo le
stesse orientare le strategie e le scelte gestorie dell'impresa in virtu di una
competenza gia da tempo maturata nell’indirizzamento degli standard di
comportamento delle imprese (multinazionali) e dei lavoratori verso inte-
ressi generali*’, superioti e globali, che sfuggono agli assetti protettivi dei
singoli ordinamenti nazionali®. Infatti, sebbene nella direttiva i lavoratori
e iloro rappresentanti siano pressoché equiparati agli altri stakeholders e no-
nostante in materia di due diligence 1 valori in gioco (i diritti umani, tra cui i
diritti dei lavoratori, e la tutela ambientale) siano concepiti come con-prio-

40 Cfr. Sanguineti Raymond W, Le catene globali di produzione ¢ la costruzione di un diritto del lavoro
senza frontiere, in Giornale di diritto del lavoro e di relazioni industriali, 166, 2, 2020, 187-226.

M Ctr. Strampelli G., La strategia dell’Unione europea per il capitalismo sostenibile: Poscillazione del
pendolo tra amministratori, soci e stakeholders, in Révista delle societa, 2-3, 2021, 371 ss.

2 Cfr. Tombari U., Corporate purpose e diritto societario: dalla «supremazia degls interessi dei soci»
alla liberta di scelta dello «scopo sociale»?, in Rivista delle societa, 1, 2021, 3. Sul tema della parte-
cipazione dei lavoratori, cfr. Ales E., Liberta sindacale vs partecipazione? Assenze, presenze e pos-
sibilita nello Statuto dei lavoratori, in Rivista ginridica del lavoro e della previdenza sociale, 1, 2020,
129-147; Perulli A., Workers’ Participation in the Firrn: Berween Social Freedom and Non-Doni-
nation, in Working Papers CSDLE “Massimo D ’Antona” - INT, 2019, 149. Critico sul punto
Calvosa L., La governance delle societa quotate italiane, cit., p. 317 ss., secondo cui la necessita
di selezionare gli stakeholders cui attribuire una qualche forma di potere societario amplia
di troppo la discrezionalita gestoria dell’amministratore.

43 Marchetti P, I/ bicchiere mezzo pieno, in Ravista delle societa, 2-3, 2021, 344.
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ritati™, nella gran parte degli ordinament nazionali, i rappresentanti dei la-
voratori sono gia, di fatto, portatori di interessi privilegiati perché soggetti
piu istituzionalizzati di altri all’interno dell’impresa®. D’altra parte, proptio
all’autonomia negoziale spetta sollecitare I'impresa al rispetto delle regole
dell’ordinamento statutario, dei vincoli contrattuali e delle prassi di condotta
che si atteggiano a limiti esterni all’esercizio dell’iniziativa economica pri-
vata. Cio non solo a tutela dei lavoratori, ma altresi a presidio della conver-
sione (eco)sostenibile’®
tazione sociale atipica

Pare dunque che il dibattito sulla attuazione della direttiva si debba
concentrare sulla ricerca di dispositivi legali e negoziali che rendano effet-

delle imprese in senso lato, attraverso una “contrat-
2547

tiva la diligenza dovuta all'interno dell’organizzazione aziendale, nelle com-
plesse procedure di mappatura dei rischi e di prevenzione. Si tratta di
strumenti che devono mettere a sistema le competenze e il bagaglio infor-
mativo dell’impresa e dei portatori di interessi per elaborare un piano
d’azione credibile perché concertato, rimediando al deficit di legittimita e
di efficacia degli strumenti unilaterali*’. E in questi termini che Pinforma-
zione e la partecipazione — a monte e a valle — dei lavoratori e delle loro
rappresentanze possono contribuire nel prevenire le esternalita sociali del-
Pattivita produttiva e nel perimetrare la responsabilita civile dell'impresa.

Questo scenario non parrebbe essere messo in discussione dall’Om-
nibus package, nonostante il ridimensionamento del novero degli stakeholders
dalla stessa proposto nel quale, comunque, i lavoratori e alle loro rappre-
sentanze continuano a figurare.

# Come evidenzia Ferrante V., Diritti dei lavoratori ¢ sviluppo sostenibile, in Jus, 3, 2022, 359,
“le organizzazioni dei lavoratori vengono di fatto equiparate agli altri enti intermedi”.

* Per una rassegna, Malberti C., environmental, social, and corporate governance ze/
diritto societario italiano: svolta epocale o colpo di coda?, in Giornale di diritto del lavoro e di relazioni

industriali, 168, 4, 2020, 661-680.

46 Sul tema si veda Barca S., On working-class environmentalism: a historical and transnational

overview, in Interface, 4, 2, 2012, 75. Doorey D.J., Just Transitions Law: Putting Labour Law to
Work on Climate Change, in Journal of Environmental Iaw and Practice, 30, 2, 2017, 201-239.

7 Piglialarmi G., La contrattazione sociale territoriale: inquadramento giuridico del fenomeno attraverso
Lanalisi contrattuale, in Diritto delle relazioni industrialz, 2, 2019, 713 ss.

* Come evidenziato da Patz C., The EU’s Draft Corporate Sustainability Due Diligence Directive:
A First Assessment, in Business and Human Rights Journal, 7, 2022, 291-297.
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7. Alcune riflessioni conclusive

Alla luce di quanto sin qui detto, non vi ¢ dubbio che la direttiva (UE)
n. 2024/1760 si inscriva nel piu ampio quadro regolativo degli obblighi di
trasparenza e di informazione posti in capo alle imprese per la introiezione
operativa della sostenibilita®. Altrettanto evidente ¢ il fatto che a tali doveri
di nuova generazione corrispondano, specularmente e in prospettiva, nuovi
di diritti di partecipazione, azione e negoziazione (diretta e indiretta) dei
lavoratori e delle loro rappresentanze.

Particolarmente innovativo ¢ poi il fatto che la cogenza di questo si-
stema di due diligence sia affidata ad uno stringente regime di responsabilita
civile, inedito rispetto ai piu blandi meccanismi regolativi della Corporate So-
cial Responsibility.

Da una prospettiva transdisciplinare, inoltre, la direttiva sembra se-
gnare un punto di svolta nel contesto del diritto internazionale dei diritti
umani per due ordini di ragioni. Anzitutto perché aggiunge un tassello im-
portante nel controverso processo di enucleazione di un set (globalmente)
condiviso di abour human rights, equi-ordinandoli ai classici diritti civili e po-
litici da una parte e ai diritti ambientali di nuova generazione dall’altra. Inol-
tre, perché contribuisce a rafforzare 'effetto orizzontale — tra privati - degli
obblighi in materia di diritti umani, a sua volta funzionale alla maggiore ef-
fettivita ed immediatezza delle tutele.

Sul piano rimediale, peraltro, si prospetta la possibilita che le azioni
risarcitorie da parte delle vittime di lesioni dei diritti umani, vengano fatte
valere direttamente nei confronti delle imprese pur in assenza di un rap-
porto giuridico qualificato come rapporto di lavoro con le stesse. Inoltre,
I'imposizione dell’obbligo di dwe diligence induce evidentemente a privilegiare
la prevenzione delle lesioni e, in definitiva, la tutela ex ante degli aventi di-
ritto, mediante un approccio 7isk based che si fonda sulla capacita di ciascuna
imprese di proceduralizzarne e declinarne nel dettaglio 1 contenuti.

Non sembra un caso, infatti, che la direttiva (artt. da 18 a 21) preveda,
in capo alla Commissione, 'obbligo di predisporre strumenti di supporto
e di accompagnamento alle societa, agli stakeholders, alle imprese terze
della catena di attivita, volti a facilitare esercizio di due diligence sulla base

*# Sulle prospettive di coinvolgimento delle parti sociali negli attuali processi di transizione,
Caruso B., Del Punta R., Treu T., cit.
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di modelli, linee di orientamento, buone prassi ricavabili anche dal quadro
internazionale di soff law e dalle esperienze applicative. Gli Stati membri,
dal canto loro, sono chiamati a fornire informazione e supporto alle societa,
ai loro partner commerciali e stakeholders attraverso misure di accompa-
gnamento (art. 20) consistenti nella creazione di siti web, di piattaforme o
portali dedicati, da gestire separatamente o insieme ad altri Paesi. Inoltre,
essi possono prevedere forme di sostegno finanziario alle PMI e agli sza/ke-
holders al fine di agevolare I'esercizio dei loro diritti.

Tutte queste prospettive, peraltro, non state finora messe in discus-
sione dall’Omnibus package” e, al tempo stesso, sembrano essere le direttrici
regolative principali lungo le quali si sta muovendo I'adozione del trattato
internazionale sul business and human rights nelle catene di approvvigiona-
mento.

30 Proposal for a DIRECTTVE OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE
COUNCIL amending Directives (EU) 2022/2464 and (EU) 2024/1760 as regards the

dates from which Member States are to apply certain corporate sustainability reporting
and due diligence requirements, Brussels, 26.2.2025 COM(2025) 80 final.
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Capitolo 13

Laleva fiscale in materia di welfare aziendale: tra sostenibilita
economica e redistribuzione sociale dei benefici

Veronica Verzulli’

Universita degli Studi Roma Tre

Abstract

11 contributo si pone I'obiettivo di sondate le potenzialita e le criticita sottese al-
I'impiego della leva fiscale in materia di welfare aziendale, rivelatasi un fondamen-
tale vettore di diffusione del suo ventaglio strumentale nelle imprese e fra i
lavoratori. A tal fine, sara chiarito il ruolo della leva fiscale nel campo della prote-
zione sociale multi-pilastro, tenuto conto che le agevolazioni costituiscono un
costo indiretto per lo Stato giustificato dalla finalita di redistribuire il benessere
sociale tra gruppi socioeconomici. Partendo da tale presupposto, sara vagliata la
capacita redistributiva delle agevolazioni introdotte negli ultimi anni in materia di
welfare aziendale, allo scopo di valutare se tali misure: 1) sono idonee ad intercet-
tare 1 lavoratori maggiormente esposti ai rischi sociali; 2) inducono un uso im-
proprio e distorsivo di tale strumento.

The contribution aims to explore the potential and critical issues underlying the use
of tax leverage in corporate welfare, which has proved to be a fundamental vehicle
for spreading its range of instruments in companies and among workers. To this
end, the role of tax incentives in the field of multi-pillar social protection will be
clarified, bearing in mind that tax breaks constitute an indirect cost for the state, ju-
stified by the aim of redistributing social welfare among socio-economic groups.
Starting from this assumption, the redistributive capacity of the benefits introduced
in recent years in the field of corporate welfare will be examined in order to assess
whether these measures: 1) are suitable for targeting workers most exposed to social
risks; 2) lead to the improper and distortive use of this instrument.

Parole-chiave: Welfare aziendale; Leva fiscale; Partnership pubblico-privata; Funzione
sociale; Funzione retributiva; Gap redistributivo; Fattori vulnerabilita

Keywords: Corporate welfare; Tax leverage; Public-private partnership; Social function;
Remuneration function; Redistributive gap; Vulnerability factors

" Assegnista di ricerca in Diritto del Lavoro, Dipattimento di Economia, Universita degli
Studi Roma Tre.
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1. Il welfare aziendale nel sistema di protezione sociale
multi-pillar: breve inquadramento

E da tempo noto che la frammentarieta e la debolezza dell’odierno
mercato del lavoro hanno destrutturato la platea dei (potenziali) beneficiati'
e ampliato il ventaglio dei rischi sociali da contrastare mediante gli strumenti
di protezione sociale. In effetti, la destrutturazione del mercato del lavoro,
in combinazione con le tendenze demografiche in atto (i primis, la bassa
natalita e I'invecchiamento della popolazione), ha creato evidenti “corto-
circuiti” protettivi rispetto ai nuovi fabbisogni sociali da tutelare, stimolando
un processo di dilatazione del campo di applicazione oggettivo dei sistemi
di protezione sociale. Si ¢ cosi imposta una concezione olistica di social pro-
tection, sposata anche dalle istituzioni sovranazionali, non piu limitata alla
«here-and-now’ compensation» contro 1 rischi tipici (infortunio, malattia, inva-
lidita, vecchiaia, disoccupazione involontaria), ma tesa a creare le condizioni
di benessere lungo lintero arco della vita in «a Jfe-conrse perspectiver*. Rileva,
dunque, un concetto di benessere multidimensionale i cui fattori spaziano
dalle condizioni materiali (reddito, ricchezza, posto di lavoro, ecc.) alla qua-
lita della vita (conciliazione vita-lavoro, istruzione e formazione, ecc.), ri-

! La diffusione del lavoro atipico e autonomo, caratterizzati da bassi livelli reddituali e da
forte discontinuita lavorativa e contributiva, ha nel tempo affievolito I'efficacia dei tradi-
zionali strumenti di protezione sociale. In tema, A. CIARINL, I/ welfare e la domanda di prote-
gione sociale, in Carrieri M., Damiano C. (a cura di), I/ lavoro che cambia. Verso l'era digitale.
Terza indagine sui lavoratori italiani, Roma 2019, p. 188 ss.; P. BOzzAO, Poveri lavoratori, nuovi
bisogni e modelli universalistici di welfare: quali tutele?, in Lavoro e diritto, n. 4, 2018, pp. 657-675;
M. GIOVANNONE, Leredita della pandemia: i cambiamenti strutturali in materia di lavoro e welfare,
ASTRIL, Working Paper n. 59, 2022; P. BozzAO, Dal “lavoro” alla “laboriosita”. Nuovi ambiti
della protezione sociale e discontinuita occupazionale, in Rivista del diritto della sicurezza sociale, n. 2,
2003, p. 597; A. ALAIMO, 1/ lavoro autonomo fra nuove «debolezze» e deficit di protezione sociale, in
Rivista del diritto della sicurezza sociale, n. 2, 2021, p. 218; F. MARTELLONIL, La tutela del lavoro
nel prisma dell’art. 35 Cost., in Rivista italiana di diritto del lavoro, n. 3, 2020, pp. 399-428; S.
RENGA, La tutela del reddito. Chiave di volta per il lavoro sostenibile, Temi di sicurezza sociale,
Editoriale Scientifica, Napoli, 2022, pp. 206 ss.; S.G. MASSARA, Dal welfare “pandemico” e
universale una suggestione sulle nuove crisi industriali del XXI secolo, in Massimario di ginrisprudenza
del lavoro, n. 1, 2022, pp. 159-174; M. CINELLL, I/ novum della previdenza, oggi, in Rivista
italiana di diritto del lavoro, n. 3, 2018, p. 357 ss.

% The future of social protection and of the welfare state in the EU, European Commission, Lux-
embourg, 2023, p. 33 ss.
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spetto ai quali diventano centrali gli indicatori riferiti alla sicurezza del mer-
cato del lavoro e ai fattori qualitativi dell’ambiente di lavoro®.

Di fronte a tali fabbisogni multiformi e multifattoriali, emerge la forte
connessione tra protezione sociale, politiche occupazionali e tutele lavori-
stiche: non potendo piu esaurirsi nelle prestazioni di sostegno passivo con-
tro rischi predeterminati, i sistemi di welfare sono chiamati ad escogitare
soluzioni strumentali ad ampio spettro contro i nuovi rischi sociali con lo
scopo di assicurare un continuo benessere di vita, a sua volta funzionale
alla partecipazione continuativa e duratura al mercato del lavoro. Si ¢ im-
posta, in altre parole, 'esigenza di aggiornare il concetto di “rischio” su cui
si fonda il sistema di protezione sociale’ e, di conseguenza, di ripensare il
welfare system per fronteggiare vecchi e nuovi rischi sociali.

Entro questo scenario e di fronte alle problematiche di sostenibilita
finanziaria che investono il welfare pubblico’, soprattutto dalla seconda
meta degli anni Novanta ha iniziato a strutturarsi il partenariato pubblico-
privato con lo scopo di estendere la copertura protettiva per mezzo di stru-
menti privatistici, secondo una logica integrativo-complementare (e non
sostitutival)®. La promozione del c.d. welfare mzx tenta dunque di allentare
la «tensione irrisolta tra aspirazione all’'universalismo e all’appropriatezza

3 Ex nultis, N.S. BODAY, D. CAMPESAN, A. PAVIN, C. VALENTL, The concept of “well-being” in
(and outside) the workplace, in Diritto della sicurezza sul lavoro, n. 1, 2024, p. 97 ss.; S. CAZES, A.
HyzeN, A. SAINT-MARTIN, How good is your job? The new OECD framework for measuring and
assessing job quality, OECD Social, Employment and Migration Working Papers No. 174,
2016, Paris, OECD Publishing.

* G.G. BALANDI, D/ diritto del lavoro e della sicurezza sociale, del metodo e della comparazione, in
Balandi G.G,, Avio A., Bano F, Borelli S., Buoso S., Calafa L., Renga S. (a cura di), I /avo-
ratori e i cittadini. Dialogo sul diritto sociale, 11 Mulino, Bologna 2020, p. 20.

> Tn tema, A. BRANCASL, L introduzione del c.d. pareggio di bilancio: un esempio di revisione affrettata
della Costituzione, in Quaderni Costituzionalz, n. 1, 2012, p. 198; F BILANCIA, Note critiche sul
cd. “pareggio di bilancio”, in AIC, n. 2, 2012. Riguardo la tutela del «nucleo invalicabile» dei
diritti sociali, S. BELLOMO, Tutela costituzionale dei diritti previdenziali e retributivi e riforma dell art.
81 della Costituzione, in Diritti Lavori Mercati, n. 2, 2018, pp. 265-292.

S B. CARUSO, Recenti sviluppi normativi e contrattuali del welfare aziendale. nuove strategie di gestione
del lavoro o neoconsumismo?, in Rivista italiana di diritto del lavoro, n. 3, 2018, pp. 369-388; M.
CINELLL, «Pubblico», «privato» e Costituzione nelle attuali dinamiche della previdenza, in Rivista del
Diritto della Sicurezza Sociale, n. 3, 2017, pp. 401-418; 1ID., 7/ novum della previdenza, oggz, in
Rivista italiana di diritto del lavoro, n. 3, 2018, pp. 355-368.
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della prestazione e vincoli di sostenibilita economico-otganizzativa»’. Tant’é
che la partnership pubblico-privata ¢ promossa apertamente anche dalle isti-
tuzioni europee, proprio in ragione del fatto che la contrazione delle risorse
pubbliche spinge verso una redistribuzione dei costi di protezione sociale
tra imprese, individui e casse pubbliche, alla ricerca di un nuovo equilibrio
di “responsabilita condivisa” tra il settore pubblico e quello privato®. D’al-
tronde, la realta fattuale si muove gia in tal senso, nella misura in cui I’ar-
chitettura del welfare dei Paesi europei poggia in modo sempre piu evidente
su «supplementary (occupational and personal) pillarsy’. E questo acuisce la ne-
cessita di coordinare le politiche pubbliche con I'insieme delle prestazioni
e dei servizi di fonte privatistica.

Tra le varie declinazioni del welfare multi-pilastro, un ruolo premi-
nente ¢ ricoperto dagli strumenti di welfare aziendale (o occupazionale) di
fonte collettiva, negoziati allo scopo di soddisfare i fabbisogni sociali dei
cittadini lavoratori'’. Nel tempo, si ¢ infatti sviluppata la tendenza dell’au-
tonomia negoziale ad implementate quella contrattazione sociale «atipica»''
dalle finalita pubblicistiche che guarda ai fabbisogni dei lavoratori dentro e

7 M. DELSIGNORE, [ servigi sociali nella crisi economica, in Diritto amministrativo, n. 3, 2018, p.
587 ss.

¥ BEuropean Commission, Towards Common Principles of Flexicurity: More and better jobs throngh
flexibility and security, Bruxelles, COM(2007) 359 final.

9 The future of social protection and of the welfare state in the EU, cit., p. 54.

0 Exc multis, G. CANAVESL, E. ALES (a cura di), Welfare negoziale e nuovi bisogni, Editotiale
Scientifica, Napoli 2022; I. ALVINO, S. CruccIovINO, R. ROMEI (a cura di), I/ welfare aziendale.
Una prospettiva ginridica, 11 Mulino, Bologna 2019; D. COMANDE, S. GIUBBONI, The Social
FPartners in the Welfare System in Italy: From Coordination to Fragmentation, in International Journal
of Comparative Labour Law and Industrial Relations, vol. 36, n. 3, 2020, p. 330; CARUSO, Recenti
sviluppi normativi e contrattuali del welfare aziendale. nuove strategie di gestione del lavoro o neoconsu-
mismo?, cit., pp. 369-388; 1. SENATORI, The Irresistible Rise of Occupational Welfare in Italy: From
Social Innovation to Regulatory Challenges, in International Journal of Comparative Labour Law and
Industrial Relations, vol. 33, n. 4, 2017, pp. 441-462; F. SANTINI, Profili di regolamentazione col-
lettiva del welfare aziendale, in Argomenti di diritto del lavoro, n. 6, 2018, pp. 1476-1500; S. BUOSO,
Primo e secondo welfare: il contrasto della debolezza sociale oggi, WP CSDLE “Massimo D’An-
tona” IT — 342/2017; O. RUBAGOTTL, Welfare occupazionale e tendenze evolutive, in Laboure>La-
wlssues, vol. 7, n. 1, 2021, pp. 59-92.

" G. PIGLIALARMI, a contrattazione sociale territoriale: inguadramento ginridico del fenomeno at-
traverso I'analisi contrattuale, in Diritto delle relagioni industriali, n. 2, 2019, p. 714.
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fuori il perimetro aziendale, attraverso la combinazione di istituti contrat-
tuali finalizzati al miglioramento del loro benessere complessivo. 11 cre-
scente ruolo della contrattazione collettiva nel campo del welfare aziendale,
come noto, ¢ stato sospinto nell’ultimo decennio dalla leva fiscale introdotta
dal legislatore, specialmente in modo privilegiato a favore del welfare ne-
goziato'’. La combinazione tra legislazione promozionale-incentivante e
contrattazione collettiva ¢ in tal modo divenuta un fondamentale vettore
di diffusione del welfare aziendale nel tessuto aziendale italiano, pur re-
stando ferma la facolta delle imprese di introdurre piani di welfare in modo
unilaterale beneficiando in alcuni casi di minori vantaggi fiscali.

Nel solco della protezione sociale multi-pilastro finora delineata, ci si
interroga allora sulla effettiva capacita del welfare aziendale contrattuale e
unilaterale, cosi come promosso dalla disciplina fiscale vigente (e in conti-
nua evoluzione), di soddisfare effettivamente i fabbisogni sociali dei lavo-
ratori nelle vesti di welfare secondario che assolve una reale funzione
integrativa al welfare primario o pubblico. Ad ogni modo, non pare superfluo
ricordare che la tutela previdenziale e assistenziale ai sensi dell’articolo 38
Cost. ¢ obbligatoria, ma «l come ¢ il guando assicurare in concretor»' tali
diritti (finanziariamente) condizionati ¢ sotteso alla «discrezionalita legisla-
tiva»'*. In questa cornice, si inscrive la valotizzazione della partnership pub-
blico-privata affinché le prestazioni privatistiche sostengano, secondo una
logica integrativa e non sostitutiva, gli strumenti del welfare pubblico (den-
tro e oltre il lavoro subordinato)'.

21e leggi di stabilita per il 2016, il 2017 e il 2018, infatti, hanno statuito la deducibilita
integrale dei costi relativi ai benefit collettivi disposti dai contratti collettivi multilivello
(art. 51, comma 2, lett. f), TUIR). Per la precisazione sui livelli contrattuali, si veda art. 1,
comma 162, L. 11 dicembre 2016, n. 232. Sull’intervento chiarificatore della prassi ammi-
nistrativa elaborata dall’Agenzia delle Entrate, si veda Citcolare n. 28/E/2016. Pet un ap-
profondimento sulla disciplina fiscale, ex muitis, F. BACCHINL, Welfare aziendale: illazion:
(ricostruttive) ginslavoristiche (IL. parte speciale), in Argomenti di diritto del lavoro, n. 4-5, 2017, pp.
1008-138; M. GIOVANNONE, Beneficiari, condizions, limiti e modalita di accesso ai benefici fiscali
delle prestazioni di welfare, in Alvino 1., Ciucciovino S., Romei R. (a cura di), I/ welfare aziendale.
Una prospettiva ginridica, cit., pp. 133-164; C. MURENA, I/ welfare aziendale e la recente normativa
sui flexible benefits, in Diritto delle relazioni industriali, n. 4, 2019, pp. 1235-1246.

13 A. BALDASSARRE, Voce Diritti sociali, in Enciclopedia Ginridica Treccani, 1989, p. 10 ss.
14 C. Cost., sentenza n. 455 del 16 ottobre 1990.

15 M, D’ONGHIA, Evoluzione e manutenzione del sistema contributivo, in Faioli M., Nannicini T.
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2. Le diverse accezioni del welfare aziendale:
alla ricerca di una tassonomia

Una risposta certa a tale quesito presuppone una esatta perimetrazione
delle misure annoverate nella nozione di welfare aziendale, per comprendere
se e in quale misura i singoli strumenti contrastano 1 rischi sociali a cui i cit-
tadini lavoratori sono esposti. E questo costituisce un primo scoglio giacché
il nostro ordinamento sconta 'assenza di una definizione legale di welfare
aziendale. Tra le descrizioni proposte dalla dottrina ci si riferisce a «l’'insieme
delle prestazioni (in natura) e benefici (monetari) volti a rispondere a bisogni
di base legati alla famiglia, all'infanzia, all’abitazione e a tutelare i cittadini
dall'indigenza e dai rischi derivanti dall’assenza di reddito in caso di malattia,
maternita, infortunio, invalidita, disoccupazione, vecchiaia. Rientrano inoltre
in questa definizione anche le prestazioni che riguardano altri ambiti di par-
ticolare rilevanza sociale, come listruzione e la sanita»®,

Per economia del contributo, non ¢ possibile cimentarsi in uno sforzo
classificatorio dettagliato che tenga altresi conto della relativa disciplina fi-
scale. Tuttavia, in modo orientativo piuttosto che esaustivo, si pué com-
pendiare che in questo ambito milita anzitutto il welfare in senso stretto o
“puro”!’, riferito ai c.d. flexible benefit di utilita sociale (previdenza comple-
mentare, sanita integrativa, misure per finalita di educazione, assistenza so-
ciale, ecc.) che non concorrono alla formazione del reddito da lavoro
dipendente e dell’imponibile previdenziale'®. In secondo luogo, sono con-
templati, e detassati entro una certa soglia®, i c.d. flexible benefit, ossia quei
benefici individuali con funzione retributiva come i beni ad uso personale

(a cura di), Lugnaglianza ¢ una cosa seria. Come riformare pensioni e welfare, 11 Mulino, Bologna
2023.

16 5. MASSAGLL, S. SPATTINY, Cosa intendiamo quando parliamo di welfare aziendale?, in Bollettino
Adapt, 23 gennaio 2017.

"'M. SQUEGLIA, La disciplina del welfare aziendale. Linee evolutive, sentieri di indagine e prospettive
di sviluppo, in Rivista del diritto della sicurezza sociale, 2018, n. 4, pp. 810-812.

18 Tali misure sono destinatarie della leva fiscale statuita e recentemente rafforzata dal le-
gislatore agli artt. 51, comma 2, e 100 del TUIR (d.p.r. n. 917 del 1986).

19 Questi ultimi non concorrono alla formazione del reddito entro la soglia quantitativa

dei 258,23 euro (art. 51, comma 3, TUIR), al netto delle temporanee misure derogatorie
di recente introduzione.
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e promiscuo (pc, alloggio, automobile, ecc.) e 1 beni e servizi in natura, spe-
cialmente sotto forma di buoni acquisto, spesso sospettati di configurare
«un welfare aziendale marginale e sostanzialmente di facciata»® con una
spiccata funzione commerciale, rivolto soprattutto ai lavoratori con reddito
medio-alto. Orbita in questo campo anche il “welfare di produttivita”, so-
stanzialmente riferito ai premi di risultato detassati*', soprattutto perché il
legislatore ha incentivato la loro conversione in misure di welfare aziendale
“puro” qualora previsto dai contratti collettivi di secondo livello™. Infine,
un crescente filone d’intervento ¢ ricondotto al c.d. “welfare organizzativo”,
o welfare per il wellness, che si riferisce a quell’insieme di misure di ultima
generazione finalizzate a migliorare il benessere delle persone, il clima la-
vorativo e la conciliazione vita-lavoro (lavoro agile, banca ore, ecc.)”. Ad
alcune condizioni, anche in questo ambito sono previste alcune agevola-
zioni fiscali*.

20 F BACCHINI, Welfare agiendale: illazioni (vicostruttive) ginslavoristiche (1. Parte generale), cit., p.
645 ss., nt. 53. Si veda anche D. COMANDE, I/ nuovo welfare contrattnale nei negoziati collettivi
nazgionali: stato dell'arte e criticita, in Rivista del diritto della sicurezza sociale, n. 4, 2017, p. 833.

2y premi erogati sulla base di criteri misurabili, e negoziati collettivamente, per il rag-
giungimento di obiettivi di produttivita, redditivita, qualita, efficienza e innovazione go-
dono di un’imposta sostitutiva pari al 10%, nei limiti quantitativi e reddituali stabiliti dalle
norme di legge.

* Commi da 182 a 191, art. 1, L. n. 208/2015, cosi come modificata dal comma 160, art,
1, . n. 232/2016. In dottrina, . BRENNA, R. MUNNO, A. VICENTINI, Welfare agiendale ¢
premi di visultato: aspetti fiscali, in Treu 'T. (a cura di), Welfare aziendale. Secondo welfare, novita,
gestione e buone pratiche, Ipsoa, Milano 2020 p. 125 ss.; B. CARUSO, “T'he bright side of the moon”:
politiche del lavoro personalizzate e promozione del welfare occupazionale, in Rivista italiana di diritto
del lavoro, n. 2, 2016, p. 205. Critici su tale opzione, M. SQUEGLIA, La previdenza contratiuale
nel modello del welfare aziendale “socialmente utile” e della produttivita partecipata, in Argomenti di
diritto del lavoro, 1. 2, 2017, p. 401; E. MASSAGLL, Le novita in materia di welfare aziendale in una
prospettiva lavoristica, in Tiraboschi M. (a cura di), Le nuove regole del lavoro dopo il Jobs Act,
Giuffre, Milano 2016, p. 606; A. UCCELLO, I/ welfare aziendale ¢ la «previdenza contrattuale»:
dialogo 0 monologo?, in Ludovico G., Squeglia M. (a cura di), I/ welfare aziendale oggi: il dibattito
de iure condendo, Giuffre, Milano 2019, pp. 209-210.

2 Si veda la rassegna (critica) degli strumenti di conciliazione in C. ALESSI, Lavoro e concilia-
ione nella legislazione recente, in Diritto delle relazioni industriali, n. 3,2018, p. 804-821. Sul lavoro
agile come «misura di sviluppo del welfare aziendale», M. BROLLO, I/ lavoro agile nell’era digitale
tra lavoro privato e pubblico, in I/ lavoro nelle pubbliche amministrazionz, 2017, pp. 119-128.

2411 DI 25 marzo 2016 estende le agevolazioni ex art. 1, comma 182, 1. n. 208/1995 a
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Guardando a questa costellazione di misure, appare chiaro che si ¢
diffusa una accezione tanto spuria quanto fagocitante di welfare aziendale,
che restituisce I'idea di uno «strumento giuridico con cui fornire, privati-
sticamente, prestazioni sociali ad integrazione esterna»®, in risposta ai fab-
bisogni socialz, ma anche retributivi, dei cittadini lavoratori oltre gli obblighi
di legge. I’apporto di tali misure ¢ quindi di carattere integrativo, e certo
non sufficienti ad affrontare le problematiche macroeconomiche legate ai
bassi salari.

3. Gl effetti sullo scambio contrattuale e la difficile collocazione
costituzionale degli strumenti

La polifunzionalita del welfare aziendale che emerge da questa sintetica
catalogazione crea una certa confusione riguardo i suoi effetti sullo scambio
contrattuale, perché inevitabilmente esso ¢ arricchito con nuovi «elementi
qualitativi della controprestazione datoriale»®. Anche a tal proposito, non
¢ qui possibile rappresentare nel dettaglio le discordanti posizioni dottrinali,
ma ai fini del nostro ragionamento pare fondamentale evidenziare che
molte voci si spingono a riconoscere il welfare aziendale come componente
retributiva (art. 36 Cost.)”, espressione delle moderne politiche remunera-

varie forme di welfare organizzativo che migliorano Iefficienza lavorativa e la produtti-
vita.

2 F. BACCHINI, Welfare aziendale: illazioni (vicostruttive) ginslavoristiche (1. Parte generale), in Ar-
goments di diritto del lavoro, n. 3, 2017, p. 6306 ss.

26 Cfr. M. FORLIVESL, Welfare contrattuale ¢ retribuzione: interazioni e limiti di una disciplina fram-
mentata, in Lavoro e diritto, n. 2, 2020, p. 239. Favorevoli all’arricchimento del sinallagma
contrattuale «in senso sociale» anche, T. TREU, Welfare e benefits: esperienze aziendali e territoriali,
in T. Treu (a cura di), Welfare aziendale. Migliorare la produttivita e il benessere dei dipendents,
Ipsoa, Assago 2013, p. 24; ID., Trasformazioni del lavoro: sfide per i sistemi nazionali di diritto del
lavoro ¢ di sicurezza sociale, in WP C.S.D.L.E. “Massimo D’Antona” IT — 371/2018, p. 32;
W. CHIAROMONTE, M.L. VALLAURL, Trasformazion: dello Stato sociale ed ascesa del welfare azien-
date. 1. esperienza italiana, in W. Chiaromonte W., Vallauri M.L. (a cura di), Modelli ed esperienze
di welfare aziendale, Giappichelli, Torino 2018, p. 42. Piu recentemente, M. TIRABOSCHI, I/
welfare aziendale ed occupazionale in Italia: una prospettiva di relazioni industriali, in Diritto delle re-
lazioni industriali, n. 1, 2020, pp. 96 ss.; M. DE FALCO, La dimensione sociale della retribuzione:
il welfare contrattnale, in Rivista del diritto della sicurezza sociale, n. 4, 2023, p. 858 ss.

#1'S. CIUCCIOVINO, I/ welfare aziendale fra funzione retributiva e funzione previdenziale, in Canavesi
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tive di 7otal reward®® che arricchiscono il trattamento economico del lavora-
tore con «ulteriori forme di erogazione indiretta di valore»™.

Tuttavia, guardando soprattutto al welfare aziendale “puro” e “orga-
nizzativo”, tale posizione rischia di smorzare la funzione sociale delle mi-
sure che prescinde — o dovrebbe prescindere — dalle dinamiche remune-
rative. A favore di questa cautela, pare condivisibile rimarcare che la causa
tipica del contratto ha carattere invariabile a partire dalla sua stipulazione
e, pertanto, essa non puod mutare durante il rapporto di lavoro, per di piu
«al ricorrere di circostanze incerte»™ come 'erogazione di misure di welfare
aziendale. Rispetto alle misure di fonte negoziale, allora, il welfare contrat-
tuale puo piuttosto essere visto come una dilatazione della parte normativa
del contratto collettivo che aggiunge elementi qualitativi alla contropresta-
zione datoriale.

Questa visuale interpretativa valorizza dunque la dimensione sociale del
welfare aziendale nello spettro dell’art. 38 Cost., riacquisendo allora valore il
concetto di “welfare secondario” con funzione integrativa che fa leva sulla re-
sponsabilizzazione (sociale) delle imprese™. Anzi, ¢ forse condivisibile chia-
mare in causa molteplici disposizioni costituzionali in ragione della polifunzio-

G, Ales E. (a cura di), Welfare negoziale ¢ nuovi bisogni, cit., pp. 39-51; FORLIVESL, Welfare con-
trattuale e retribugione, cit., p. 243; N. BAVARO, Sulla prassi e le tendenze delle relazioni industriali
decentrate in Italia (a proposito di un’indagine territoriale), in Diritto delle relagioni industriali, n. 1,
2017, p. 34.

2 C. MURENA, Welfare aziendale e fidelizzazione dei lavorators, in Lavoro Diritti Enropa, . 3,
2020, p. 13; Y. Curzl, 1. SENATORIL, Executive Summary, in Going Up the High Road: Rethinking
the Role of Social Dialogue to Link Welfare and Competitivenes, Quaderni Fondazione Marco
Biagi, n. 2, 2015, p. 12.

2 ClUCCIOVINO, I/ welfare aziendale tra funzione retributiva e funzione previdenziale, in Canavesi
G, Ales E. (a cura di), cit., p. 51.

30 . DONINI, Corrispettivita e liberta individuale nei piani aziendali di welfare, in Rivista del diritto
della sicurezza sociale, n. 3, 2020, pp. 520-521.

U Exc mnltis, A. 'TURSL, Retribuzione, previdenza, welfare: nuove variazioni sul tema, in Giornale di
diritto del lavoro e di relazioni industrialz, vol. 161, n. 1, 2019, p. 117 ss.; E. OLIVELLIL, L 7ngua-
dramento sistematico del welfare aziendale, in Rivista del diritto della sicurezza sociale, n. 1, 2020,
p- 120 ss.; CARUSO, «The bright side of the moon», cit., pp. 177-207; S M. CORSO, 1. CRIscI, M.
DALLA SEGA, C. GARBUIO, G. PIGLIALARMI, M. TURRIN, Welfare negoziale e lavoro antonomo,
in Canavesi G, Ales E. (a cura di), Welfare negoziale e nuovi bisogni, cit., pp. 161-201.
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nalita delle misure™: alcuni strumenti sono calamitati nell’area della previdenza
sociale, in una lettura combinata tra 'art. 38 Cost. e gli artt. 2 ¢ 3 Cost. (es.
previdenza complementare™, tutele in caso di sospensione lavorativa, inden-
nita di maternita e paternita); altre misure si collocano nell’ambito dell’assi-
stenza sociale, in una lettura unitaria del comma 2, art. 3 Cost. e del comma
1, art. 38 Cost. (es. strumenti di sostegno familiare per le persone con disabilita
o non autosufficienti); le misure rivolte alla tutela della salute guardano all’art.
32 Cost. (es. sanita integrativa, rimborso delle spese mediche, permessi per le
cure riabilitative) ™. Infine, rientrano nella liberta dell'intervento ptivato le mi-
sure di «solidarieta libera ed integrativa» (comma 5, art. 38 Cost.) rivolte a
gruppi di lavoratori (sostegno alla genitorialita, servizi di trasporto, ecc.), men-
tre di natura prettamente retributiva (art. 36 Cost.) sono le misure residuali
quali i premi di tisultato e i fiinge benefif™.

Questo tentativo di collocazione costituzionale, ad ogni modo, non
puo essere tassativo se si tiene conto che molte misure sono di complessa

32 Sulla collocazione costituzionale delle misure tra artt. 32, 36 e 38 Cost., si rinvia anche

a M. Dt FALCO, Benessere organizzativo e welfare contrattuale, fra reale e ideale, in Professionalita
studiy n. 2, 2025, p. 45 ss.

33 Riguardo la previdenza complementare, la sua funzione integrativa ex art. 38 Cost. &
stata avallata da tempo dalla Corte Costituzionale (C. Cost. 28 luglio 2000, n. 393). In dot-
trina, R. PESSL, La nozgione di previdenza integrativa, in Pessi R. (a cura di), Solidarieta e mutnalita
nel diritto della previdenza sociale, Napoli 1989; A. TURSL, Contrattazione collettiva e previdenza
complementare, in Rivista italiana di diritto del lavoro, n. 3, 2000, p. 289; S. GIUBBONI, La previ-
denza complementare tra liberta individuale e interesse collettivo, Cacucci, Bari, 2009, p. 48; M.
SQUEGLIA, La «previdenza contrattuale». Un modello di nunova generazione per la tutela dei bisogni
previdenziali socialmente rilevantr, Giappichelli, Torino, 2014, p. 137 ss. Critici su tale colloca-
zione, M. CINELLL, Sulle funzioni della previdenza complementare, in Rivista ginridica del lavoro e
della previdenza sociale, 2000, 1, p. 530 ss.; T. TREU, La previdenza complementare nel sistema pre-
videnziale, in Studi in onore di Mario Grandz, Padova, 2005, p. 756 ss.; G. SIGILLO MASSARA,
Linsostenibile tensione verso il welfare mix; tra fondi di solidarieta bilaterali e previdenza complementare,
in Rivista del diritto della sicurezza sociale, n. 3, 2017, p. 495 ss.; M. GAMBACCIANI, Funzione ¢
sviluppo attuale della previdenza complementare, in Canavesi G, Ales E. (a cura di), cit., p. 19.

¥ A favore della collocazione della sanita integrativa nel prisma dell’art. 32 Cost., P.

STOLFA, Welfare aziendale e funzione sociale dell impresa, in Leccese V. S., Marinelli F, Tiraboschi

M. (a cura di), Tempi di lavoro, misure di conciliazione e welfare negoziale tra legge e contratto collettivo,
Adapt University Press, 2024, p. 182.

35 Questa ¢ la posizione di P. OLIVELLL, L nquadramento sistematico del welfare aziendale, cit.,
p. 119 ss. Similmente, DE FALCO, La dimensione sociale della retribuzione, cit., p. 855 ss.
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configurazione. Solo per citare un esempio, tale criticita ¢ emersa in rela-
zione ai buoni pasto, generalmente annoverati tra fringe benefit con natura
retribuiva ma recentemente qualificati dalla giurisprudenza come strumenti
assistenziali*. E questo nonostante, di fatto, tali strumenti siano utilizzabili
anche per acquistare generi non alimentari ovvero di primaria necessita,
deviando rispetto alla loro funzione originaria di indennita sostitutiva del
servizio mensa”’.

Insomma, volendo tirare le somme, il welfare aziendale si atteggia
come un zoving target di difficile collocazione sistematica, tra funzione re-
tributiva e funzione sociale ampiamente intesa.

4. Lericadute del dibattito sulla legittimita d’impiego della leva fiscale

Questo sforzo interpretativo non ¢ un mero esercizio di intelletto per-
ché il disconoscimento — o il ridimensionamento — della funzione sociale
delle misure rischia di mettere in dubbio 'operativita della leva fiscale. So-
prattutto, ci si domanda «se sia corretto da parte del legislatore regolamen-
tare unitariamente, defiscalizzandole, situazioni che incidono sui diritti
sociali con situazioni che invece incidono sui diritti “egoistici” dei lavora-
tori»*®. Il quesito assume particolatre valore se si tiene conto che, nel campo
della protezione sociale zulti-pillar, 1a leva fiscale costituisce un costo indi-
retto per le casse pubbliche in termini di mancato introito, incidendo for-
temente sulla sostenibilita del sistema tributario®. In altre parole, la c.d.
spesa fiscale rappresenta un «trasferimento di risorse pubbliche» che opera
in luogo di una spesa statale diretta®, spingendo a riflettere sull’uso strate-

36 Sul punto, e in senso critico, D. COMANDE, 1. 'erggazione dei buoni pasto in regime di smart
working: ratio e ragionevolezza di un’esclusione, nota a 'T. Venezia, decr., 8 luglio 2020, n. 3463,
in Ravista italiana di diritto del lavoro, n. 4, 2020, pp. 651-658. A. DONINI, Nessun diritto al
buono pasto per chi ha lavorato da casa durante il lockdown?, in Diritto delle relazioni industriali, n.
3, 2021, pp. 857-865.

37 DE FALCO, Benessere organizzativo ¢ welfare contrattuale, fra reale e ideale, cit., p. 55.
3 OrveLL, Linquadramento sistematico del welfare aziendale, cit., p. 124.

% Come ricorda M.G. GAROFALO, Per una teoria giuridica del contratto collettivo: qualche osservazione
di merito, in Giornale di diritto del lavoro e di relazioni industrialz, vol. 132, n. 4, 2011, pp. 515 ss.

W Taxc Exgpenditures in OECD Countries, OECD Publishing, Paris, 2010, p. 34.
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gico delle agevolazioni fiscali al fine di redistribuire 1 benefici degli stru-
menti del welfare privatistico.

Rispetto a questo tema, risultano particolarmente utili le precisazioni
della dottrina economista e politologica, che ci ricorda come la tassazione
ricopre un ruolo centrale nel configurare la distribuzione delle risorse tra i
gruppi sociali ed economici. Proprio in questa logica, le agevolazioni fiscali
sono finalizzate a «compensare costi e spese delle famiglie e degli individui
per proteggersi dai rischi sociali»*!, atteggiandosi come manifestazione di
uno “stato sociale nascosto” che interviene per rimediare alle iniquita ge-
nerate dal sistema tributario, quando indiscriminatamente egualitario ov-
vero minato da profonde violazioni del criterio di equita otizzontale*.
L’impiego della leva fiscale a beneficio delle imprese, allora, «si fonda sul-
I'assunto che la localizzazione di imprese e capitali ¢ in grado di compensare
il mancato gettito tributario attraverso un incremento di altri fattori deter-
minanti del benessere sociale»”, soprattutto nella dimensione lavorativa.
Tale finalita chiarisce come la fiscalita rappresenta un fattore propulsivo
delle trasformazioni sociali e, in quanto tale, ¢ utilizzata per stimolare un
assetto sociale in linea con il principio di uguaglianza sostanziale (art. 3,
comma 2, Cost.), attraverso la redistribuzione delle risorse che elevino le
classi sociali piu bisognose.

Bisogna comunque tenere presente che una parte significativa della
redistribuzione non avviene per mezzo del sistema tributario, ma proprio
attraverso le prestazioni garantite dal welfare pubblico. Il welfare aziendale,
invece, potrebbe non collocarsi in una prospettiva universalistica se fatto
dipendere dalle specifiche condizioni occupazionali, creando differenziali
di protezione.

Rispetto alla sola dimensione fiscale a livello nazionale, un recente stu-

" Cosi E. PAVOLINY, Articolazione delle tutele sociali e scelte di finanza pubblica: il ruolo delle agevo-
lazioni fiscali nel sistema di protezione sociale. Riflessioni teoriche e caso empirico italiano, in Rivista del
diritto della sicurezza sociale, n. 3, 2023, p. 498 ss.

2 C. HOWARD, The Hidden Welfare State: Tax Expenditures and Social Policy in the United States,
Princeton, 1997, p. 5 richiamato dallo stesso Pavolini, cit, p. 499 ss. Per un punto di vista

economico anche R. TITMUSS, Essays on the Welfare State, Allen and Unwin, Unwin Books,
London, 1958.

P BoRIA, L'ordine internazionale della competizione fiscale, in Rivista di diritto tributario interna-
zionale, n. 2, 2019, p. 9.
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dio della Banca d’Italia ha descritto il sistema delle incentivazioni fiscali
particolarmente «frammentato, complesso e oneroso», tendenzialmente a
beneficio di pochi ma «a fronte di costi diffusi sull’intera platea di contri-
buenti, con perdite di gettito per I'erario difficili da quantificare e da mo-
nitorare»*. Per questa ragione il c.d. welfare fiscale in Ttalia rimane «un oggetto
sfocato»® nonostante alcuni studi scientifici abbiano dimostrato che il suo
impiego ha, generalmente, un impatto regressivo a favore delle classi piu
abbienti*.

Piu in generale, altri studi evidenziano che nell’ultimo decennio I'im-
piego delle agevolazioni fiscali nel campo del welfare ¢ cresciuto conside-
revolmente, soprattutto nei settori pensionistico e sanitario, mentre la spesa
pubblica diretta per Perogazione dei servizi ¢ stata soggetta ad ingenti tagli
a partire dal 2008*". Insomma, le agevolazioni fiscali sono state spesso uti-
lizzate come uno strumento occulto per aggirare le politiche di austerity sti-
molando in questi ambiti la privatizzazione delle prestazioni sociali e,
dunque, la “multi-pillarizzazione” del sistema di protezione sociale. Il
punto, soprattutto, ¢ che si ¢ assistito ad un effetto distributivo regressivo
perché le agevolazioni fiscali, soprattutto nel welfare occupazionale, sono
andate a beneficio dei lavoratori piu agiati e dunque delle classi benestanti®®.

* Indagine conoscitiva sulle forme integrative di previdenza e di assistenza sanitari nel quadro dell'efficacia
complessiva dei sistemi di Welfare e di tutela della salute, Banca d’Italia, Senato della Repubblica,
10* Commissione permanente (Affari sociali, sanita, lavoro pubblico e privato, previdenza
sociale), Roma, 26 giugno 2023, p. 11.

S PAVOLINI, Articolazione delle tutele sociali e scelte di finanza pubblica, cit., p. 496.

'S, AVRAM, The distributional effects of personal income tax: expenditure, ISER Working Paper,
n. 26, 2014; W. ADEMA, P. FRON, M. LADAIQUE, Is the European welfare state really more expen-
sive? Indicators on social spending, 1980-2012, OECD Social, Employment and Migration
Working Papers, n. 124, Paris, OECD, 2011; F. FIGARI, M. MATSAGANIS, L zmpatto redis-
tributivo del welfare fiscale in Italia, in Jessoula M., Pavolini E., (a cura di), La mano invisibile
dello Stato Sociale. 1/ welfare fiscale in Italia, 11 Mulino, Bologna 2022.

T E FIGARI, M. MATSAGANIS, Quanto ¢ come spende lo stato italiano in welfare fiscale?, in Jessoula
M., Pavolini E., (a cura di), La mano invisibile dello Stato Sociale, cit.; U. ASCOLL, E. PAVOLINI
(a cura di), The Italian Welfare State in a Eurgpean Perspective, Bristol 2015.

* Di nuovo PAVOLINI, Articolazione delle tutele sociali e scelte di finanza pubblica, p. 507 ss. e la

dottrina ivi richiamata.
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5. Il gap redistributivo e la deriva consumistica

In effetti, le analisi empiriche continuano a mostrare che il welfare
aziendale ¢ diffuso in maniera fortemente disomogenea, acuendo le dispa-
rita strutturali del nostro tessuto sociale e produttivo* dal momento che le
misure finiscono per intercettare quei lavoratori che godono di quella si-
curezza occupazionale ed economica che ridimensiona la loro esposizione
ai rischi sociali. Emerge quindi che la leva fiscale nel welfare aziendale non
redistribuisce ma polarizzale risorse, mentre il suo impiego nel welfare pub-
blico continua a perseguire piu chiaramente I'effetto redistributivo per rea-
lizzare la piu ampia finalita di coesione sociale. Una delle motivazioni risiede
nel fatto che le agevolazioni fiscali sortiscono effetti micro-redistributivi
perché agiscono direttamente su gruppi socio-economici piccoli ed omo-
genei”. Si tratta di un effetto difficilmente realizzabile nel welfare occupa-
zionale, nell’ambito del quale la platea dei beneficiari ¢ ampia e fortemente
frammentata — specularmente al nostro mercato del lavoro — e dove la con-
trattazione decentrata ha un ruolo preponderante. Non ¢ un caso che gli
strumenti di utilita sociale maggiormente diffusi rimangono quelli “tradi-
zionali” istituiti dalla contrattazione settoriale, ossia la previdenza comple-
mentare e la sanita integrativa’’. Senza tralasciare il fatto che il welfare

# 1 fattori di disomogeneita sono molteplici e possono essere classificati come segue: tet-
ritorio, settore economico, dimensione d’impresa, tipologia del contratto di lavoro, quali-
fica lavorativa, collocazione settoriale (pubblico o privato). Cfr. P. NICOLETTI, La
contrattagione collettiva di secondo livello in materia di responsabilita sociale d’impresa, Inapp, 2019,
p. 34 ss. Sul gap redistributivo, ampiamente, A. PERULLL, La contrattazione collettiva aziendale
e il welfare aziendale: caratteristiche e limiti di un modello troppo enfatizzato, in Stato sociale, lavoro e
welfare aziendale ai tempi del Jobs Act, Nota di ricerca, Universita Ca’ Foscari, n. 1, 2017, pp.
22-25; F. MAINO, E. RAZETTI, Iniziative di welfare aziendale, smart working e responsabilita sociale:
piccole e grandi organizzazioni di fronte alle sfide del COVID-19, in Quaderni di ricerca sull artigianato,
n. 2, 2020, p. 221 ss. Si vedano anche L. SBARRA, G. ROMANI, A.R. MUNNO (a cura di), [a
contrattazione decentrata alla prova dell'imprevedibilita, 6° rapporto OCSEL, OCSEL-CISL, 28
luglio 2021; E. MAINO (a cura di), I/ ritorno dello Stato sociale? Mercato, Terzo Settore e comunita
oltre la pandemia. Quinto Rapporto sul secondo welfare, Giappichelli, Torino 2021.

>0 PAVOLINI, Articolazione delle tutele sociali e scelte di finanza pubblica, p. 513.

SV CARUSO, “The bright side of the moon”, cit., p. 184.; L. SBARRA, G. ROMANI, A.R. MUNNO
(a cura di), 6° rapporto OCSEL, cit.; Maino E (a cura di), I/ ritorno dello Stato sociale? Mercato,
Terzo Settore e comunita oltre la pandemia, cit.
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occupazionale, per sua natura, non riduce — ma anzi esacerba — il divario
protettivo tra occupati e inattivi, tra zsider € ousider nel mercato del lavoro™.
Questo aspetto rende evidente la differenza tra 1 sistemi di welfare pub-
blico-universale e 1 sistemi di welfare privatistico, che invece finiscono per
essere profondamente selettivi.

Tornando al punto di partenza, allora, il gap redistributivo mette in
dubbio I'efficacia e la stessa legittimita d’impiego della leva fiscale, che do-
vrebbe sacrificare I'introito nelle casse pubbliche per ottenere in cambio
risultati redistributivi di quegli strumenti privatistici che assolvono una fun-
zione sociale®. Proprio rispetto all’utilita sociale, come anticipato, non si
puo sottacere che oggi molte misure di welfare aziendale sembrano pla-
smare una sorta di supermarket dei benefit™ che mette a disposizione dei
lavoratori prestazioni, opere e servizi con una funzione consumistica lon-
tana da qualsivoglia funzione sociale, tantomeno di rilievo costituzionale™.
Si tratta di una tendenza ormai nota che spinge a riflettere sul vero signifi-
cato del termine welfare, visto che il fare (viaggio, percorso) presuppone il
contrasto dei rischi sociali durevoli e non la mera soddisfazione di un inte-
resse contingente e statico di pertinenza del wellbeing®. A tal riguardo, anche
I’Agenzia delle Entrate ha tentato di porre un limite a tale fenomeno, esclu-
dendo alcune prestazioni (i trattamenti estetici) dalle agevolazioni del wel-
fare aziendale, perché non costituiscono neppure misure ricreative ai sensi

32 M. NATILL, M. JESSOULA, I/ welfare fiscale-occnpazionale: 'insostenibile leggerezza delle politiche
microdistributive, in Jessoula M., Pavolini E., (a cura di), La mano invisibile dello Stato Sociale,
cit.

53 Sui rischi di un uso improprio della leva fiscale, D. GOTTARDI, La contrattazione collettiva
tra destrutturazione e ri-regolazione, in Lavoro e diritto, n. 4, 20106, p. 899 che evidenzia come le
disposizioni promozionali possono agevolare I'introduzione di misure di natura retributiva
il cui costo ¢ trasferito sulla collettivita mediante la leva fiscale.

3 B MARTINI, Welfare aziendale o contrattuale? Rischi e apportunita, in Rivista delle politiche sociali,
n. 1, 2016, p. 190 ss.

> In tema anche DE FALCO, Benessere organizzativo e welfare contrattuale, fra reale ¢ ideale, cit.,

p. 54.

% Cosi E. ALES, in occasione del seminario “Tempi di lavoro, misure di conciliazione e
welfare negoziale tra legge e contratto collettivo. Nuovi percorsi di studio e ricerca per la
(giovane) dottrina giuslavorista”, CNEL, 22 novembre 2023.
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dell’art. 100 TUIR"". Ad evidenziare questa tendenza ¢ altresi il dato che
mostra la spesa relativa all’area ricreativa (23%) al secondo posto nel paniere
delle misure di welfare aziendale introdotte dalle imprese, superata solo da
quella riferita ai fringe benefit (52%), strumenti di natura retributiva®. Le ra-
gioni possono essere molteplici, tra cui rileva l'utilizzo di piattaforme di
servizi che non sono in grado di rispondere ai reali fabbisogni sociali dei
lavoratori, la scarsa conoscenza degli strumenti da parte di imprese e lavo-
ratori e, a livello pratico, la complessita delle procedure di erogazione delle
misure al di fuori dell’area dei fringe benefit mediante ’'agevole strumento del
voucher”.

6. Le recenti tendenze della leva fiscale: dalla pandemia a oggi

Guardando ai piu recenti interventi legislativi che hanno agito sulla fi-
scalita agevolata in materia di welfare aziendale, balza all’occhio che gli in-
centivi sono stati destinati agli strumenti di natura retributiva. Si tratta di
misure “spot”, disposte di anno in anno, e dirette ad affrontare la perdita
del potere di acquisto dei lavoratori come risultato dei periodi di crisi pan-
demica e inflazionistica e della perdurante stagnazione dei livelli salariali. Il
riferimento ¢, tra le misure vigenti fino al 2027, all'innalzamento della soglia
dei fiinge benefit esclusa dalla formazione del reddito imponibile®; all’eleva-
zione del tetto di esenzione per i buoni pasti elettronici®; alla riduzione
dell’aliquota di imposta sostitutiva sui premi di risultato di ammontare va-
riabile®. Tra quelle non piu vigenti, si ricorda lintroduzione dell’esenzione

57 AdE, Risposta a interpello n. 522, 13 dicembre 2019.
8 Edenred Welfare, Osservatorio Welfare 2025, 2025.

3 B RAZETTL V. SANTONL, I/ mercato del welfare aziendale: 'intermediazione e il ruolo dei provider,
Percorsi di secondo welfare, 2019.

0 Sui [fringe benefit, comma 48, art. 1, della legge di stabilita per il 2025 (1. 30 dicembre 2024,
n. 207); art. 6, d.l. n. 19/2025 per le auto aziendali ad uso promiscuo. Le soglie sono state
confermate dalla legge di stabilita per il 2026 (1. 30 dicembre 2025, n. 199)

1 Comma 14, art. 1, Legge di stabilita per il 2026.

62 Sui premi di risultato, il comma 385, art. 1, della legge di stabilita per il 2025. Da ultimo,

'art. 1, comma 9, della legge di stabilita per il 2026 ha previsto un’ulteriore riduzione del-
I'aliquota dell’imposta sostitutiva su tali somme (dal 5% all’1%) per gli anni 2026 e 2027.
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fiscale per i buoni benzina riconosciuti dai datori di lavoro®.

E evidente che questa finestra legislativa punta sugli strumenti di natura
retributiva e di impiego immediato e flessibile che sono agevolmente adatta-
bili alle contingenze e ai fabbisogni pit impellenti dei lavoratori nei periodi
di crisi inflazionistica. Tuttavia, si tratta di benefici erogati dal datore di lavoro
in un arco di tempo ristretto, spesso in assenza della intermediazione nego-
ziale e di qualsiasi progettualita sulle misure da adottare. Questo vale soprat-
tutto per i fringe benefit € per 1 buoni benzina, rispetto ai quali ’Agenzia delle
Entrate ha ammesso I’accesso alle agevolazioni anche se erogati in assenza
di accordi collettivi e additittura come trattamenti ad personan™.

L’intento non ¢ quello di ‘demonizzare’ gli strumenti con funzione re-
tributiva, che possono innovare la regolazione e la gestione del rapporto
di lavoro. II welfare di produttivita puo infatti promuovere la dilatazione
degli spazi di autodeterminazione individuale nel rapporto di lavoro e, in
questo solco, contribuire a (ri-)articolare le voci retributive in funzione di
una produttivita aziendale “partecipata”®. Cosi come l'introduzione di una
ampia gamma di fringe benefit promuove la liberta di scelta del lavoratore in
base alla valutazione personale dei propri bisogni da soddisfare. Entrambi
gli strumenti, in questo senso, possono potenzialmente valorizzare un at-
teggiamento proattivo orientato a mobilitare la responsabilizzazione e al
contempo I'autonomia decisionale dei lavoratori, sul tracciato teorico del
capability approach®. F indubbio, inoltre, che gli elementi di retribuzione ac-

E stato inoltre innalzato il tetto del reddito agevolato (da 3.000 a 5.000 euro).
% Da ultimo, d.1. n. 5/2023, conv. con mod. dalla 1. 10 marzo 2023, n. 23.

% AdE, Citcolare n. 27/2022. Diversamente, i premi di risultato per i quali puo applicarsi
I'imposta sostitutiva agevolata devono essere erogati in esecuzione dei contratti aziendali
o territoriali e devono essere misurabili gli incrementi di produttivita, redditivita, qualita,
efficienza e innovazione (AdE, Risposta a interpello n. 265/2022).

S5 CARUSO, Recenti sviluppi normativi e contrattnali del Welfare aziendale, cit., p. 384.

06 Lapproccio delle capacita ¢ stato teorizzato da A. SEN, L’idea di ginstizia, Mondadori,
Milano, 2010 e ampiamente indagato da R. DEL PUNTA, Labour Law and the Capability Ap-
proach, in International Journal of Comparative Labour Law and Industrial Relations, vol. 32, n. 4,
2016, pp. 383-405; 1., Is the Capability Theory an Adequate Normative Theory for Labour Law?,
in Langille B. (edited by), The Capability Approach to Labour Law, Oxford University Press,
Oxford, 2019, pp. 21-81. Tra i sostenitori italiani, anche SENATORL, The Irresistible Rise of
Occupational Welfare in Italy, cit., pp. 454 ss.
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cessoria permettono di conformare le prestazioni lavorative al progetto
produttivo dell'impresa, in contesti organizzativi dove il tempo non ¢ piu
un parametro adatto, o quantomeno non piu esaustivo, per determinare la
controprestazione datotiale®’.

Tuttavia, parrebbe che le nuove agevolazioni portino con sé una serie
di rischi. In primo luogo, il favore accordato al welfare unilaterale rischia
di riportarci verso una visione paternalistica® del welfare aziendale, in as-
senza di qualsiasi forma di concertazione con i rappresentanti dei lavoratori
per la definizione di misure tarate sui fabbisogni della forza lavoro®. In se-
condo luogo, sono incentivati quegli strumenti che sortiscono un effetto a
breve termine (fringe benefit, premi di risultato) con una chiara funzione di
compensazione della retribuzione, di scarso valore sociale soprattutto per-
ché fortemente rivolti ai lavoratori standard piu abbienti”. D’altronde, I’as-
senza di una rilevanza sociale e del beneficio collettivo spiega perché la
legislazione ordinaria abbia posto dei tassativi tetti di detassazione per que-
sti strumenti di natura retributiva’. Come pure, pare opportuno evidenziare
che si tratta gia delle misure di welfare aziendale piu diffuse in Italia e di
gran lunga favorite dai piani regolati in modo unilaterale dai datori di la-
voro' 1 fringe benefit, soprattutto, costituiscono la spesa maggiormente so-
stenuta dagli utenti di welfare aziendale™, tenuto conto che le misure di

ST E. ViLia, La retribuzione di risultato nell'organizzagione “liquida” di impresa, in Variazioni su
temi di Diritto del lavoro, n. 3, 2018, pp. 954-955.

68 Sulla superata (?) visione paternalistica, BACCHINI, Welfare aziendale: illazioni (ricostruttive)
ginslavoristiche (1. parte generale), cit., pp. 636-637; OLIVELLL, L 7nguadramento sistematico delwel-
fare aziendale, cit., p. 108.

%9 Su tale rischio gia M. FAIOLL Welfare aziendale post-pandemico. Indagine sulle clansole contrattuali
che regolano la conciliazione vita-lavoro, in Rivista giuridica del lavoro e della previdenza sociale, 1. 4,
2022, n. 4, pp. 625-626.

70 Sul valore compensativo della retribuzione di questi strumenti, C. GAROFALO, G/i incentivi
nel “Decreto Lavoro”, in 1/ lavoro nella ginrisprudenza, n. 11,2023, p. 1010.

" Per i fringe benefit, E. MASSAGLL, Ragions, finalita ed evoluzione del welfare aziendale: spunti dalla
esperienza, in Canavesi G, Ales E. (a cura di), Welfare negoziale ¢ nunovi bisogni, cit., p. 87.

"2 DE FALCO, La diffusione del welfare aziendale in Italia nella (¢ oltre la) “grande dimissione”, in
Diritto delle relazioni industriali, n. 4, 2023, p. 1144.

3 Edented Welfare, Osservatorio Welfare 2025, cit.
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welfare contrattuale tendono a retrocedere rispetto al welfare unilaterale™.

A valle, il rischio ¢ quello di interrompere, attraverso un uso poco lun-
gimirante della leva fiscale, quel percorso legislativo che per diversi anni ha
promosso le piu innovative forme di welfare occupazionale con funzione so-
ciale attraverso la contrattazione collettiva. Una scelta che trova conferma
nella realta empirica, dove si registra 'opposta tendenza che vede la prevalente
introduzione di misute di natura retributiva nel welfare unilaterale e di stru-
ment di utilita sociale nel welfare negoziato™. Emerge in altre parole un cam-
bio di rotta, quantomeno provvisorio, rispetto alle precedenti strategie di
impiego della leva fiscale. Si assiste infatti al passaggio da una stagione di in-
centivi strutturali (2016-2018) focalizzati sugli strumenti collettivi di welfare
aziendale di utilita sociale’™, a una ‘batteria’ di sgravi temporanei a favore delle
misure con funzione retributiva e/o commerciale. Questa scelta suscita una
certa preoccupazione per la copertura dei rischi di lungo periodo e rimonta,
invece, al noto problema di sostenere la contingenza di bassi profili salariali.
Ne consegue che, ad oggi, ¢ particolarmente appetibile la scelta, piu facile
per le imprese, di evitare la costruzione di piani di welfare incentrati sui reali
fabbisogni sociali dei lavoratori — il che richiederebbe un certo sforzo orga-
nizzativo e di negoziazione — sostituiti il piu delle volte dalla mera distribu-
zione di buoni acquisto con una spiccata funzione commerciale’.

Oltre alla maggiore facilita sottesa all'introduzione di tali benefit, il
rafforzamento degli incentivi fiscali per i soli strumenti di natura retributiva
alimenta il timore che il welfare aziendale sia utilizzato dal legislatore come
defiscalizzazione di aumenti retributivi (indiretti) e, di riflesso, dalle imprese

"4 Secondo rapporto sulla contrattazione di 2° livells, Fondazione Giuseppe Di Vittorio e CGIL
nazionale, 2020. In dottrina, DE FALCO, La diffusione del welfare aziendale in Italia nella (e oltre
la) “grande dimissione”, cit., p. 1142.

7> Di nuovo, DE FALCO, La diffusione del welfare aziendale in Ttalia nella (¢ oltre la) “grande di-
missione”, cit., p. 1144,

76 Senza tralasciare, nella medesima stagione regolativa 2016-2018, la (piti contenuta) de-
tassazione parallela dei premi di produttivita. Recentemente in tema, C. MURENA, Innova-
zione, premio di produttivita e partecipazione dei lavoratori tra sostegno legislativo e occasioni mancate,
in Diritti Lavori Mercati, Quad. DLM, n. 15, 2023, p. 61-76.

77 Si veda anche V. SANTONI, Tra impresa e territorio: welfare aziendale ¢ sostenibilita in Ttalia, in

Maino F (a cura di), Agire insieme. Coprogettazione e coprogrammazione per cambiare il welfare.
Sesto Rapporto sul secondo welfare, Milano, Percorsi di secondo welfare, 2023, p. 139.
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come mera strategia di risparmio sul costo del lavoro™.

Si pensi, ad esempio, ai gia citati benefici accordati ai premi di risultato.
In questo caso, 'impresa ottiene un vantaggio per aumentare la retribuzione
accessoria dei lavoratori sfruttando il contributo della collettivita, nono-
stante la «controprestazione datoriale per il valore prodotto»™ dovtrebbe
attenere esclusivamente la sfera degli obblighi datoriali che, in quanto tali,
non giustificano alcun vantaggio fiscale. Queste riflessioni hanno un peso
specifico sulla sostenibilita economica delle misure legislative dato che, se-
condo le stime del MEF, solo nel 2018 la detassazione dei premi di pro-
duttivita ha portato ad una diminuzione delle entrate statali di circa 1,1
miliardi®.

Si tratta di una prospettiva da culi rifuggire soprattutto perché rischia
di vanificare lo sforzo del legislatore di incentivare il welfare contrattuale
smussando la diffidenza dei sindacati motivata proprio dal possibile uso
distorto delle misure®. Non si puo infatti negare che I'assorbimento dei
potenziali aumenti retributivi nelle dinamiche contrattuali sia una «naturale
tendenza»® del welfatre aziendale, nel tentativo di escogitare voci retributive
nuove che sfuggono alla fiscalita®. Come dimostrato da alcuni studi*, que-

78 Critici sul punto D. COMANDE, I/ nuovo welfare contrattuale nei negoziati collettivi nagionali,
cit., p. 830; D. COMANDE, S. GIUBBONL, The Social Partners in the Welfare Systens in Italy, cit.,
p- 332 ss. Timori simili sono stati espressi da E. ALES, di nuovo in occasione del seminario
“Tempi di lavoro, misure di conciliazione e welfare negoziale tra legge e contratto collet-
tivo. Nuovi percorsi di studio e ricerca per la (giovane) dottrina giuslavorista”, CNEL, 22
novembre 2023.

" In senso cosi critico sulla detassazione dei premi di produttivita, E. GRANAGLIA, Welfare
fiscale: risorsa da prommovere o rischio da evitare?, in Jessoula M., Pavolini E., (a cura di), La mano
invisibile dello Stato Sociale, cit.

80 MEE 2018. In proposito, M. ARLOTTI, G. MALLONE, Un intreccio complesso: come il welfare
fiscale sostiene il welfare occupazionale, in Jessoula M., Pavolini E., (a cura di), La mano invisibile
dello Stato Sociale, cit.

81 Sul punto, F. MARTING, Welfare aziendale o contrattnale? Rischi e opportunita, in la Rivista delle
Politiche Sociali, n. 1, 2016. Sulla fonte prevalentemente unilaterale del welfare aziendale
prima della recente leva fiscale, T. TREU, La questione salariale: legislazione sui minimi e contrat-
tazione collettiva, in WP CSDLE «Massimo D’Antona».IT, 2019, p. 33.

82 M. FORLIVESI, Welfare contrattuale e retribuzione, cit., p. 246.

8 Su tale tendenza registrata nel settore alimentare, si veda M. DALLA SEGA, Welfare nego-

ziale e dinamiche retributive contrattuali: il caso dellindustria alimentare, in Ales E., Casale D., Fili
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sta inclinazione porta a riflettere sulla giustificabilita degli sgravi fiscali de-
stinati agli strumenti che incidono significativamente sulle dinamiche ne-
goziali relative alla retribuzione®.

Questo ¢ vero soprattutto se ci si colloca in un contesto ordinamentale
in culi si fatica a trovare soluzioni adeguate alla questione del salario digni-
toso e alle criticita sottese alla capacita contributiva dei lavoratori. Tant’e
che la stessa leva fiscale ¢ recentemente utilizzata dal legislatore per sup-
portare gli aumenti retributivi, derivanti dai rinnovi contrattuali, per i lavo-
ratoti sotto una determinata soglia reddituale®. Tale (ulteriore) rinuncia agli
introiti nelle casse pubbliche potrebbe quantomeno smorzare — momen-
taneamente — il rischio che 'impiego delle agevolazioni fiscali nel campo
del welfare retributivo assecondi la prassi di negoziare tali misure in sosti-
tuzione degli aumenti salariali*’, mediante il rimpiazzo di quote retributive
con «valoti para monetari di incerta utilita»®®. Un fenomeno che stride con
la garanzia, timarcata dalle parti sociali®, che neppure i benefit di natura

V., Leccese V.S., Marinelli I, Tiraboschi M. (a cura di), cit., pp. 147-168.

% D. NataL, E. PAVOLINI (a cura di), Ocoupational Welfare in Enrope: Risks, opportunities and
social partner involvement, Brussels, ETUI/OSE, 2018; G. MALLONE, M. NATILL, M. JES-
SOULA, La politics «fortey del welfare fiscale-occupazionale in Italia, in Politiche Sociali, n. 1, 2019,
pp. 47-66.

85 Su tale funzione svolta dal welfare aziendale, in particolare dagli strumenti che contri-
buiscono ad incrementare piu direttamente il potere d’acquisto dei lavoratori, DE FALCO,
La dimensione sociale della retribuzione, cit., pp. 844-845.

86 1 art. 1, comma 7, della legge di bilancio per il 2026 accorda agevolazioni fiscali agli in-
crementi retributivi, in attuazione di rinnovi contrattuali sottoscritti dal 1° gennaio 2024
al 31 dicembre 2026, a vantaggio dei lavoratori con un reddito di lavoro non superiore a
33.000 euro.

87 D. NatALL E. PAVOLINI (a cura di), Occupational Welfare in Europe: Risks, opportunities and
social partner involvement, Brussels, ETUI/OSE, 2018; G. MALLONE, M. NATILIL, M. JES-
SOULA, La politics «forte» del welfare fiscale-occupazionale in Italia, in Politiche sociali, n. 1, 2019,
pp. 47-66.

88N FILL, 1/ ruolo del avelfare» privato nel sistema di sicurezza sociale, in Rivista del diritto della si-
curezza sociale, n. 4, 2022, p. 611.

89 11 riferimento ¢ al “Patto della Fabbrica” che ha escluso le misure di welfare aziendale
dal trattamento economico minimo costituzionalmente garantito. Per un approfondi-

mento, FORLIVESL, Welfare contrattuale e retribuzione: interazioni e limiti di una disciplina fram-
mentata, Cit., p. 242 ss.
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propriamente retributiva possono in alcun modo influire sulla determina-
zione della sufficienza della retribuzione (ex art. 36 Cost.).

Alla luce di queste argomentazioni, potrebbe quindi concludersi che
la principale criticita delle piu recenti misure fiscali ¢ rappresentata dal fatto
che il loro raggio d’azione non annovera quegli strumenti di welfare con-
trattuale con maggiore attitudine universalistica, ossia quei dispositivi che
rispondono ai fabbisogni sociali dei lavoratori piu vulnerabili attraverso un
diffuso controllo sociale da parte dell’autonomia negoziale.

7. Strategie incentivanti e fattori di vulnerabilita:
possibili tracciati riformistici

E evidente che le strategie di impiego della leva fiscale sono piegate
alle diverse esigenze che il legislatore tenta di soddisfare. E questo mette
anche in evidenza I'elevata elasticita d’impiego dei numerosi strumenti ri-
condotti nel macro-contenitore del welfare aziendale, in ragione della loro
forte diversita funzionale e assiologica. Il rischio da evitare, tuttavia, ¢ che
la recente piega legislativa conduca ad una ‘mutazione genetica’ del welfare
incentivato, soffocandone la sua connaturata vocazione sociale.

In verita, escogitare efficaci meccanismi di impiego dei benefici fiscali
in questo campo non ¢ cosa semplice, soprattutto a fronte delle forti dif-
ferenze tra uno strumento e 'altro. Non sono mancate, nel tempo, proposte
di riforma su istituti specifici. In materia di previdenza complementare, ¢
stato suggerito 'impiego di una leva fiscale rafforzata, in alternativa ad un
contributo statale diretto, per incentivare Iiscrizione dei lavoratori piu fragili
ai fondi pensionistici”’. In modo piu specifico, poi, ¢ caldeggiata I'introdu-
zione di agevolazioni fiscali finalizzate a sostenere i contributi datoriali de-
stinati alla previdenza contrattuale dei lavoratori pitt giovani®'. E vero che,
guardando a questo peculiare istituto, il fattore eta potrebbe giustificare
Iintervento della leva fiscale di fronte alle prospettive di bassi livelli pre-
stazionali per le future generazioni di pensionati. Tuttavia, ampliando lo

%0 Cosi Relazione per l'anno 2020. Considerazioni del Presidente, COVIP, Roma, 14 giugno 2021,
p- 29.

91 B. CARUSO, R. DEL PUNTA, T. TREU, Manifesto per un diritto del lavoro sostenibile, Centre for
the study of European Labour Law “Massimo D’Antona”, 2020, p. 68.
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sguardo all’insieme delle misure di welfare, pubblico e occupazionale, po-
trebbe replicarsi che la mancata copertura degli strumenti non deve essere
vista come una questione generazionale perché 'eta non ¢, di per sé, de-
scrittiva di una condizione di bisogno: centrale non ¢ il «rapporto tra vecchi
e giovani ma tra bisognosi e non bisognosi»’.

Tra i molteplici fattori determinanti, alcune disposizioni legislative in-
centivanti hanno guardato alla condizione di genitorialita. In questo senso,
ad esempio, la delega contenuta nel Family Act ha previsto I'introduzione
di «incentivi per 1 datori di lavoro che applicano le clausole dei contratti
collettivi nazionali di lavoro [...], che, ai fini dell’armonizzazione dei tempi
di vita e di lavoro, prevedono modalita di lavoro flessibile»”. Una previsione
che, in modo innovativo, intendeva utilizzare la leva fiscale per promuovere
le misure di welfare organizzativo, rimasta pero sulla carta. La genitorialita
assurge inoltre a condizione per 'accesso al (rafforzato) regime incentivale
sul fringe benefit erogati, da ultimo fino al 2027, a favore dei lavoratori con
figli a carico™. In questo caso, l'intenzione ¢ stata quella di sostenere le fa-
miglie a fronte dell'inesorabile decremento delle nascite, tanto da essere
definiti «fringe benefit per la natalita»™. Si pud tuttavia dubitare che P'uti-
lizzo della leva fiscale limitata a un periodo di tempo cosi ristretto, € a sup-
porto di strumenti tipicamente diffusi tra i lavoratori agiati, possa avere un
effettivo impatto sull’inversione di questo preoccupante trend demogra-
fico”™. Piu recentemente, il c.d. “Codice degli incentivi” scansa queste cri-

92 Cosi O. BONARDI, Separate in casa? La distinzione tra previdenza e assistenza 0ggi, in Rivista
del Diritto della Sicurezza Sociale, n. 4, 2021, p. 715.

% Art. 4, comma 2, lett. b), . n. 32/2022. Cft. In commento, A. RiccoBoNo, Work-life
balance e diritti dei genitori lavoratori: a piccoli passi verso una nuova cultura egualitaria delle respon-
sabilita familiari, in Lavoro e previdenza 0ggi, n. 5-6, 2023, p. 359.

 Art. 1, comma 16, 1. n. 213/2023. Sulla misura, E. OLIVELLL, I/ welfare negoziale dei lavoratori
autonomi, WP CSDLE “Massimo D’Antona” I'T — 476/2023, p. 9 patla di «‘ravvedimento”
del governo [...] verso categorie socialmente piu esposte».

93 Cfr. E. MASSAGLI, Limiti, peculiarita ¢ funzionamento dei nuovi “fringe benefit per la natalita” (ar?.
40, d.1. n. n. 48/2023, conv. in I. n. 85/2023), in Dagnino E., Garofalo C., Picco G., Rausei P
(a cura di), Commentario al d./. 4 maggio 2023, n. 48, ¢.d. “decreto lavoro”, convertito con modificazion:
in l. 3 luglio 2023, n. 85, Adapt Labour Studies e-Book serie n. 100, 2023, p. 264.

9 Similmente, M. RAITANO nell’intervista “Il decreto lavoro ¢ un flop Irrisolta 'emergenza
salariale”, I.a Notizia, 3 maggio 2023. Lo conferma I'indagine empirica Welfare Index PMI
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tiche perché introduce una misura promozionale di carattere sistemico, es-
sendo esso destinato a razionalizzare il sistema delle agevolazioni pubbliche
alle imprese. Nel dettaglio, nell’ambito delle valutazioni istruttorie compiute
in fase di accesso a tali agevolazioni (es. punteggi aggiuntivi o maggiora-
zione del contributo), ¢ previsto che 'introduzione di misure a favore della
genitorialita nell’ambito — generico — del welfare aziendale costituisca ele-
mento premiante per le imprese virtuose”, in tal modo tiferendosi anche
alle misure di utilita sociale.

Ma al di la delle criticita e delle potenzialita sottese alle singole misure,
pare che la condizione di genitorialita — anche nelle declinazioni di mater-
nita e paternita — possa ritenersi esaustiva per descrivere uno stato di biso-
gno perché, di per sé, espone a maggiori rischi sociali in termini economici,
di cura, di conciliazione vita lavoro (ecc.). E per tale ragione che ha sollevato
numerose critiche la posizione dell’Agenzia delle Entrate volta ad escludere
le misure rivolte alle lavoratrici madri dalle agevolazioni fiscali previste per
il welfare aziendale™. In particolare, parrebbe del tutto discrezionale in-
terpretazione restrittiva di “categorie di dipendenti” a cui possono essere
destinate le misure detassate che esclude, a detta dell’Agenzia, le «caratte-
ristiche o condizioni personali o familiari» tra 1 criteri di determinazione.
Come ha piu volte ribadito lo stesso Ente, infatti, tali categorie non devono
necessariamente corrispondere a quelle previste nel codice civile (dirigenti,
operai, etc.), ma devono riferirsi a tutti i dipendenti di un certo “tipo” o di
un certo “livello” o “qualifica”, ovvero ad un gruppo omogeneo di dipen-
denti”. Non si spiega allora perché tale omogeneita tipologica, cosi gene-
ricamente definita, debba essere legata esclusivamente alla prestazione
lavorativa e non a fattori di vulnerabilita soggettiva. Anzi, questa interpre-
tazione contrasta con Pespressa utilita sociale premiata dal legislatore at-
traverso la leva fiscale (art. 51 TUIR) che, appunto, si rivolge agli strumenti
di welfare aziendale finalizzati a contrastare 1 rischi sociali dei lavoratori
che possono dipendere anche da fattori esogeni alla prestazione lavorativa.
Tant’e che molte misure si rivolgono al nucleo familiare del lavoratore op-

2024 “L’eta adulta del welfare aziendale”, Generali Assicurazioni, presentato il 13 giugno
2024, p. 37 ss.

?7 Dlgs. 27 novembre 2025, n. 184.
% AdE, Risposta a interpello n. 57/2024.
%9 AdE, Circolari 16 giugno 2016, n. 28/E e 29 marzo 2028, n. 5/E.
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pure alle sue esigenze di cura o di conciliazione tra lavoro e vita, ben oltre
il perimetro aziendale. Tra I’altro, lo stesso legislatore ha utilizzato il criterio
della genitorialita come requisito per I'accesso a molteplici incentivi fiscali.

Tornando alla disamina dei fattori di vulnerabilita, altre proposte in-
tendono invece agire sui molteplici strumenti detassati dal TUIR affron-
tando in modo diretto il gap contrattuale. In questo solco, ¢ stata ipotizzata
I'equiparazione tra le agevolazioni fiscali destinate alle misure istituite per
i lavoratori subordinati e quelle introdotte per gli autonomi attraverso un
unico tetto di deduzione!”
fiscale per incentivare il welfare occupazionale oltre la subordinazione!”.

, rispondendo alla esigenza di utilizzare la leva

8. Brevi riflessioni conclusive

Guardando a questi tracciati riformistici, 'impressione ¢ che prendere
da riferimento un singolo parametro di vulnerabilita finisca per restituire
una visione parziale sulla reale situazione di bisogno della platea dei bene-
ficiari potenzialmente intercettata attraverso la leva fiscale. In sintesi, essere
glovani, genitori oppure lavoratori autonomi ¢ un indicatore esaustivo di
uno stato di bisogno? Un proposito nevralgico dovrebbe essere, forse,
quello di individuare la combinazione dei fattori di vulnerabilita da cui sca-
turiscono 1 fabbisogni sociali che gli strumenti di welfare aziendale si pre-
figgono di soddisfare.

In questa direzione una strada potrebbe essere quella di ancorare tali
fattori di vulnerabilita — I'eta, la genitorialita, il genere, la tipologia contrat-
tuale, ecc. — alla concorrente dimostrazione di una situazione reddituale fa-
miliare sottosoglia. Pertanto, per determinare la sussistenza dell’effettivo
stato di bisogno potrebbero essere utilizzati i c.d. “indicatori della situazione
economica”, introdotti proprio allo scopo di giustificare 'intervento redi-
stributivo e solidaristico delle risorse pubbliche per il raggiungimento del-
I'uguaglianza sostanziale dei cittadini (art. 3 Cost.)!"™. D’altronde, la

10 Cosi E. CUSA, Sanita integrativa, welfare aziendale ed economia sociale, in Orizzonti del Diritto
Commerciale, n. 2, 2021, p. 898.

101 Tale esigenza ¢ stata evidenziata da P. Lot, I/ lavoro antonomo tra diritto del lavoro e diritto
della concorrenza, in Giornale di diritto del lavoro e di relazioni industriali, n. 4, 2018, p. 843 ss.

192 Cfy, S. RENGA, La tutela del reddito. Chiave di volta per il lavoro sostenibile, cit., pp. 182 ss.; BOZ-
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disciplina fiscale gia utilizza un parametro simile per i premi di risultato e
pet i fringe benefit fino al 2027'%.

E inoltre possibile guardare da un’altra angolazione, calibrando la leva
fiscale sulla base di una distinzione tra gli strumenti con funzione sociale e
altre tipologie di benefit'"™. Tuttavia, adottare la rigida logica dell’ant-ant po-
trebbe risultare arduo, con leffetto di creare un discrimine troppo netto
tra un cosi ampio novero di misure che, come piu volte ribadito, possono
esprimere una polifunzionalita di complesso incasellamento. Risulterebbe
piu utile — come ¢ stato proposto — adottare una soluzione intermedia, sta-
bilendo una progressione negli incentivi fiscali sulla base della maggiore o
minore utilita sociale degli strumenti, privilegiando proprio quegli istituti
con maggiore attitudine universalistica adatti a soddisfare 1 fabbisogni so-
ciali dei lavoratori piu bisognosi'®.

Probabilmente tali proposte dovrebbero comunque innestarsi in un

196 che in-

disegno legislativo «di maggiore respiro regolativo e sistemicon»
tervenga in modo piu sofisticato (e piu diretto) sugli strumenti del welfare
occupazionale, anche quelli sul fronte organizzativo, ragionando altresi sulle
compensazioni contributive per i lavoratori necessarie per sopperire alla ri-
duzione dell'imponibile retributivo per effetto delle agevolazioni. Rispetto
alla esigenza di sistematicita, un’occasione d’intervento potrebbe inqua-
drarsi nella legge delega n. 111/2023 per la riforma fiscale che prevede la
revisione e la semplificazione delle agevolazioni fiscali sul reddito dei lavo-
ratori «salvaguardando le finalita della mobilita sostenibile, dell'implemen-

tazione della previdenza complementare, dell’efficientamento energetico,

2.MO, Poveri lavoratori, nuovi bisogni e modelli universalistici di welfare: quali tutele?, cit., pp. 664 ss.

103 A questi riferimenti si aggiunga la detassazione delle somme e dei rimborsi, entro il li-
mite dei 5.000 euro, erogati dai datori di lavoro per il pagamento dei canoni di locazione
e delle spese di manutenzione dei fabbricati locati a favore dei lavoratori assunti nel 2025
a tempo indeterminato che: a) trasferiscono la propria residenza oltre i 100 km; b) nel
2024, erano titolari di un reddito da lavoro dipendente non superiore a 35.000 euro. Cft.
Commi 386-387, art. 1, legge di stabilita per il 2025 (I. 30 dicembre 2024, n. 207). La di-
sposizione, al momento, non ¢ stata prorogata.

0% B MAINO, I/ Welfare aziendale: opportunita di sviluppo e eriticita, in il Mulino, . 4, 2018, p.
583.

195 Cosi OLIVELLL, I/ welfare negoziale dei lavoratori antonomi, cit., p. 31.

106 CARUSO, “The bright side of the moon”, cit., p. 199.
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dell’assistenza sanitaria, della solidarieta sociale e della contribuzione agli
enti bilaterali»!’’
tuativi, potrebbe dunque orientare la leva fiscale verso gli strumenti con

una spiccata utilita sociale — come la previdenza complementare e la sanita

. 11 legislatore delegato, ancora al lavoro con i decreti at-

integrativa — in una logica solidaristica, anche in forza della promozione
del welfare aziendale nei contesti aziendali di piu piccole dimensioni dove
opera la bilateralita!®. I utilita sociale, tra altro, ¢ giustapposta alla utilita
green delle misure (mobilita sostenibile, efficientamento energetico), sospin-
gendo le aziende verso I'adozione del formante concetto di due diligence che
introietta 1 valori sociali e ambientali nell’attivita economica delle imprese.
In tal senso si muove anche la prassi amministrativa dell’Agenzia delle En-
trate, che ha recentemente ammesso ai benefici fiscali del welfare aziendale
anche 1 servizi di mobilita sostenibile per lo spostamento casa-lavoro dei
dipendenti'”.

Riguardo alla compensazione contributiva, invece, non puo essere sot-
tovalutato che gli sgravi indeboliscono I'accumulo dei contributi ai fini pen-
sionistici''’, tale per cui si rende sempre piu necessario datre ascolto a chi
sollecita I'intervento legislativo affinché chiarisca la nozione di retribuzione
imponibile ai fini contributivi. Si tratta di un intervento funzionale non
solo alla individuazione delle misure meritevoli degli sgravi, a seconda di
fabbisogni sociali oggettivi, ma anche a consentire una piu puntuale rego-
lazione delle crescenti «componenti private del sistema previdenziale»'.
Tra I’altro, tale chiarimento garantirebbe una pacifica applicazione del re-

gime fiscale alle misure di welfare aziendale, oggetto di continui interventi

07 Art. 5, co. 10, lett. ¢), L. 9 agosto 2023, n. 111.

198 v RazeTTL, E TOMATIS, Bilateralita, settori e territori: diversi modelli di solidarieta a confronto,
in Maino E, Ferrera M. (a cura di), Terzo Rapporto sul secondo welfare in Italia, Torino, Centro
di Ricerca e Documentazione Luigi Einaudi, 2017, pp. 119-145.

109 AdE, Risposta a intetpello n. 74/2024.

"0 A tal proposito, da ultimo rileva P’art. 1, comma 201 della legge di stabilita, che per il
2026 ha stabilito I'innalzamento del limite di deducibilita dei contributi versati ai fondi
pensione (fino a 5.300 euro annui), annoverando sia i contributi volontari sia quelli deri-
vanti dalla contrattazione collettiva.

" Cosi M. SQUEGLIA, L evoluzione del “nnovo” welfare aziendale tra valutazione oggettiva dei bi-

sogni, regime fiscale incentivante e contribugione previdenziale, in Argomenti di diritto del lavoro, n.1,
2017, p. 131.
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interpretativi della prassi amministrativa. Si pensi, ad esempio, alla Circolare
Inps 31 maggio 2023, n. 49, che ha proceduto ad una interpretazione assai
rigorosa degli sgravi contributivi, escludendone alcune specifiche misure
di welfare aziendale. Tra altro, tale intervento chiarificatore raccoglierebbe
le conclusioni a cui giunge lo studio sul futuro della protezione sociale pro-
mosso dalla Commissione europea, secondo cui «eompanies should be prevented
[from matking bonus payments on which no social security contributions are paidy: forme
di « here-and-now’ compensation»''?, a danno pero della solidita contributiva dei
lavoratori.

Questi tracciati di intervento — che puntano sulla leva fiscale per pro-
muovere la diffusione, soprattutto per mezzo della regolazione collettiva,
delle misure di welfare aziendale di reale utilita sociale — rappresentano una
possibile pavimentazione regolativa per trasformare il welfare aziendale da
“Istituto-nicchia” a reale strumento integrativo di protezione sociale, nel
solco del partenariato pubblico-privato presidiato dall’intermediazione col-
lettiva: perché, a tale scopo, il «guomodo della protezione ¢ rilevante non

meno, e anzi piu del guantum della prestazione»'.

Y2 The future of social protection and of the welfare state in the EU, cit., p. 3 ss.

"3 A, Viscomt, Tra azienda e territorio: pratiche negoziali e costruzione del welfare, in Lavoro e
diritto, n. 3, 2024, p. 504,
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Capitolo 14

Potere e negoziazione nell’economia digitale:
tecno-titani e algocrazia nella crisi del dititto”

Ettore Battelli
Universita degli Studi Roma Tre

Abstract

I’incorporazione della tecno-scienza nell’economia ¢ oggi un luogo di incontro
tra saperi, segnato dalla crisi delle categorie giuridiche e sociali. Nelle discipline
privatistiche si riscontrano “contratti senza accordo” e “brevetti senza inven-
zione”, nonché il tentativo di ricondurre al regime delle res nzllins beni che, nella
modernita, appartengono a soggetti proprietari incapaci di sfruttarli o valutarne
il valore. Il proposito ¢, allora, quello di riflettere sul ruolo del diritto e sulla fun-
zione dello Stato quale garante del mercato di fronte ai tecno-titani dell’economia
digitale. La crescita delle disuguaglianze e la liquefazione delle aggregazioni col-
lettive producono nuove disparita di potere negoziale, aggravando la crisi della
contrattazione libera e coinvolgendo settori cruciali fino a rischiare ordinamento
e democrazia.

The incorporation of techno-science into the economy is now a meeting point bet-
ween different fields of knowledge, marked by the crisis of legal and social categories.
Within private law, phenomena such us “contracts without agreement” and “patents
withour invention” emerge, as well as attempts to return to the regime of res nullins
assets that, in modern times, belong to owners who are unable to exploit them or as-
sess their value. The aim, then, is to reflect on the role of law and the function of the
State as a guarantor of the market in the face of the techno-titans of the digital eco-
nomy. The growth of inequalities and the liquefaction of collective aggregations pro-
duce new disparities in bargaining power, deepening the crisis of free contracting and
affecting crucial sectors, ultimately putting the legal order and democracy itself at risk.

Parole-chiave: Tecno-Scienza; Economia Digitale; Algocrazia; Dati Personali; Tecno-
Titani

Keywords: Techno-Science; Digital Economy; Algocracy; Personal Data; Tech-Giants

" 11 presente saggio prende spunto dalla relazione svolta al Convegno «Dal ricordo di
Pietro Barcellona al post-pensiero dell’oggi» svoltosi presso il Dipartimento di Giurispru-
denza dell’Universita degli Studi Roma Tre, in data 20 marzo 2025.
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1. Le sfide del diritto nel’economia digitale

LLa complessita del pensiero europeo contemporaneo si configura
come luogo privilegiato di incontro tra sapeti eterogenei — filosofico, sociale
ed economico — che, «pur non essendo immediatamente riconducibili al
fenomeno giuridico»', si intrecciano con una crisi del diritto che si traduce,
ancor prima, in una crisi del linguaggio giuridico. Limitandost al solo ambito
delle discipline privatistiche, basti richiamare la diffusione di “contratti

senza accordo’™

e persino di “brevetti senza invenzione” o I'errata convin-
zione di porre sotto il regime giuridico delle “res nullins” cose che, invece,

appartengono ad altri (si pensi ai dati personali) rendendole suscettibili di

* 11 presente saggio prende spunto dalla relazione svolta al Convegno «Dal ricordo di Pietro
Barcellona al post-pensiero dell’'oggi» svoltosi presso il Dipartimento di Giurisprudenza del-
I’'Universita degli Studi Roma Tre, in data 20 marzo 2025.

' A. Lo GIUDICE, Prefazione, in M. BARCELLONA ¢ B. MONTANARL, Potere ¢ negoziazione. 1/
diritto al tempo del post-pensiero, a cura di A. LO GIUDICE, Castelvecchi, Roma, 2023, p. 5.

% 8i ricotdi il noto dibattito innescato dalla tesi degli “scambi senza accordo” di N. IrTt,
Scambi senza accordo, in Rav. trim. proe. civ., 1998, 2, p. 1 ss.; G. OPPO, Disumanizzazione del
contratto, in Riv. dir. cin., 1996, 1, p. 525 ss.; IRTL, E vero ma... (Replica a Giorgio Oppo), in R,
dir. Civ., 1999, 11, pp. 273 ss.; ID., Lo scambio dei foulards (replica semiseria al prof Bianca), in
Riv. trim. dir. proe. civ. 2000, pp. 601 ss. In particolare, in Scanbi senza accordo, cit., IRTI sostiene
autorevolmente la tesi secondo la quale I'accordo ¢ il risultato di un dialogo linguistico; il
capitalismo non puo tollerare la mutevole e ambigua soggettivita del dialogo, e dunque, a
mano a mano, semplifica, riduce e impoverisce il carattere personale del rapporto; il de-
clino della parola dialogante mette capo alla pura oggettivita di cose, immagini, gesti ano-
nimi e ripetitivi. Alla fine il giurista, quando ha ormai descritto I’accadere delle cose e cosi
esaurito il compito fenomenologico, si interroga circa la sopravvivenza del contratto e
suggerisce I'alternativa: o di concepire contratti senza accordi o di risolverli in combina-
zioni di atti unilaterali. Si veda anche G. BENEDETTL, Diritto e lingnaggio. 1 ariazioni sul “diritto
muto”, in Eur. dir: priv., 1999, p. 148 ss., secondo il quale: «e tecniche di vendita attuate at-
traverso la televisione ovvero i computet, sotto il profilo teoretico del linguaggio, non
sembrano essere molto diverse da quelle che si realizzano attraverso scambi muti, per au-
tomatico o negli acquisti presso i supermercati, dove alla merce, disposta sugli scaffali, la
clientela puo accedere. Se non vi ¢ dubbio che lo scambio nel supermercato ¢ muto, cio
che ¢ necessario accertare ¢ se questo mutismo possa essere visto come indice dell’assenza
dell’accordox. Sempre sullo stesso punto C.M. BIANCA, Acontrattualita dei contratti di massa?,
in Vita not., 2001, p. 1120 ss.; A. BORTOLUZZ1, Umanizzazione del contratto?, ivi, 1999, 1, p.
1618 ss. Nella dottrina spagnola si segnala C. BALLUGERA GOMEZ, E/ contrato no-contrato:
enigma desvelado de las condiciones generales de la contratacion, Colegio de Registradores de la Pro-
piedad y Mercantiles de Espafia, Madrid, 2000.
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appropriazione altrui, in ragione dell’incapacita dei titolari di sfruttarli in-
dividualmente, di difenderli utilmente o, piu semplicemente, della loro in-
consapevolezza circa il valore che esse rivestono’.

Per certo, per come ¢ venuta configurandosi, ’economia digitale si
presenta sempre pit come una economia espropriativa dei beni in senso
tecnico, «che si avvale (...) di appropriazioni legittimate “dal fatto” (...) e
di accumulazioni negoziali», in cui il contratto serve a prendere “senza
dare™.

Ebbene, anche di queste «dilatazioni semantiche»’ occorre riflettere
per riuscire a cogliere 'essenza del complesso rapporto tra potere e nego-
ziazione che rappresenta una vera e propria sfida culturale.

In questa prospettiva, 1 giuristi (ma non solo) sono chiamati a misurarsi
«con le torsioni che le categorie giuridiche moderne (...) subiscono a causa
di processi complessi che incidono sull’epistemologia giuridicar®.

Si tratta di una riflessione che investe direttamente lo statuto stesso
della soggettivita e, conseguentemente, il substrato antropologico, filosofico
e culturale da cui trae fondamento l'intero impianto del diritto attuale.

2. La crisi del diritto e il potere di fatto dei tecno-titani

Un autorevole Maestro quale ¢ Mario Barcellona, nel suo saggio su
“I/ Diritto neoliberale dell’economia globalizzata e della societa lignida”, si interroga
sui paradigmi giuridici oggi dominanti, quali quelli della competizione, del-
'appropriazione delle risorse e della circolazione della ricchezza’. Egli sot-
tolinea, in specie, come il ruolo e la funzione dello Stato di garanzia anche
umana del mercato, abbiano subito una profonda trasformazione.

I titoli giuridici di appropriazione delle risorse (si pensi alla “nuova

3 E. BATTELLL, Negogialita dei dati come strumento di regolazione del mercato e di protezione della
persona utente di servizi digital, in Riv. dir. impresa, 2022, 1, p. 21 ss.

* BARCELLONA, I/ Diritto neoliberale dell’economia globalizzata e della societa liquida, in M. BAR-
CELLONA e B. MONTANARI, Pofere e negoziazione, cit., pp. 12 ss., spec. p. 75.

> BARCELLONA, I/ Diritto neoliberale dell'economia globalizzata, cit., p. 4.
® Lo GIUDICE, Prefazione, cit., p. 5.

" L. NIVARRA, Diritto privato e capitalismo. Regole giuridiche e paradigmi di mercato, Editoriale
scientifica, Napoli, 2010.
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ricchezza”, rappresentata dai dati o /ine degli utenti, sempre piu importanti
nell’economia digitale®) si fondano, ad esempio, su pratiche sganciate dal
modello contrattuale e riconducibili 2 un mero potere di fatto’.

Da cio ne consegue che la ricchezza tende a circolare senza presup-
porre neanche lo scambio e, quindi, prescindendo dal contratto!. E tale
processo coincide pienamente con I'affermazione del primato dei poteri di
fatto, al punto da risultare particolarmente efficace I'espressione di “legge
privatizzata”, in cui sono gli stessi destinatari a dettare la legge da applicare
a sé medesimi, per il tramite di una politica e di organi istituzionali di Stati
ridotti al ruolo di semplici “negoziatori” di interessi'. In tale scenartio, gli
Stati finiscono cioe con 'assumere la posizione di semplici contraenti di
diritto privato'? nei confronti dei c.d. Big Player” del mercato digitale, tro-
vandosi in una posizione di autentica soggezione rispetto a quelli che pos-
sono essere definiti veri e propri “tecno-titani”, padroni delle sorti dei
cittadini oltre che dei mercati.

Si tratta, spesso, di soggetti multinazionali dotati di poteri economici
paragonabili a quelli di interi Stati Europei, 1 quali, pur collocandosi in re-
ciproca concorrenza, condividono tratti comuni riconducibili al loro vero
e proprio gigantismo e alla circostanza di rappresentare una scelta obbligata
e ineludibile per qualsiasi utente della rete. Tali caratteristiche li accomunano
e li identificano sia per un abuso di posizione dominante nel mercato digi-
tale, sia per 'adozione di pratiche che si collocano “al confine con la lega-
lita” cosi come delineata dalle normative vigenti in materia di elusione

8 M. MAGGIOLINO, | Big data e il diritto antitrust; Egea, Milano, 2018.

? BARCELLONA, I/ Diritto neoliberale dell’economia globalizzata, cit., p. 31.

10 Sul punto, fondamentale ¢ Vinsegnamento di G. OPPO, I contratti di impresa tra codice civile
¢ legislazione speciale, in Riv. dir. civ., 2004, 1, p. 844, il quale rinveniva nel contratto uno stru-
mento di «comunicazione e di possibile conciliazione tra impresa, societa e mercator. 11
contratto ¢, dunque, «elemento ontologico del mercato e concorre alla sua regolamenta-
zione; non ¢ pensabile un mercato senza scambio e dunque senza contratton (P. PERLIN-
GIERI, La contrattazione tra imprese, in Riv. dir. impr., 20006, pp. 323 ss., spec. p. 326).

"W BARCELLONA, I/ Diritto neoliberale dell’economia globalizzata, cit., p. 77 ¢ 84.

2 Ini, p. 50.

13 1e Big Tech sono anche note con I'acronimo “GAFAM?”, che unisce le cinque grandi
multinazionali statunitensi dell’Information Technology: Google/Alphabet, Apple, Face-
book/Meta, Amazon, Microsoft.
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fiscale, intromissione nella vita privata degli utenti e violazione della loro
privacy.

Questi giganti del web, comunemente designati con la locuzione in-
glese “Big Tech”, si configurano a pieno titolo come tecno-titani: colossi
tecnologici e cioe¢ aziende tecnologiche “giganti”, che, insieme ad altri sog-
getti quotati nei mercati finanziari si configurano come attori “imperiali”'*,
manifestazione di un ordine fondato su una potenza al tempo stesso tec-
nologica, economica e finanziaria.

Ne deriva I'esigenza di misurarsi con tali giganti economici, dominatori
delle tecnologie, in una realta sociale globalizzata che, purtroppo, in ogni
parte del mondo, mostra le prime crepe nella forma dei sovranismi e nella
crisi di quei diritti che derivano dal modello democratico-liberale novecen-
tesco'®. Parallelamente, si assiste ad un contesto economico nel quale il ca-
pitale finanziario domina la scena'® a discapito della stessa vecchia industria
manifatturiera'’.

3. La crisi del soggetto moderno

La c.d. “legge privatizzata” — gia richiamata — si configura, pertanto,
come il “riflesso” (e non la “causa”) di una specifica antropologia che mette
radicalmente in discussione la figura del “soggetto astratto”, libero e uguale
agli altri, propria del modello liberale del Novecento. Essa presuppone, di-
fatti, una diversa raffigurazione di soggetto: frammentato, liquido'®, collo-
cato alla “periferia” del consumo e quale parte contrattuale non
propriamente informata', strutturalmente in posizione di subalternita ai
“poteri di fatto”, e, in ultima analisi, incapace di «trovare cittadinanza nella

4 Si pensi a SpaceX, Invidia, Tesla, Netflix.

S Tvi, p. 12.

167, GALLINO, Finanzacapitalismo, Einaudi, Torino, 2011.
Y"BARCELLONA, I/ Diritto neoliberale dell’economia globalizzata, cit., p. 41.

'8 Ta societa liquida ¢ un concetto sociologico introdotto da Zygmunt Bauman per de-
scrivere la condizione della modernita contemporanea (Iiguid Modernity 2000, trad. it., Mo-
dernita liguida, Roma-Bari, Laterza, 2002).

19 M. BARCELLONA, La frammentazione del soggetto nel pensiero ginridico tardo-liberale, in Riv. dir.
comm., 2014, 1, p. 13.
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societa globale»®.

L’antropologia giuridica contemporanea deve, dunque, essere qualifi-
cata, senza reticenze, come strutturalmente asimmetrica?!, riflettendo la
coesistenza di soggetti anonimi, subalterni e facilmente strumentalizzabili
(tramite la comunicazione web e social) proprio dalle gia richiamate Big Tech.

A tale riflessione si collega esattamente il saggio di Bruno Montanari
“La fignra del ginrista al tempo del “post pensiero’™, il quale, cogliendo piena-
mente il dibattito sorto di recente nella civilistica italiana®, affronta la que-
stione del primato dell’effettivita sulla riflessivita, del fatto e dei suoi effetti
(intesi come accadimenti materiali), sulle categorie del diritto (intese queste
ultime quali struttutre del pensiero™). Egli evidenzia con lucidita le difficolta
che derivano dall'cadeguamento pragmatico-effettuale» delle categorie giu-
ridiche «alle situazioni materiali»®, che rischiano di risultare “impotenti”

2 Lo GIUDICE, Prefazione, cit., p. 7.

2 Per un utilizzo generalizzato della nozione di «asimmetria contrattuale» per raggruppare
tutte le ipotesi in cui uno dei contraenti ¢ da considerarsi piu «debole», si veda per tutti:
V. Rovro, Contratto di diritto comune, contratto del consumatore, contratto con asimmetria di potere
contrattuale: genesi e sviluppi di un nunovo paradigma, in Riv. dir. priv., 2001, p. 769 ss. e in ID., I/
contratto, in Tratt. Indica-Zattr, Giuffré, Milano, 2025 (3* ed.). Sul tema ex multis: A.C. NAZ-
ZARO, Obblighi d'informare e procedimenti contrattuali, ESI, Napoli, 2000, pp. 214 ss.; M. DE
POLL, Asimmetrie informative e rapporti contrattuali, Cedam, Padova, 2002; C. CAMARDI, Contratti
di consumo e contratti tra imprese. Riflessioni sull asimmetria contrattnale nei rapporti di scambio e nei
rapporti “reticolari”, in Riv. erit. dir. priv., 2005, pp. 549 ss.; C. SCOGNAMIGLIO, Contratti d'im-
presa e volonta delle parti contraenti, in Studi in onore di Cesare Massimo Bianca, 111, Giuffre,
Milano, 2006, pp. 851 ss.

22 MONTANART, [« figura del ginrista al tempo del “post pensiero”, in BARCELLONA € MONTANARY,
Potere e negoziazione, cit., pp. 91 ss.

B . NAVARRETTA, Costituzione, Europa e Diritto Privato. Effettivita e «drittwirkungy, ripensando
la complessita ginridica, Giappichelli, Torino, 2018, pone con esattezza i termini della que-
stione, ribadendo, innanzitutto, la distinzione tra “efficacia” ed “effettivita”: «la prima
(...) riguarda la capacita delle norme di fronteggiare la situazione sociale per la quale sono
state create; dunque, il profilo sociologicamente rilevante della validita normativa. La se-
conda, invece, chiama in causa I'origine materiale e politica dell’ordinamento, dalla quale
deriva la sua configurazione costituzionale e nella quale si inquadra la legittimazione e la
competenza dei diversi organi e istituzioni».

2 N. LIPART, Le categorie del Diritto Civile, Giuffre, Milano, 2013,
2 MONTANART, La figura del ginrista al tempo del “post pensiero”, cit., p. 111.
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nel «fronteggiare “il successo del potere della fattualita”»*, «in favore di

una dipendenza del diritto dall’economia (...) che si manifesta come “ef-
fettivita” del mercato»?’.

La crescente complessita e disomogeneita della societa contempora-
nea, unitamente al pluralismo delle fonti*® e alla crisi della centralita del Co-
dice civile e, in definitiva, dello stesso Stato, «mettono in discussione sul
piano epistemologico e sociale la possibilita di pensare il diritto per cate-
gotien”.

Un segno di una tale crisi si rinviene nel primato dell’effettivita, intesa
quale «capacita di un mero evento di “costituirsi” come origine di un pro-
cesso normativo»™’. Ne consegue il progressivo affermarsi di un “diritto
per principi”, segnato dal passaggio dalle vecchie nomenclature del diritto
civile al ricorso, sempre pit diffuso, alle “clausole generali”?!, al “diritto vi-

vente”*?

, nonché ad una metodologia genericamente equitativa e casistica,
che disattende lo spirito sistemico del diritto, quale frutto di un ordine pre-
costituito e di un bilanciamento tra poteri e interessi sociali, per come ve-
nuto ad evolversi nel tempo™. Si assiste, cosi, all’avvento di un «auovo
diritto diseguale», manifestazione di un ordine giuridico differente’.

11 primato dell’effettivita, nella riflessione di Bruno Montanari, in piena

2 Tni, p. 112.

2 Ini, p. 113.

28 Per tutti: P. PERLINGIERL, I/ diritto civile nella legalita costituzionale, secondo il sistema italo-comu-
nitario delle fonti, ESI, Napoli, 2007.

# Lo GIUDICE, Prefazione, cit., p. 7.

30 Cost MONTANART, L« figura del ginrista al tempo del “post pensiera”, cit., p. 104, il quale ri-
chiama a sua volta il testo di M. LIBERTINI, Le nuove declinazioni del principio di effettivita, in
Europa dir. priv., 2018, 4, p. 1071 ss.

U Exe multis: G. D’AMICO (a cura di), Principi e clansole generali nell’evoluzione dell’ordinamento
ginridico, Giuffre, Milano, 2017.

32 Per tutti P. GROSSI, Linvenzione del diritto, Laterza, Bari, 2007, che induce B. Montanari
(La fignra del giurista al tempo del ‘post pensiero, cit., p. 115) a una riflessione filosofico-giuridica
in chiave epistemologica e anche teoreticamente fondamentale, quella del rapporto «tra la
“razionalita critico-ermeneutica”, originata dalla funzione “trascendentale” delle “catego-
rie”, e il mero “adeguamento pragmatico-effettuale” alle situazioni materiali».

3 BARCELLONA, I/ Diritto neoliberale dell'economia globalizzata, cit., p. 67.

3* Per tutti, le acute riflessioni di: N. LIPART, Diritto civile ¢ ragione, Giuffre, Milano, 2018.
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sintonia con quanto affermato da Mario Barcellona, «¢ il riflesso di uno
scenario globale in cui il peso delle potenze tecno-economiche non viene
compensato dalla solidita dei soggetti pubblici, come lo Stato»™, incapace
di opporre istanze generali alle pretese particolaristiche dei gateeeper, 1 guar-
diani — o, per meglio dire, i padroni — della Rete.

4. L’affermarsi dell’individualita empirica:
eclisse del diritto e trionfo della tecnica

La crisi epistemologica, giuridica, sociale ed economica della moder-
nita — o della post-modernita, come sovente si afferma® — produce effetti
che si manifestano compiutamente nel tempo attuale filtrato in un contesto
digitale nel quale 'osservatore viene concepito come parte della realta che
egli stesso osserva, forse addirittura «travolto dai fatti osservati»”'.

Non sorprende, allora, che all'idea di un ordinamento fondato sull’or-
dine delle fonti subentri progressivamente la concezione, ormai prevalente
non solo nel comune sentire ma anche nel pensiero giuridico, di un equili-
brio contingente™, quale composizione precaria di interessi particolari:
segno evidente di una eclisse del diritto nell’epoca che viviamo™.

In questo scenario si afferma il primato della logica tecno-econo-
mica®’, destinata a consolidarsi a scapito non soltanto della dimensione giu-

» Lo GIUDICE, Prefazione, cit., p. 9.

36 Per tutti: A. DT MAJO, Una riflessione sul diritto post-moderno, in Enr. dir. priv., 2018, 2, pp.
655 ss.

* Lo GIUDICE, Prefazione, cit., p. 9.
3 MONTANART, La figura del ginrista al tempo del “post pensiero”, cit., p. 98.

3 Cosi C. CASTRONOVO, Eclisse del diritto civile, Giuffre, Milano, 2015, il quale segnala come
la sostanza del fenomeno era stata rilevata (per la Germania, ma il discorso vale in generale)
da F. WIEACKER, Das Biirgerliche Recht im Wandel der Gesellschafisordnungen, in Industriegesellschaft
und Privatrechtsordnung, Frankfurt .M., 1974 (trad. it., Diritto privato e societa industriale,
Napoli, 1983), pp. 37 s., 40 s., che piu di mezzo secolo fa parlava della fine di un primato
della scienza del diritto civile come conseguenza della rottura dell’unita di quest’ultimo.
Castronovo ricorda come I’A. sostenesse la «necessita di ricuperatre la centralita di una
teoria del diritto civile come luogo della fondazione teorica generale dei rapporti che si
intrecciano tra i soggetti dell’ordinamenton.

0 F. SEVERINO, Dike, Adelphi, Milano, 2015, pp. 189 ss.
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ridica, ma anche di una visione antropologica e politica tradizionalmente
intese, evidenziando sia I'inadeguatezza di riflessioni di tipo categoriale sia
'incapacita di fornire punti di riferimento certi alla riflessione teorica.

La “tecnica”, infatti, modificando radicalmente la realta, costringe il
diritto (e in specie i legislatori) a un continuo inseguimento, nel tentativo,
se non proprio di dominarla, quantomeno di tracciarne i confini.

La sfida attuale, allora, risiede nella possibilita di comprenderne le di-
namiche, per esperire un tentativo serio di indirizzarla, attraverso una vera
e propria (scomodando la terminologia latina) actio finium regundorum:
un’azione di regolamento dei confini, esperibile quando il confine tra due
fondi risulti incerto, ricordandosi che il confine tra due proprieta ¢ proprio
la linea che segna il punto in cui I'estensione dell’'una finisce e comincia
quella dell’altra.

Di fronte all’individualita empirica della post-modernita, un ordine
giuridico, di qualsivoglia natura, appare sempre meno plausibile come obiet-
tivo realizzabile. Se l'orizzonte concettuale ¢ rappresentato da una molti-
tudine di singolarita empiriche*!, subalterne a quelle dominanti (si pensi al
consumatore), e prive degli ideali regolativi dell’'unita e dell’ordine, viene
meno la stessa distinzione tra autori e destinatari delle regole, fino a de-
strutturare la stessa tradizionale separazione tra pubblico e privato.

E in tale contesto che la governance (cintesa come “funzionamento di
fatto” di un certo complesso organizzativo-istituzionale»*?) ha progressi-
vamente sostituito il government®, anteponendo la redditivita immediata alla
stabilita dell’investimento™ sociale, economico e politico, in una prospet-
tiva, se non ideale, quanto meno culturale. Ne consegue un’attenzione esa-

1 Si riportano le preoccupazioni di C. CAMARDI, Certezza ¢ incertezza del diritto privato con-
temporaneo, Giappichelli, Torino, 2017, pp. 12 s.: «lLa perdita di astrattezza e generalita di
una disciplina che sempre piu tende a fondarsi sulla specificita dei fatti [...] introduce[ndo]
una visione ordinamentale opposta a quella propria della va/idita (semplicemente fondata
sulla gerarchia delle fonti), e vicina invece a quella propria della cosiddetta ¢ffestivita, che
ricerca I'aderenza della norma al fatto da regolare senza limiti derivanti dalla preconcetta
concezione della astrattezza e generalita della legge quali garanzia, a sua volta, dell’'ugua-
glianza giuridica e del primato della legge».

*2 MONTANART, La figura del ginrista al tempo del “post pensiero”, cit., p. 135.

> A. Lo GIUDICE, La parabola della governance democratica e il nodo della legittimagione, in Ragion
Pratica, 2022, 1, pp. 17-46.

“ BARCELLONA, I/ Diritto neoliberale dell'economia globalizzata, cit., p. 16.
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sperata alle tendenze contingenti, a scapito di quadri di riferimento, che
peraltro risultano tutt’altro che precisi e delineati. Cio avviene anche perché
le scelte — persino a un livello politico piu elevato — non derivano da pro-
cessi di condivisione proprie della logica democratica, né da decisioni as-
sunte da una pluralita di soggetti (o di Stati, sul piano internazionale), bensi
da meri interessi egoistici, oggettivati attraverso il richiamato strumento
della forza della “legge privatizzata”, che li trasforma in interessi generali
meritevoli di essere perseguiti, anche laddove 1 benefici ricadano su pochi
piuttosto che su molti. In tale scenario, le categorie giuridiche di “interesse
generale” e di “bene pubblico” risultano destrutturate, perdendo gran parte
del loro valore euristico, a vantaggio di interessi personali (o di pochi), im-
posti secondo logiche dispotiche o persino plebiscitarie®.

E nonostante cio — o forse proprio per queste ragioni —, cio che oc-
corre ricercare e ripensare ¢ un ordine legittimo, capace di conferire senso,
ancora oggi, a un sapere giuridico all’altezza della sfida che il presente im-
pone di affrontare. E se ¢ vero che non ¢ mai ragionevole versare «l vino
vecchio negli otri nuovi»*
tivi”” si rivelano adeguati alle nuove realta sociali e tecnologiche, pero, appare

, perché solo di rado gli “antichi modelli norma-

evidente quanto complessa sia la questione e quanto, in una prospettiva
pit ampia, il compito del giurista sia non solo quello di abbandonare le ca-
tegorie astratte, ma anche di tentare di individuare soluzioni giuridiche fon-
date sull’interpretazione del fatto e dei fenomeni economici e sociali, per
come si manifestano nella realta attuale®’.

Anche per I'incorporazione della tecno-scienza nell’economia, la crisi
del diritto finisce con I’andare di pari passo con la crisi della legge, quale
frutto democratico dell’attivita di un parlamento liberamente eletto e rap-
presentativo della volonta popolare, quale fonte privilegiata del potere giu-
ridico®™. Cosi accade che il “potere di fatto” si fa illimitatamente “potere
giuridico”, ponendo le basi della crisi della mediazione legislativa tra le plu-
ralita delle istanze sociali e il governo della cosa pubblica®. Ne consegue la

Lo GIUDICE, Prefazione, cit., p. 9.
46 G. MINERVINI, I/ vino vecchio negli otri nuovi, in Giur. comm., 1994, 1, p. 965 ss.

7 P. PERLINGIERL, Per un'ermenentica rinnovata, in Studi in onore di Nicolo Lipari, Giuffre, Mi-
lano, 2008, pp. 2242 ss.

* Lo GIUDICE, Prefazione, cit., p. 11.

* Sulle “autorita di fatto” e in particolare sui “poteri di fatto” interni (lavoro e impresa)
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percezione di un diffuso senso di disagio tra 1 cittadini, che si traduce in
disaffezione verso le istituzioni, percepite come incapaci di rispondere ai
bisogni concreti e di risolvere 1 problemi collettivi, sino a mettere in discus-
sione il senso culturale e politico dello stesso “Stato di diritto” per come
finora lo abbiamo conosciuto™.

5. La finzione del’uguaglianza fra le parti negoziali
e crescita delle disuguaglianze economiche

Peraltro, in presenza di un esasperato pluralismo istituzionale, carat-
terizzato dalla moltiplicazione e frammentazione delle leggi, va afferman-
dosi un diritto “flessibile” che prende il posto del tradizionale diritto
legislativo fondato sulla gerarchia delle fonti®'.

Cio si ¢ verificato in maniera particolarmente significativa nell’ultimo
ventennio neoliberale di fine Novecento®, sino al punto che, forse, mai
come negli ultimi anni, i sistemi giuridici moderni appaiono invasi da un
coacervo di regolamentazioni che investono ogni ambito giuridico, dando
vita a veri e propri “sottosistemi giuridici” mercantilistici®’, frantumando
'antica categoria unificatrice del negozio giuridico nella pluralita dei con-
tratti (stipulati tanto tra imprese grandi come uno Stato quanto tra micro-

ed esterni (nella vita pubblica ed economica), si veda C.M. BIANCA, Le autorita private, Jo-
vene, Napoli, 1977.

5 MONTANARI, Ta Jigura del ginrista al tempo del “post pensiero”, cit., p. 104: «Si tratta della
questione assai delicata che investe le liberal-democrazie contemporanee: la crisi della me-
diazione legislativa (...): il venir meno della forza del diritto nel fronteggiare i nuovi squi-
libri sociali prodotti dall’affermazione globale del neo-liberismo mercatista»; una «crisi
della democrazia rappresentativa [che] si traduce nella crisi della legge» (p. 137).

S Criticamente S. MAZZAMUTO, Pluraliti deli ordinamenti e diritto civile, in Riv. erit. dir. priv.,
2018, pp. 111 ss.

2 F DENOZZA, Regole e mercato nel diritto neoliberale, in AA. V., Regole e mercato, vol. 11, Giap-
pichelli, Totino, 2016, p. XV.

33 Criticano la settorialita del diritto dell’Unione Europea anche .. NIVARRA, Diritto privato
e capitalismo: regole ginridiche e paradigmi di mercato, Editoriale Scientifica, Napoli, 2010, p. 77
ss.; B DENOZZA, La frammentazione del soggetto nel pensiero ginridico tardo-liberale, in Riv. dir.
comm., 2014, 1, pp.13-47.

331



E. BATTELLI

imprese individuali)**.

Tale evoluzione si accompagna a una trasformazione della dogmatica
giuridica®: I'antico caposaldo di una volonta libera e consapevole viene
progressivamente sostituito da un complesso di obblighi informativi che,
per la loro inaccessibilita e indecifrabilita, disvelano invece un carattere “fin-
zionistico™
vulnerabile che sia, ma anche per la piccola e media impresa’’.

Emblematico, in tal senso, ¢ I'intervento del legislatore spagnolo che,

, incomprensibili non solo per il consumatore medio, fragile o

costretto a prendere atto della debolezza strutturale del contraente, ha ri-
compreso le persone giuridiche nella nozione di consumatore, ricono-
scendo cosi che, persona fisica o giuridica che sia, il contraente non puo
che rimettersi ad un pactum fiduciae con il proprio interlocutore negoziale,
sia esso un distributore/commerciante al dettaglio o una mega piattaforma
on line*®.

L liberta contrattuale, celebrata nei codici dell’Ottocento e della prima
meta del Novecento™, cede oggi il passo a consumatori, risparmiatori, as-
sicurati o investitori® che, informati o disinformati, o persino alluvionati
da autocertificazioni sulla qualita di beni e servizi, finiscono per affidarsi a

S BARCELLONA, I/ Diritto neoliberale dell’economia globalizzata, cit., p. 65 e 67.

55 L. MENGONT, Dogmatica giuridica, in Errmenentica e dogmatica ginridica, Giuffre, Milano, 1996,
p. 53, ricorda che la dogmatica giuridica va intesa come «strumento indispensabile di ga-
ranzia della certezza del diritto [...] mette un freno alla mobilita del pensiero problematico
[-..] imped(endo) che siano rimessi continuamente in discussione significati normativi gia
compresi dalla riflessione condotta su casi precedenti». CASTRONOVO, Eclisse del diritto civile,
cit., p. 3, nt. 2, ricorda come «l’albeggiare della consapevolezza riguardo a una logica del-
I'argomentazione associata a quella assiomatica» si puo cogliere nel pensiero di T. Ascarelli
(Lidea di codice nel diritto privato e la funzgione dell'interpretazione, in Saggi ginridici, Giuffre, Milano,
1949, p. 65), il quale “ammette” «che nell’interpretazione concorrono insieme alle dedu-
zioni logiche dal principio precostituito anche delle considerazioni pratiche».

50 BARCELLONA, I/ Diritto neoliberale dell’economia globalizzata, cit., p. 19.
57 Jost A. ESTEVEZ ARALJO, E/ derecho ya no es lo gue era, Editoral Trotta, Madrid, 2021.

% Sia consentito il rinvio a B. BATTELLL, Valnerabilita della persona e debolezza del contraente,
in Rev. dir. civ., 2022, 5, pp. 941 ss.

39 Cfr. G. CHiopI, E. ASTONE, M. GRONDONA (a cura di), I/ codice civile: gli anni della forma-
zione, Roma TrE-Press, Roma, 2020, ¢ ivi, si rinvia sul punto a: E. BATTELLL, I/ contratto
negli anni della formazione del Codice civile, pp. 535 ss., in specie p. 542 e 550.

0 BARCELLONA, I/ Diritto neoliberale dell'economia globalizzata, cit., p. 20.
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una fiducia sostanzialmente disarmata nei confronti dei loro interlocutori
negoziali, senza che le regole della concorrenza riescano a tutelarli in ma-
niera adeguata. Solo forse l'intervento delle c.d. autorita di regolazione e
vigilanza (o certificazione) riesce a fornire tutela ai contraenti®, in specie
nei mercati dei servizi di comunicazione telematica e della telefonia e, in
parte, nei settori dell’energia e della produzione di beni tecnologici (i quali,
peraltro, risultano sempre piu esposti a rapide, se non addirittura program-
mate, forme di obsolescenza)®.

Ein questo scenario che ogni portatore di interesse economico, sociale
o politico che sia, prova ad imporre la propria interpretazione delle norme,
esercitando un potere personale (e finanche personalistico), con 'obiettivo
di giungere al migliore accordo possibile. Ne deriva una notevole crescita
delle disuguaglianze, esito di una competizione senza limiti e senza regole,
ulteriormente amplificata dai fenomeni non solo della globalizzazione®,
ma anche della informatizzazione e persino della robotizzazione.

Tali fenomeni stanno producendo una vera e propria «mutazione an-
tropologica»®, capace di ridefinire le gerarchie giuridiche ed economiche,
ridisegnando un nuovo e inedito ordine economico, che non soltanto mette
in crisi I'idea, propria delle democrazie occidentali, «di un ordine rappre-

61 Si pensi ai poteri riconosciuti in Italia sul punto all’Autorita Antitrust si vedano le ri-
flessioni di: E. MINERVINL, La futela amministrativa contro le clausole vessatorie nei contratti del
consumatore, in Nuove leggi civ. comm., 2012, pp. 563 ss.; ID., Dei contratti del consumatore in
generale, Giappichelli, Torino, 2014, pp. 147 ss.; M. ANGELONE, La nuova frontiera del «public
antitrust enforcementy: 7/ controllo amministrativo dell’ Agenr avverso le clansole vessatorie, in Rass.
dir. civ., 2014, pp. 9 ss.; E. BATTELLL, L 7ntervento dell’ Autorita Antitrust contro le clansole vessatorie
¢ le prospettive di un sistema integrato di protezione dei consumatori, in Eur. dir. priv., Milano, 2014,
pp- 207 ss.; e in una prospettiva di diritto privato europeo: M.R. MAUGERL, I/ controllo delle
clansole abusive nei contratti fra imprese: dal modello delineato nei §§f 305 ss. del BGB a quello della
CESL, in Nuova ginr. civ. comm., 2013, pp. 109 ss.; nonché gli studi monografici di M. AN-
GELONE, Autorita indipendenti e eteroregolamentazione del contratto, ESI, Napoli, 2012, e V. VIT1,
1/ contratto e le antorita indipendents, Jovene, Napoli, 2013.

2 P, MASON, Posteapitalismo, 11 Saggiatore, Milano, 2015.

63 Fenomeno che, riprendendo le parole di N. IRTI, voce Geadiritto, in Enc. ginr. Treccant,
Roma, vol. IIT Suppl., 2004, p. 24: «riduce i luoghi a un “dovunque”, tutti fungibili e so-
stituibili».

% BARCELLONA, I/ Diritto neoliberale dell'economia globalizzata, cit., p. 70.
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sentativo di una razionalita sociale generale»® ma che, purtroppo, porta

66

con s¢ anche gravi problemi di giustizia sociale®’, consentendo «rapide ed

inaudite accumulazioni di ricchezza»®’.

6. La crisi del diritto come crisi della volonta

Quante volte accade di esprimere un consenso giuridicamente rile-
vante senza che vi sia una volonta reale, consapevole ed effettiva?

Si pensi, per esempio, all’autorizzazione concessa a una banca a effet-
tuare investimenti che comportano la stipula di una serie di contratti, men-
tre nella quotidianita si ¢ impegnati in tutt’altre attivita: eppure, con
quell’autorizzazione si acconsente a molteplici transazioni.

Analogamente, quando si concludono contratti di locazione per una
casa vacanze, il contenuto della volonta del singolo contraente ¢ intera-
mente definito da un soggetto che non ¢ il locatore, bensi una figura estra-
nea, una “piattaforma’ la cui ¢ attivita ¢ guidata da un sistema intelligente,
che opera sulla base di una logica algoritmica, che lascia ai contraenti la
sola alternativa tra adesione o rifiuto.

Si tratta di un fenomeno, diffusosi negli ultimi anni in modo pervasivo,
ma gia noto sin dalla meta del Novecento®, quando la doppia sottoscti-
zione di contratti e delle loro clausole vessatorie avveniva senza alcuna reale
attenzione al contenuto o alla lettura del testo negoziale®.

Bisogna chiedersi, allora, dove sia finito quel primato della libera vo-
lonta negoziale al quale, nella grande stagione dell’economia liberal-bor-
ghese, era subordinata la produzione di effetti giuridici vincolanti nella sfera
patrimoniale dei soggetti’”’. Proptio per questo, oggi pitt che mai, occorte
indagare in profondita quel nesso tra la volonta espressa da una persona in

55 Ini, p. 78.
5 Ini, p. 16.
7 Ini, p. 71.
8 G. ArpA, I/ contratto in generale. Fonti, teorie, metodi, in Trattato Cicu-Messineo, Milano, 2014.

% B. BATTELLL I contratti-tipo. Modelli negoziali per la regolagione del mercato: natnra, effetti e limits,
Jovene, Napoli, 2017, spec. p. 365.

0 G. ALpA, Le stagioni del contratfo, 11 Mulino, Bologna, 2012.
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un atto giuridico e la vincolativita degli effetti che ne discendono™.

Deve allora chiedersi che senso ancora abbia quella concezione tradi-
zionale di volonta, alla quale 1 sistemi giuridici hanno a lungo attribuito una
forza creativa e vincolante, che oggi appare quasi ridotta a pura mitografia
ideologica e storica. D’altronde, era stato proprio il diritto romano ad usare
il sintagma “Jexc contractus” per indicare, in modo evocativo, la forza di un
accordo fra due o piu parti capace di produrre vincoli giuridici stringenti,
equiparabili a quelli della legge.

In realta, nell’evoluzione del pensiero giuridico il ruolo della volonta
si ¢ progressivamente affievolito, sino ad essere compresso da meccanismi
economici e sociali che ne riducono la rilevanza rispetto a cio che una per-
sona ha realmente “voluto”.

Purtuttavia, il dogma della volonta continua a rappresentare un nodo
cruciale della civilta occidentale, capace di appassionare studiosi di diversa
estrazione e formazione e di intersecare una pluralita di discipline e sapere:
dal diritto privato al diritto romano, dalla storia del diritto alla filosofia del
diritto e alle teorie economiche e sociali.

L’espressione piu tipica di una volonta libera resta quella negoziale,
idonea a generare un’obbligazione giuridicamente rilevante, ossia a ogget-
tivarsi in norma contrattuale: la volonta di scambio. Basti pensare ai con-
tratti di fornitura di energia elettrica’ o di un conto corrente: schemi
predisposti unilateralmente dall'impresa erogatrice, sottoposta magari alla
vigilanza di un’autorita di regolazione presente nello specifico settore eco-
nomico interessato, che vengono sottoposti alla semplice firma del consu-
matore con la formula “prendere o lasciare””.

In un sistema economico e giuridico, che guarda soprattutto alla ma-
nifestazione esteriore della volonta, senza interrogarsi circa la consapevo-
lezza effettiva dell'individuo che la esprime. Lo scopo ¢ quello di velocizzare

™ Si veda T. DELLA MASSARA e G. RAMETTA (a cura di), I/ volere che si fa norma. Quaderno
Primo. Dialoghi tra giuristi e filosofi, Il Mulino, Bologna, 2025.

"2 M. GRONDONA, Poteri dell’ Auntorita per l'energia elettrica e il gas e integrazgione del contratto di
utenza (problemi di ermenentica contrattnale in margine a una recente casistica), in A. D’ANGELO -
V. Rorpro (diretto da), Annuario del contratto 2012, Giappichelli, Torino, 2013, pp. 46 ss.; M.
ANGELONE, Poteri regolatori dell’Aeeg e integrazione dei contratti di somministrazione di energia elet-
trica, in Rass. dir. civ., 2012, pp. 897 ss.

7 BATTELLL, [ contratti-tipo, cit., pp. 20 ss. e pp. 341 ss.
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e semplificare la grande rete degli scambi, sacrificando sempre piu la liberta
stessa del volere, in un macro-modello economico costruito per oggettivare
colui che si obbliga: il debitore, il cui patrimonio — piccolo o grande che
sia — ¢ l'unico elemento che rileva, e che garantisce I'attivazione dei mec-
canismi di relazione umana, in una societa caratterizzata da “solitudini or-
ganizzate”.

Soddisfare il proprio interesse — diceva Rudolf von Jhering — altro
non ¢ che «l sentimento della condizionalita della vitar. La parte contraente
che, obbligandosi, oggettiva la sua volonta in una relazione contrattuale
sulla base di regole stabilite da altri, non ¢ mossa da una reale consapevo-
lezza, ma da una esigenza di benessere e/o di soddisfazione, che dipende
dal rapporto con un altro soggetto e cio¢ dal comportamento e dalla pre-
stazione che da lui egli si attende.

In questi scambi, peraltro, non sono mai in gioco valori assoluti, bensi
interessi per loro natura relativi: cio che per I'una parte puo essere quasi
privo di importanza, per I'altra puo essere ragione “di felicita”.

7. La crisi del’ordinamento giuridico nell’era della tecno-economia

Le gia richiamate logiche dispotiche e plebiscitarie del potere negoziale
(di fatto) tendono purtroppo sempre piu ad affermarsi in uno scenario nel
quale la disintegrazione dell’astrazione soggettiva ha lasciato spazio alla
complessa materialita dei singoli individui, gestiti e aggregati tramite i loro
dati. Alla persona acquirente di bene e servizi si ¢ sostituito il consumatore
“spersonalizzato” e “oggettivizzato”, persino quando (suo malgrado) det-
tagliatamente profilato.

Cio accade perché I'acquisizione dei dati personali trova giustifica-
zione, da un lato, nel consenso formalmente prestato dall’'utente e, dall’altro,
in un corrispettivo rappresentato dall’accesso a un servizio o a un’infor-
mazione telematica; sino a configurarsi, talora, come un vero e proptio
compenso per I'utilizzo (al trattamento) dei dati.

Tuttavia, riprendendo una riflessione gia anticipata, occorre doman-
darsi: che consenso ¢ mai quello che ha come unica alternativa semplice-
mente la rinuncia al servizio ricercato? E ancora, come potrebbe
configurarsi come cortispettivo un guzd che ¢ costituito da un’informazione
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o da un servizio che non sono autonomamente reperibili sul mercato e per
i quali non si puo formare alcun prezzor™

In effetti, tutta la comunicazione via internet si fonda, e non puo non
fondarsi, sull’evidente presupposto che gli utenti clicchino “accetto” senza
neanche pensarci, automaticamente o, al piu, sul pensiero che “tanto non
costa niente””: ben lontani, insomma, dal contratto consapevolmente sti-
pulato™. Ma che consenso ¢ mai quello che concerne un utilizzo di cui non
si conoscono né i contorni né le finalita?”

Da tutte queste considerazioni ne consegue anche che eventuali rimedi
contro tali pratiche non possono essere cercati nelle tutele contrattuali e
individuali, che risulterebbero irrealistiche e quindi solo apparenti (in che
modo un utente potrebbe venire a conoscenza dell’utilizzo illegittimo dei
suoi dati considerato che essi sono trattati e resi anonimi?). Piuttosto, la
protezione dovrebbe fondarsi su limiti e divieti pubblici, su strumenti di
enforcement collettivo e sanzioni amministrative, affidate al prezioso ruolo
delle c.d. Autorita di vigilanza, spesso ritenute — non senza critiche —
“troppo” protagoniste™ del mercato nel moderno sistema economico (oc-
cidentale), 1 cui poteri potrebbero essere rafforzati (c.d. public enforcement).

Tutto cio, senza dimenticare la profonda contraddizione sussistente

7 Tra i primi studi, capaci di leggere e anticipare il fenomeno che viviamo: V. MAYER-
SCHONBERGER e K. CUKIER, Big Data. Una rivoluzione che trasformera il nostro modo di vivere e
gid minaccia la nostra libertd, Garzanti, Milano, 2012.

> B. BATTELLL, [ modelli negoziali di business degli operatori digitali a “prezzo zero” non sono “gra-
tuiti”, in I Contratti, 2022, 3, pp. 355 ss.

76 Cft. le osservazioni di C.M. BIANCA, Le antorita private, Jovene, Napoli, 1977, pp. 66 ss.,
che considera appunto le condizioni generali quale espressione del potere normativo di
autorita di fatto; anche secondo M. COSTANZA, Natura normativa delle condizion: generali di
contratto, in C.M. BIANCA (a cura di), Le condizioni generali di contratto, vol. 1, Giuffre, Milano,
1979, pp. 155 ss., spec. p. 159, esse non sono “fonte di diritto” se non di fatto. V. R1zz0,
Condizioni generali del contratto e predisposizione normativa, ESI, Napoli, 1983, giunge alla con-
clusione che alle condizioni generali di contratto unilateralmente predisposte «tanto poco
si potrebbe attribuire natura negoziale come ad un progetto di contratto che viene con-
servato in un cassetto di scrivania» (p. 163).

7T BARCELLONA, I/ Diritto neoliberale dell’economia globalizzata, cit., p. 32, nt. 28.

8 Cosi E CAFAGGL, Self-regulation in enropean contract law, in H. COLLINS (ed.), Standard Contract
Terms in Europe. A Basis for and a Challenge to European Contract Law, Aalphen ad Rjin, The
Netherlands, 2008, p. 101, il quale parla espressamente di contratti “trilateral”, con la par-
tecipazione di «trade and consumer associations, and some public entity».
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tra la finitezza di territorio e di cittadinanza degli Stati e la vocazione di un
mercato globale e dei capitali”, protagonisti di una zew economy® che non
tollera confini territoriali o umani di sorta®, rendendo inefficaci gli stru-
menti del tradizionale diritto della concorrenza, anche quando il suo ambito
di applicazione prova a porsi a livello europeo®.

8. Dalla democrazia all’algocrazia

Quel che ne risulta ¢ una sorta di algocrazia, destinata a influenzare, se
non addirittura a «sottomettere il mercato»®; attraverso forme di appro-
priazione fondate essenzialmente sul fatto e, dunque, sul “potere” tecno-
economico.

Ma, per come si ¢ illustrato: «non ¢ solo I'appropriazione (...) a eman-
ciparsi dal contratto ma anche il contratto, in settori cruciali, a emanciparsi
dallo scambio»®.

Secondo questa logica, con I'dincorporazione della tecno-scienza nel-

7 Tra i contributi piu recenti: C. FIENGO e G. ALFANO, La mobilita transfrontaliera delle societa
di capitali alla luce della Direttiva (UE) 2019/2121, in Riv. dir. impr., 2022, 1, 53 ss.

80 Lo spazio, che per secoli ¢ stato impiegato quale criterio di collegamento per individuare
lo Stato competente a dettare le regole, ¢ oggi divenuto sconfinato, e, pertanto, «non riesce
a costituire un valido punto di riferimento per stabilire a quale giurisdizione sottoporre
una certa attivita» (D. D1 SABATO, Diritto e new economy, ESI, Napoli, 2020, p. 21).

81 Cfr. gia N. LUHMAN e R. DE GIORGI, Teoria della societd, FrancoAngeli, 1993, pp. 52 ss.;
mentre, pitl recenti sono i saggi raccolti in B. ANDO e F. VECCHIO (a cura di), Costituzione,
globalizzazione e tradizione ginridica enropea, Cedam, Padova, 2012.

82 Tn questa prospettiva, la localizzazione dell’attivita era in passato intesa come il «luogo
dove si irradia Iattivita dell’impresa, inteso come luogo dove giunge I'impresa con i suoi
prodotti, la sua pubblicita, la sua sfera d’influenza sul mercato» (M. PORZIO, La sede del-
Limpresa, Jovene, Napoli, 1970, p. 188). Sulla questione, d’altronde, gia da tempo si era
espresso F. GALGANO, Limpresa transnazionale e i diritti nazionali, in Riv. trim. dir. proc. civ.,
2005, 1, p. 40. Ex multis si segnalano: M. BENEDETTELLL, Su/ trasferimento della sede sociale al-
Lestero, in Riv. soc., 2010, 6, pp. 1251 ss.; D. DAMASCELLL, I/ frasferimento della sede sociale da e
per Lestero con mutamento della legge applicabile, in Riv. dir. int. priv. proc., 2015, 4, pp. 867 ss.

83 BARCELLONA, cit., p. 34.

8 I, p. 35.
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I’economia»® ad essere investito dal cambiamento ¢ anche il sistema della
“circolazione della ricchezza”, con conseguente indebolimento della legit-
timita dell’ordinamento giuridico proprio in relazione al classico diritto
degli scambi e delle utilita economiche le quali, tramite il contratto, si spo-
stano «da una sfera giuridico-patrimoniale all’altra»®.

In proposito, Mario Barcellona parla di «diritto ridotto», evocando
I'immagine dell’armata napoleonica in ritirata nella campagna di Russia: un
territorio abbandonato precipitosamente dalle armate francesi, allo stesso
modo in cui il diritto si ritrova oggi in frettolosa fuga dalle conquiste del
Novecento. E cio non solo perché ad essersi ridotte sono le funzioni dello
Stato (imprenditore, finanziatore, programmatore ¢ infine regolatore), ma
anche per la disgregazione di quelle formazioni sociali intermedie che ave-
vano caratterizzato il secolo scorso®,

Ed ¢ proprio con la “liquefazione” delle aggregazioni collettive, che
avevano promosso tramite il diritto una redistribuzione delle ricchezze e
delle opportunita, che i soggetti al plurale (le persone) si sono ritrovati
“soggetto singolare” (individuo), in una societa liquida nella quale, venuta
meno lidentita collettiva®, ciascun uomo (prima ancora che cittadino) si
scopre privo di una sua forma propria, incapace di trovare ragioni comuni
con gli altri e dunque «liquido e solo»”, scomposto in una moltitudine di
figure, lontane dai soggetti diseguali del Novecento destinatari di specifiche
tutele e, anzi, inglobato in una pluralita di sottosistemi normativi distinti
dal Codice civile”'.

E proprio in questa societa di singoli, il singolo piu forte — colui che
dispone di pit potere (“di fatto”) —, si fa la sua legge® o impone agli altri

8 Ivi, p. 73.
8 i, p. 38.
87 Tni, p. 47.
8 i, p. 66.

8 Mi permetto di rinviare ad alcune riflessioni gia espresse in: E. BATTELLL, I/ ruolo dei corpi
intermedi nel modello italiano di societa pluralista, in Politica del Diritto, 2018, 2, pp. 259 ss., ¢ piu
in sintesi in “50 anni dopo la legione di Pietro Rescigno” in AA. NV., Liber amicorum Pietro Rescigno.
In occasione del novantesinio compleanno, Editoriale Scientifica, Napoli, 2018, t. 2, pp. 303 ss.
% BARCEILONA, cit., p. 49.

" Ini, p. 72.

2 Jost A. BESTEVEZ ARAIJO, Las trasormaciones juridicas de la globalizacion, in, 1D., E/ derecho ya

339



E. BATTELLI

il suo punto di vista o per meglio dire: il suo “ordine” (di priorita)®.

Cosi, da una tradizionale autoregolazione “corporativa”, conosciuta
nei secoli precedenti (capace da ultimo di promuovere la diffusione di una
vera e propria Lex mercatoria), si discorre ora di una autoregolazione “so-
praffattiva”, favorita da quella che viene definita una «deregulation stri-
sciante»”, con l'effetto di osservare, specie in alcune parti del mondo, Stati
che delegano il potere di governo a coloro cui spetterebbe di essere gover-
nati’®; talché accade che coloro che possono si fanno le leggi per se stessi,
secondo il proprio bisogno, senza neppure la necessita di intermediari.

Ad annullarsi, allora, ¢ la stessa distinzione tra /fex generalis e lex contrac-
tus: la prima, espressione della generalis voluntas e cioe dell’interesse generale
dell’intero corpo sociale, da intendersi anche quale “composizione e bilan-
ciamento tra piu interessi” dei cittadini “tutti”; la seconda, la /fex contractus
@il contratto) manifestazione dell’interesse particolare del cittadino “sin-
golo” contraente”.

Nel mondo attuale, invece, sino a mettere in crisi gli stessi fondamenti
costituzionali”®, autore delle regole ¢, alla fine, chi da quelle regole do-
vrebbe essere regolato»” e al quale ¢ concesso di impotle pure agli altri. 11
diritto ne soffre e con esso anche I’economia.

no es lo que era, cit., p. 104 ss.
%> BARCEILONA, cit., p. 51.
9 Tni, p. 52.

%> Cosi gia U. SALANTTRO, L Environmental mediation negli USA: nno strumento alternativo per la
risoluzione dei conflitti ambientali?, in Riv. ginr. dell'amb., 1991, 2, pp. 229 ss.

% BARCEILONA, cit., p. 53.

97 Cosi Ivi, p. 54, il quale ricorda come su questa stessa contrapposizione si fondava la
stessa distinzione basica tra jus publicum e jus privatorum, presidiando I'ordine giuridico ed
economico delle societa liberali, pur evolvendosi nel tempo (p. 56).

% Ini, p. 83.
* Ini, p. 55.
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Capitolo 15

Brevi note in tema di oblio oncologico
e incidenza sui rapporti contrattuali: profili di sistema

Francesco Longobucco
Universita degli Studi Roma Tre

Abstract

Il contributo esamina 'impatto sistematico ed evolutivo della legge italiana
sull’oblio oncologico (1. 7 dicembre 2023, n. 193) nel contesto dell’ordine pub-
blico italo-comunitario, con particolare riguardo all’incidenza della stessa sui
rapporti contrattuali (bancari e assicurativi). Ad emergere, in chiave ricostrut-
tiva, sono nuovi diritti del contraente “debole” (il c.d. cancer survivor), come il
“diritto di non disclosure” (in contrapposizione al tradizionale dovere ex fide bona
delle parti di clare logui) e, altresi, nuovi congegni rimediali con i relativi effetti,
segnatamente quello dell‘inutilizzabilita delle informazioni segrete acquisite”
(quale “rimedio civile tipico” complementare rispetto al “divieto di trattamento di
dati personalissim?” imposto dal GDPR).

The contribution examines the systematic and evolutionary impact of the Italian
Law on Cancer Oblivion (Law No. 193 of December 7, 2023) within the context
of the Italian-EU public order, with particular regard to its effects on contractual
relationships (Banking and Insurance). In a reconstructive perspective, new rights
for the “weaker” contracting party (the cancer survivor) are configurable, such as
the “7ight of non-disclosure” (as opposed to the traditional duty ex fide bona on the
contractual parties of “clare logu?”), as well as new remedies with their respective
effects, notably the “duty of non-use of the acquired secret informations” (as a “typical
civil remedy” in addition to the “probibition on the processing of sensitive personal data”
imposed by the GDPR).

Parole-chiave: Oblio oncologico; Cancer survivors; Contratti bancari e assicurativi;
“Diritto di non disclosure”; ““Inutilizzabilita delle informazions”
Keywords: Oncological oblivion — Cancer survivors — Banking and Insurance con-

tracts — “Right of non-disclosure” — “Duty of non-use of informations”
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1. Lalegge italiana sull’oblio oncologico nel contesto europeo

L’Ttalia si ¢ munita soltanto di recente, con 'emanazione della 1. 7 di-
cembre 2023, n. 193 (“Disposizion: per la prevenzione delle discriminazioni e la
tutela dei diritti delle persone che sono state affette da malattie oncologiche”), di una
normativa specifica in tema di c.d. oblio oncologico per la tutela degli in-
dividui sopravvissuti al cancro (cancer survivors).

11 provvedimento in discorso, peraltro giunto in ritardo e dopo com-
plicata gestazione, si inscrive in un quadro regolamentare composito a li-
vello europeo. Gia la Francia, nel 2016, per il tramite dell’art. 1141-5 del
Code de la santé public, ha riconosciuto il diritto delle persone affette da una
patologia oncologica di non subire un aumento delle tariffe assicurative ov-
vero Iesclusione della copertura assicurativa, stabilendo, contestualmente,
un limite temporale di cinque anni dal termine del protocollo terapeutico
seguito, oltre il quale diventa non piu possibile la raccolta di dati sanitari
relativi al cancro e ad altre patologie croniche. Egualmente, la legislazione
del Belgio, con la Lo/ relative aux assurances (artt. 61/2 ss.), ha esteso il pre-
detto termine ad otto anni dalla fine del trattamento (riducendolo a cinque
anni in taluni casi). Anche il Lussemburgo, nel 2020, ha introdotto un ter-
mine di dieci anni dalla fine della terapia, superato il quale non sussiste pit
obbligo di disclosure della patologia oggetto di guarigione. Nel 2020, pure
I’Olanda si ¢ munita di una disciplina concernente 'oblio oncologico nel
settore delle assicurazioni sulla vita e delle polizze funerarie; nel 2021, ¢
stata la volta del Portogallo (1. n. 75/2021); nel 2022, della Romania (L. n.
200/2022); nel 2023, della Spagna (Real decreto-lei n. 5/2023 ¢ 1ei General
para la defenca de los consumidores y usnarios aggiornata sul punto)'.

In questo contesto la legge italiana sull’'oblio oncologico — che ha ri-

! Per approfondimenti anche in senso comparatistico, ¢ comunque per un commento si-
stematico alla normativa, v., tri agli altri, M. Faccioli (a cura di), I/ diritto all'oblio oncologico.
Commento alla L. 7 dicembre 2023, n. 193, Pisa, 2025; M. FERRARL, I/ diritto dell’oblio oncologico:
uno strumento di tutela per le persone clinicamente guarite, Torino, 2024; M. FASAN, Dalla vulnera-
bilita medica allinclusione sociale: la disciplina del diritto all’oblio oncologico in prospettiva comparata,
in Studium Juris, 2024, p. 277 ss. Per i profili giuslavoristici si rinvia a M. FERRARESL, I/ diritto
all’oblio oncologico nell'accesso alle procedure concorsuali e elettive, al lavoro e alla formazione professionale,
in Nuove leggi civ. comm., 2024, p. 1125 ss. Con riferimento alle procedure di adozione, v.,
diffusamente, A. RENDA, I/ diritto all’oblio oncologico e adozione, ivi, p. 1085 ss.
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cevuto anche una prima considerazione in sede giurisprudenziale” — mutua
largamente i modelli delle anzidette legislazioni straniere e, al pari delle
stesse, pone le sue basi assiologiche su un coacervo di principi italo-comu-
nitari e di valori strettamente esistenziali riconducibili, in ultima analisi, ad
una penetrante ¢ inderogabile tutela personalistica antidiscriminatoria’: si
pensi, segnatamente, al principio di uguaglianza che risulta strettamente
correlato alla stessa ratio dell’oblio oncologico, alla tutela della riservatezza
e, in ottica piu estesa, alla salvaguardia dei diritti dell’'uomo e delle liberta
fondamentali®.

2 Cfr. TAR. Lazio, 1° giugno 2024, n. 11244, con nota di M. FERRARESL, Guarito non significa
ammalato: la prima pronuncia sulla legge in tema di oblio oncologico, in Dir. rel. ind., 2024, p. 1163
ss., il quale rileva che «elemento di novita della pronuncia ¢ semmai nel richiamo della L.
n. 193/2023, lungamente attesa dalla societa civile. Sebbene non applicabile ratione temporis
al caso di specie, il giudicante ritiene che essa corrobori le proprie argomentazioni, costi-
tuendo, per le persone guarite dal cancro, “diretta derivazione dei principi di parita di trattamento,
non discriminazione e garanzia del diritto all'oblio”» (corsivo aggiunto).

3 L. BORGIA, I diritti wmani oltre la malattia: i sopravvissuti al cancro e il diritto all'oblio oncologico,
in Arch. ginr, 2023, p. 904 ss. IUE, peraltro, ha adottato il “Piano europeo di lotta contro
il cancro” (Eurgpe’s Beating Cancer Plan. Commmunication from the Commission to the European Par-
liament and the Council, 2021), un’iniziativa strategica che prevede azioni concrete per la pre-
venzione, la diagnosi, il trattamento e il fo/los-up della malattia, con 'obiettivo di migliorare
Iintero percorso di cura e assistenza dei pazienti oncologici a livello europeo. Il Piano in
esame mira, inoltre, anche a migliorare la qualita della vita dei pazienti e dei cancer survivors,
con il fine soprattutto di contrastare ogni discriminazione, promuovendo una cultura della
survivorship care, volta non soltanto ad orientare le pratiche cliniche verso interventi meno
invasivi, ma altresi a migliorare anche la qualita di vita dei pazienti sotto il profilo psicofi-
sico, favorendone il reinserimento sociale e contribuendo alla riduzione degli sprechi nel
sistema sanitario.

*11 fulcro della tutela tisiede, infatti, negli artt. 2 ¢ 3 Cost., con la conseguenza che, in una
logica di bilanciamento, il diritto all’'oblio oncologico prevale sul diritto all’informazione
di cui all’art. 21, Cost., nonché su quello all’ iniziativa economica di cui all’art. 41, Cost.:
v., in argomento, A. CANDIDO, I/ diritto all’oblio oncologico nel prisma dei diritti della personalita,
in Nuove leggi civ. comm., 2024, p. 1146 ss.
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2. Incidenza dell’oblio oncologico sui rapporti contrattuali:
il “diritto di non disclosure”

La normativa in esame, peraltro, interseca strettamente il profilo civi-
listico degli atti di autonomia e del regolamento negoziale agli stessi corre-
lato (che trattasi sia di rapporti contrattuali in corso sia di contratti da
stipulare ex 7000), sul quale si articoleranno le seguenti osservazioni.

11 legislatore italiano ha infatti introdotto una serie di obblighi, per
ogni contratto concluso tra privati, specie in occasione della stipulazione o
del rinnovo di contratti relativi a servizi bancari, finanziari, di investimento
e assicurativi, con obiettivo di fronteggiare quella particolare vulnerabilita
di cui ¢ portatore il soggetto contraente guarito da pregresse patologie on-
cologiche. Si arricchisce, cioe, il novero delle misure che, alla stregua di pa-
rametri e criteri scientifici allo stato vigenti, sono volte a realizzare la tutela
offerta dal legislatore. Il fulcro ¢ rappresentato, in tal senso, dall’art. 2,
comma 1, 1. n. 193 del 2023, alla stregua del quale il diritto all’oblio onco-
logico viene definito come “#/ diritto delle persone guarite da una patologia onco-
logica di non fornire informazioni né subire indagini in merito alla propria pregressa
condizione oncologica”. 1. effettivita di tale diritto, al pari delle altre legislazioni,
¢ subordinata al decorso di piu di dieci anni dalla conclusione del tratta-
mento attivo della patologia (ovvero cinque anni in caso di malattia insorta
prima del compimento dei ventuno anni) “senga episodi di recidiva” o “in as-
senza di recidiva o di ricadute™. E fatta salva, dall’art. 5, comma 2, 1. n. 193 del
2023, la possibilita per il Ministro della Salute di adottare un provvedimento
finalizzato ad individuare eventuali patologie oncologiche per le quali si ap-
plicano termini inferiori rispetto a quelli anzidetti.

> Anche nel contesto specifico dell’oblio oncologico si ritrova un tratto tipico del diritto
all’oblio /ato sensu inteso: si tratta del fattore tempo, inteso quale dzscrimen per poter valutare
quando determinate informazioni o eventi del passato siano ancora o non siano piu rile-
vant. V., in tal senso, M. FACCIOLL, I/ diritto all’oblio oncologico nella /. n. 193/ 2023: la via italiana
alla tutela ginridica dei cancer survivors, in BiolLaw Journal - Rivista di BioDiritto, 2024, p. 86. Sul
punto insiste, anche, RENDA, 1/ diritto all’oblio oncologico, cit., p. 1091, secondo il quale il
diritto all’oblio oncologico risulta strettamente correlato con il pit generale diritto all’oblio
avente ad oggetto «la pretesa individuale alla dimenticanza un fatto del passato che per il
singolo ha acquisito, alla luce del tempo trascorso, una valenza incondizionatamente ne-
gativan.
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Chiara ¢ allora la ratio di evitare la discriminazione dei cancer survivors®
attraverso la declinazione, nell’ambito del rapporto contrattuale, di “nuovi
diritti” specifici: Part. 2 1. n. 193 del 2023, introduce, infatti, un obbligo/di-
ritto — in ogni situazione di contatto finalizzato ad addivenire a un vincolo
contrattuale’ — in capo alla parte debole del rapporto di “non parlare” (ossia
di non disclosure), ove siano decorsi i termini di legge. Tutto cio avviene in
deroga espressa ai principi comuni e, segnatamente, all’obbligo di buona
fede oggettiva nonché, per i contratti bancari e assicurativi, agli artt. 1892
e 1893 c.c®.

In altri termini, il legislatore italiano, al pari di quello di altri Stati eu-
ropel, tipicizza un vero e proprio “diritto di segreto” circa I'informazione on-
cologica, che non configura né una violazione della correttezza né un
comportamento reticente idoneo a invalidare il contratto. Siamo in presenza
di un esempio di grande civilta giuridica posto che la normativa in esame
funzionalizza la segretezza di dati e informazioni alla tutela della persona
fragile’ anche a discapito delle ordinarie dinamiche contrattuali.

S BORGIA, I diritti umani oltre la malattia, cit. p. 904, qualifica tale impostazione come un’ap-
plicazione del principio di giustizia in ambito biomedico. Cio implica anche la «necessita
di ottenere il riconoscimento degli stessi diritti anche dopo la guarigione dalla patologia e
di godere di un equo accesso a tutti i settori della societa senza subire le conseguenze stig-
matizzanti che comporta una malattia grave come quella oncologica». Anche secondo la
definizione dell’OMS, il “sopravvissuto al cancro” ¢ colui che ha ottenuto, nter alia, il ri-
pristino della propria salute funzionale, includendo quindi anche la dimensione psicoso-
ciale della stessa (World Health Organization, Cancer Control. Knowledge into Action. WHO Guide
Jfor Effective Programmes, Wotld Health Organization, Switzerland, 2008).

" Cosi, ragionevolmente, M. PALADINL, I/ diritto all’oblio oncologico: 0bblighi e divieti contrattuali,
in Nuove leggi civ. comm., 2024, p. 1072.

8 Rileva PALADINI, I/ diritto all’oblio oncologico, cit., p. 1075, che la previsione normativa in
esame presenta «caratteri di evidente specialita rispetto alle norme codicistiche, che devono
essere integralmente disapplicate ove si tratti dei dati relativi alla trascorsa patologia on-
cologican.

? In tale contesto, la vulnerabilita attenzionata dal legislatore ¢ quella connessa allo szazus
di consumatore (in tal senso, anche, PALADINL, I/ diritto all’oblio oncologico, cit., p. 1071), al
fine di garantire la “parita sostanziale” tra le parti contraenti e di prevenire I’'abuso della
maggiore forza contrattuale. Tuttavia, I'identita del cancer survivor — quale soggetto vulne-
rabile — ¢ ovviamente destinata a superare i confini della logica negoziale, identificando
un gruppo sociale specifico, portatore di interessi meritevoli di tutela e di istanze di pro-
mozione di tali interessi, analogamente a quanto gia avvenuto nell’ordinamento per le per-
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Specularmente viene in rilievo Pobbligo dell'impresa bancaria o assi-
curativa di informare, in sede precontrattuale, la controparte, ove ne ricor-
rano i presupposti, delle prerogative (inderogabili e irrinunciabili) in tema
di oblio oncologico, relative al divieto di richiedere, ovvero di acquisire da
fonti diverse, informazioni circa la patologia pregressa della parte. 11 “diritto
di segreto” assurge dunque a parte essenziale non soltanto del contenuto ne-
goziale dei contratti assicurativi, bancari e finanziari, bensi si pone ad og-
getto della stessa informazione (scritta), da fornire nei moduli e formulari
unilateralmente predisposti al soggetto contraente debole (art. 2, comma
2, 1. n. 193 del 2023), legittimando -in caso di omissione totale o parziale
dell'informazione dovuta sul punto — una vera e propria culpa in contrahendo,
se non una condotta di inadempimento in senso stretto, a carico del pro-
fessionista-impresa'’.

sone con disabilita, i quali hanno ottenuto riconoscimento giuridico e strumenti normativi
a livello nazionale e internazionale per la tutela dei propri diritti (da cui anche il richiamo
normativo ai c.dd. “ragionevoli accomodamenti” che si impongono in ambito giuslavori-
stico). LLa nozione di sopravvissuto al cancro resta perd molto dibattuta: cfr., sul punto,
C. MARZORATI, S. RIVA e G. PRAVETTONI, Who is a Cancer Survivor? A Systematic Review of
Published Definitions, in J. Cancer Educ., 2017, p. 228 ss.; S.1.. WRONSKI, Defining cancer survivor
and cancer survivorship: the who, what, and when, in Psicooncologia, 2015, p. 7 ss. Occorte poi evi-
denziare che il processo di piena riabilitazione e di ripristino della salute funzionale per
gli (ex-)malati di cancro ¢ ostacolato da molteplici fattori, tra cui gli effetti collaterali delle
cure oncologiche, i problemi psicologici connessi, le difficolta nell’accesso a certe posizioni
e nella permanenza nel mondo del lavoro, nonché diversi ostacoli alla progtressione di car-
riera; non va sottaciuta, infatti, 'incidenza che il cancro ha, oltre che sullo stato di salute
attuale, anche sulle opportunita presenti e future dei sopravvissuti (in questo senso, BOR-
GIA, I diritti umani oltre la malattia, cit., p. 904).

" FERRARL, 1/ diritto dell'oblio oncologico, cit., p. 50 ss. Pitt in generale, sotto il profilo rimediale,
v. le osservazioni di F. GRECO, 1/ diritto all'oblio oncologico e l'accesso ai servizi bancari, finanziari e
assicurativi: il diritto di non informare e il dovere di non chiedere, in Diritto del risparmio, 22 marzo
2024, il quale, richiamando la nota Cass., Sez. Un., 19 dicembre 2007, nn. 26724 e 26725
in tema di intermediazione finanziaria, propende per la via risarcitoria conseguente al com-
portamento in malafede dell'intermediario che, in aperta e irriducibile violazione della nor-
mativa in tema di oblio oncologico (art. 21. n. 193 del 2023), abbia condotto una valutazione
meritoria assumendo anche dei dati illegittimi (non solo in caso di acquisizione di infor-
mazioni direttamente dal cliente, ma anche in quello complementare di loro acquisizione
tramite soggetti terzi e al netto della loro effettiva inferenza sulla decisione finale), cosi ad-
divenendo, in esito al procedimento decisionale, alla negazione del finanziamento. Secondo
lautore, si tratterebbe di una chiara violazione di una regola comportamentale, idonea a
individuare sul piano risarcitorio una responsabilita dell’intermediatio, sulla scorta dell’ap-
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3. Profili rimediali a tutela del soggetto vulnerabile:
ricostruzione ed effetti

Come si osservava poc’anzi, 'oblio oncologico facoltizza I’(ex-)pa-
ziente a non rivelare alla controparte contrattuale talune informazioni par-
ticolarmente “sensibili” (o “personalissime”) relative al suo stato di salute ed
alla conseguita guarigione, senza incorrere in comportamenti che, in altri
contesti contrattuali, potrebbero essere ritenuti scorretti e lesivi del dovere
di clare logui (artt. 1337 e 1338 c.c.).

In questo contesto, anche il profilo rimediale disegnato nella norma-
tiva in esame offre contezza, ancora una volta, della specifica tutela appre-
stata dal legislatore italiano nei confronti dei cancer survivors: 'art. 2, comma
6, 1. n. 193 del 2023, introduce, infatti, il rimedio della nullita delle clausole
che recepiscono nel contratto bancario o assicurativo “informazioni non do-

pena citato insegnamento delle Sezioni Unite della Corte Suprema di Cassazione. Viceversa,
I'omessa informazione sul contenuto precettivo dell’art. 1 della normativa in esame, per il
tramite di un’espressa menzione sui moduli e, dunque, I'ipotetica conclusione di un con-
tratto a condizioni pit onerose (per la richiesta di maggiori garanzie, o, alternativamente,
I'erogazione di importi minori, con una contrazione della durata del piano di ammorta-
mento), all'insaputa del cliente, non correttamente notiziato e reso edotto del proprio diritto
di tacere determinate circostanze personali, sembra dover implicare una conseguenza ti-
sarcitoria, implementando una classica fattispecie di responsabilita precontrattuale. I.im-
piego di informazioni colpite dalla sanzione dell’inutilizzabilita — ai sensi dell’art. 1 della
legge in esame — comporta invece, expressis verbis, la praticabilita del rimedio della nullita di
protezione. Risultano poi interessanti le osservazioni del medesimo autore, secondo il quale
appare opportuno «struire I'algoritmo a non cercare porre domande ¢ a non cercare ti-
sposte, per tutelare, anche nei processi automatizzati, il diritto al riserbo e per implementare
il dover alla non-conoscenza (sf che) in una logica di valutazione algoritmica del merito
creditizio, (si) imporra I'acquisizione delle sole informazioni necessarie e consentite, co-
munque proporzionate allo scopo pratico da conseguire». Peraltro, I'impossibilita di trattare
i dati in base alla normativa in esame va oggi coordinata, nell’ambito del credito ai consu-
matori, con le disposizioni della nuova Dir. UE n. 2225 del 2023 (c.d. Seconda Direttiva
sul credito al consumo - CCDII): innovando la disciplina della pregressa Dir. CE n. 48 del
2008 - CCDI (che sara abrogata dal 20 novembre 2026), infatti, il legislatore comunitario
ha proibito all’operatore tenuto a valutare il merito creditizio del consumatore il ricorso a
talune tipologie di c.dd. dati sof? e, in particolare, i dati ex art. 9 del General Data Protection
Regutation (GDPR), su cui v., amplins infra alla nota 15. Pertanto, ogni dato relativo alla salute,
pur non tale da essere ricompreso nell’alveo del c.d. diritto all’oblio oncologico, non puo
essere oggetto di considerazione in sede di eredit scoring della banca.
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vute”. Si tratta, come emerge agevolmente, di una nullita di protezione, azio-
nabile esclusivamente da parte del soggetto vulnerabile e rilevabile d’ufficio
in ogni stato e grado del procedimento, a carattere necessariamente parziale,
avente ad oggetto non soltanto la specifica clausola “illegittima”, ma altresi
tutte quelle — per esempio di tipo economico-finanziario — strettamente
connesse e funzionalmente collegate a quest’ultima. Al pari del piu generale
contesto consumetistico, infatti, si ¢ inteso valorizzare, in ottica funzionale,
il favor contractus, impedendo la caducazione del vincolo e consentendo I'ac-
quisizione in ogni caso del servizio, facendo leva, al fine della sostituzione
del contenuto della clausola dichiarata nulla, alle fonti integrative della di-
sciplina del contratto ex art. 1374 c.c.'’, fino a potersi immaginare, altresi e
in caso di rifiuto a contrattare, un vero e proprio diritto potestativo (ex fide
bona) della parte vulnerabile ad ottenere una pronuncia (costitutiva atipica)
ex art. 2932 c.c.’?, a condizione che venga raggiunta la prova che una de-
terminata pattuizione contrattuale sia stata definita in modo sfavorevole al
cancer survivor a causa della conoscenza della sua pregressa condizione pa-
tologica dalla quale risulti pienamente guatito'.

LLa soluzione della conservazione del regolamento negoziale, invero,
non puod non essere soppesata con la concreta funzione del contratto, spe-
cie ove le informazioni in gioco siano determinanti al fine di stabilire costi
e prezzi del servizio (si pensi alla determinazione del premio ovvero del-

Y PALADINY, I/ diritto all’oblio oncologico, cit., p. 1071.

12 Contra, PALADINL, I/ diritto all’oblio oncologico, cit., p. 1083. In senso ammissivo, invece,
D.M. LOCATELLO, I/ diritto all’oblio oncologico tra protezione dei dati personali e divieto di discrimi-
nazione contrattuale, in Riv. trim. dir. proc. civ., 2025, p. 413 ss., il quale configura un «diritto
potestativo ... alla determinazione giudiziaria» del contenuto del contratto immune dal tra-
scorso patologico.

3 Rileva PALADINI, I/ diritto all'oblio oncologico, cit., p. 1079, il non agevole onere della prova,
che grava sul paziente guarito e che deve comprendere: (2) il contenuto oggettivamente
sfavorevole della clausola rispetto a quello di contratti analoghi, stipulati con soggetti
aventi le medesime caratteristiche soggettive, fatta eccezione per la pregressa patologia
oncologica; (b) la conoscenza o, comunque, la disponibilita di informazioni concernenti
tale patologia; (¢) 'eventuale nesso di causalita tra il predetto contenuto e tale conoscenza
(per il quale il contraente potrebbe far ricorso alla prova presuntiva); (¢) 'avvenuto decorso
del tempo dall’avvenuto trattamento, tenuto conto della specifica patologia sofferta; (¢)
I’eventuale ricezione del certificato di oblio oncologico, quando I'operatore fosse gia in
possesso delle informazioni.
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I'indennizzo, del rischio dell’operazione, della solvibilita della parte); ove le
stesse siano talmente essenziali nell’economia del contratto, la soluzione
della nullita parziale potrebbe allora entrare in frizione con I'opposta esi-
genza di dichiarare la nullita totale del contratto la cui funzione negoziale
venga ad essere totalmente alterata senza possibilita di una ragionevole ete-
rointegrazione ex art. 1339 c.c. Si pensi, per un esempio, alle clausole del
contratto di assicurazione o di mutuo che fissino, rispettivamente, 'entita
del premio ovvero del tasso d’interesse in un ammontare particolarmente
elevato perché quantificato tenendo conto della malattia oncologica pre-
gressa del cancer survivor assicurato o mutuatario: appare evidente che la loro
caducazione non potrebbe rimanere senza conseguenze, poiché impedi-
rebbe al contratto di assicurazione di svolgere la sua stessa funzione alea-
toria ovvero trasformerebbe il contratto di mutuo oneroso in un (non

voluto) contratto di mutuo gratuito, in spregio alla presunzione di onerosita
dettata dall’art. 1815 c.c.'.

4. Rilievi conclusivi: il diritto privato tra “inutilizzabilita delle in-
Jformazioni acquisite” (quale “rimedio civile tipico”) e “divieto di
trattamento di dati personalissim?” nel quadro dell’ordine pub-
blico italo-comunitario

Un ulteriore profilo di interesse attiene al rimedio speculare dell™“znu-
tilizzabilita dell'informazione circa la pregressa malattia oncologica” di cui 'impresa
assicurativa o bancaria disponga o comunque sia venuta (anche a/unde) a
conoscenza (art. 2, comma 5, L. n. 193 del 2023) che, evidentemente, deve
essere cancellata correlativamente al divieto per il professionista/impresa
di disporre accertamenti e controlli sanitari a carico del contraente (ex-)ma-
lato guarito.

Orbene, il giurista sente tradizionalmente discorre di “inutilizzabilita”
esclusivamente sul piano processuale quale limite alla possibilita di un de-
terminato documento ovvero di un atto di esplicare una qualche funzione
probatoria nel processo. Interessante ¢ invece cogliere I'aspetto civilistica-
mente “rimediale’ dell“inntilizzabilita dell informazione” nel rapporto contrat-

4 Sul punto, v. FACCIOLL, I/ diritto all'oblio oncologico, cit., p. 86. Egualmente, PALADINI, I/
diritto all’oblio oncologico, cit., p. 1082.
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tuale civilistico.

I’anzidetta inutilizzabilita, a nostro avviso, si colloca oltre il mero “di-
vieto di trattaments” di dati posto dall’art. 9 del General Data Protection Regulation
(GDPR)"5, quali dati personali appartenenti a categorie particolati, poiché,

15 La legge sull’oblio oncologico ¢ stata ricondotta dagli autoti alla normativa sulla riset-
vatezza e, segnatamente, al Reg. UE 2016/679 (General Data Protection Regulation, GDPR),
artt. 9 (Duvieto di trattamento di particolari categorie di dati) e 17 (Diritto all’oblio). 1n tale pro-
spettiva, milita S. ORLANDO, Inguadramento sistematico della legge sull’oblio oncologico, Relazione
tenuta nell’ambito del Convegno “Loblio oncologico e il vademecum del Garante Privacy” (Roma,
15 gennaio 205), il quale assimila I'ipotesi normativa dell’oblio oncologico al divieto indi-
retto di trattamento dei dati personali, identificando nella violazione della 1. n. 193 del
2023 — pur anche se presieduta dal consenso dell’interessato (ossia il cancer survivor) — un
caso di illecito trattamento dei dati sanzionabile da parte del Garante privacy (oltre che
dall’Autorita giudiziaria). Nello stesso senso propende LOCATELLO, I/ diritto all’oblio oncolo-
gico, cit., passim, il quale — richiamato P'art. 9, par. 4, GDPR (“Gli Stati membri possono mantenere
0 introdurre ulteriori condizioni, comprese limitazioni, con riguardo al trattamento di dati genetici, dati
biometrici o dati relativi alla salute”) e Vart. 17 in tema di “diritto all'oblio” — osserva che «l le-
gislatore ha introdotto limiti ulteriori alla liceita del trattamento di questa sub-categoria di
dati sanitari sotto diversi profili, accomunati dal precipuo scopo di disinnescarne la carica
penalizzante per il cancer survivor, in particolare vietando «qualsiasi operazione di tratta-
mento dei dati oncologici per finalita in senso lato negoziali». Ne discende che «in ottica
di privacy by defanlt, 11 titolare del trattamento sara tenuto ad adottare tutti gli accorgimenti
idonei ad evitare che la conservazione della certificazione possa essere utilizzata per le fi-
nalita riprovate dalla legge» e che, in caso di violazione della normativa in esame, I'inte-
ressato potra attivare tutti gli strumenti previsti dalla data protection, attesa «la scelta di
affidare non alle autorita dei diversi settori regolamentati il compito di sorvegliare le prassi
contrattuali, bensi, esclusivamente, al garante per la protezione dei dati personali funzioni
di vigilanza e controllo (art. 5, comma 4, 1. n. 193 del 2023)». Di opposto convincimento
¢ invece M. CAMPAGNA, 1/ diritto all’oblio oncologico ed il diritto all'oblio nel regolamento privacy del-
LPUE: assonange e dissonanze, in Nuove leggi civ. comm., 2024, p. 1167 ss., e p. 1180, ad avviso
del quale il diritto all’oblio oncologico appare «sin dalla definizione, diverso per struttura
e pet finalita dal dititto ticonosciuto all’art. 17, Reg. UE 2016/679. 1l nuovo dititto all’oblio
oncologico, infatti, non presuppone un pregresso trattamento nei confronti del quale sia
possibile fare opposizione, o in relazione al quale sia possibile revocare il consenso in pre-
cedenza prestato, che sia illecito ab origine, o lo sia divenuto successivamente». Di conse-
guenza, secondo P'autore (p. 1181), «il trattamento di dati sanitari dei consumatori survivors
.... non necessariamente integra un’ipotesi di trattamento illecito sul piano della disciplina
privacy, ovviamente laddove compiuto nel rispetto di quanto previsto dal regolamento eu-
ropeo in materia di trattamento di particolari categorie di dati» e si differenzia dal diritto
all’oblio exart. 17 GDPR perché «nell’oblio privacy, lo scorrere del tempo rende i dati per-
sonali, seppur lecitamente trattati al momento della prima diffusione, obsoleti, patziali,
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15. Brevi note in tema di oblio oncologico e incidenza sui rapporti contrattuali: profili di sistema

se ¢ vero che I'illecito trattamento conduce all’obbligo di cancellazione im-
mediata dei dati medesimi (salvo il risarcimento del danno se esistente e de-
bitamente provato)'®, inutilizzabilita degli stessi dati nell’ambito della
dinamica negoziale appare piuttosto “uz rimedio civile tipico” in grado di in-
fluenzare la costruzione stessa del regolamento e delle prestazioni delle parti.

Non si tratta in questo caso specifico di impedire la valutazione della
prova, come accade in ambito processuale'’, bensi di tratteggiare una sorta

non piu aggiornati, finanche non pit veri, tanto da far venir meno l'interesse del pubblico
ad accedervi, o quanto meno a ridurlo. In oncologia, invece, lo scorrere del tempo corti-
sponde a una misura ritenuta dalla scienza sufficiente perché chi abbia ricevuto una dia-
gnosi di cancro possa ritenersi guatito, essendo la sua aspettativa di vita analoga a quella
di chiunque, con tutte le conseguenze che tale circostanza proietta sul fronte dell’ugua-
glianza» (in ragione di cio 'autore si mostra dubbioso anche con riguardo all’affidamento
da parte del legislatore italiano al Garante privacy — invece che ad un’Autorita costituita ad
hoc — del potere di sorveglianza e controllo sulla materia dell’oblio oncologico in forza
della tratteggiata diversita tra 'oblio privacy e 'oblio propriamente oncologico).

16 Secondo Porientamento piti recentemente emerso nella giurisprudenza eurounitaria:
cfr. A. PALMIERT e R. PARDOLESI, Mai futile il danno non patrimoniale da violazione della privacy
(purché lo si provil), in nota a Corte giust. UE, 4 maggio 2023, causa C-300/21, in Foro i,
2023, c. 278 ss.; e con nota di S. PAGLIANTINI, Uz altro palcoscenico della gnerra tra le Corti: il
danno (immateriale) bagatellare dell'art. 82 GDPR, ivi, c. 286 ss. Nonché Corte giust. UE, 14
dicembre 2023, causa C-340/21, in Danno resp., 2024, p. 566 ss., con nota di C. BRIGNOLO,
Viiolazione dei dati personali: responsabilita ¢ danni risarcibili. V., altresi, le osservazioni di C.
SCOGNAMIGLIO, Danno ¢ risarcimento nel sistema del Rgpd: un primo nucleo di disciplina eurounitaria
della responsabilita civile?, in Nuove leggi civ. comm., 2023, p. 1150 ss. Nel solco della posizione
assunta dalla Corte europea si assesta, peraltro, anche la nostra Suprema Corte: cfr., tra le
altre, Cass., 17 settembre 2020, n. 19328, in Nuova giur. civ. comm., 2021, 1, p. 142 ss., con
nota di C. SOLINAS, Danno non patrimoniale e violagione del diritto alla protegione dei dati personali,
Cass., ord., 15 maggio 2023, n. 13073, p. 1125 ss., con commento di G.M. Riccio, Dati
personali e rimed;: diritti degli interessati e profili risarcitori, secondo la quale «in tema di illecito
trattamento dei dati personali, 'esclusione del principio del danno % re ipsa’ presuppone
la prova della serieta della lesione conseguente al trattamento. Ne consegue che puo non
determinare il danno la mera violazione delle prescrizioni formali in tema di trattamento
del dato, mentre induce sempre al risarcimento quella violazione che, concretamente, of-
fenda la portata effettiva del diritto alla riservatezza” (peraltro, in questo caso, la Cassazione
ha confermato la sentenza di merito che, pur argomentando in termini di danno ‘in re
ipsa’, aveva accertato 'offesa arrecata dalla violazione e il relativo danno, derivate dal-
I'ostensione del dato per tipologia e contesto, ossia in uno specifico ambito temporale e
socio-lavorativo, sebbene per un tempo ridotto)».

17 Specie con riguardo alla valutazione della prova nel processo penale: v., per primi rag-
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di “eteronomia a contrario”: il legislatore infatti sta indicando, al fine di imi-
tare 'autonomia dei privati ex art. 41 Cost., il contenuto che non puo en-
trare nel contratto e che, dunque, la parte forte del rapporto non puo
richiamare nella disciplina pattizia, al fine di conseguirne vantaggi econo-
mici (per esempio, una limitazione dell'indennizzo o della somma da dare
in mutuo). Evidentemente il legislatore stesso, in tale guisa, non sta en-
trando nel contratto, ma sta definendo — in via eteronoma — cio che le parti
non possono far entrare nel regolamento, cosi delimitando ab externo ’'og-
getto del contratto stesso.

Si ¢ in presenza, in altri termini, non tanto di un trattamento illecito
di dati personali (su base contrattuale), bensi di una vera e propria tecnica
rimediale che, ove sistematizzata in maniera piu rigorosa, potrebbe con-
sentire di estendere il novero delle tutele civilistiche a tutela dei soggetti
maggiormente vulnerabili del rapporto 1 quali abbiano maturato (per effetto
del decorso del tempo) un diritto al “segreto informativo”: decisivo appare, in
tale direzione, 'art. 2 1. n. 193 del 2023, che estende la normativa sull’oblio
oncologico oltre 1 contratti bancari e assicurativi, anche “ne//’ambito della sti-
pulazione di ogni altro tipo di contratto, anche esclusivamente tra privat?’, cosi la-
sciando ipotizzate una valenza “franstipica” della tutela in esame'®.

Per altro verso, si coglie la valenza assiologica del “silenzio negoziale”
che, peraltro, non rimane ignota nemmeno ai giuristi d’oltralpe, ove si pensi
che il “segreto informative”, in contesti sia di mercato sia in ambiti come quello
medico e genetico, costituisce una “notion gui innerve le droit privé’ e che iden-
tifica una “zmprévisibilité d'ordre public” diretta ad attuare “/e fondament du prin-
cipe d’égalité...” attraverso “la prohibition de l'acces a information ou de son
utilisation”".

guagli, D. CHINNICI, L znutilizzabilita della prova, tra punti fermi e profili controversi, in Dir. pen.
proc., 2014, p. 890 ss.; N. GALANTINI, L7nutilizzabilita effettiva della prova tra tassativitd e pro-
porzionalita, in Dir. pen. cont., 2019, p. 59.

'8 Nello stesso senso, PALADINL, I/ diritto all’oblio oncologico, cit., p. 1067, ivi osservandosi che
non puo ritenersi che il diritto delle persone guarite dal cancro debba essere limitato ai
soli settori per i quali la legge ha dettato una tutela specifica e non possa essere fatto valere,
invece, in via generale e sul piano extracontrattuale (su relativi profili probatori v., amplins
retro, alla nota 13).

19 In tali termini, nella dottrina francese, particolarmente, J. HEINICH, Le droit face a lim-

352



Parte VI

Progetti PRIN del Dipartimento: una descrizione sintetica






ADAPTA

Assessing and moDelling the trAde and environmental

Campi ERC

Parole chiave

Pl / Responsabile
di unita

Data di inizio e fine
prevista

Personale
dell’Universita
coinvolto

Equilibrio di genere

Altri partner
(universita, enti di
ricerca, etc.)

Breve descrizione
del progetto

Policy impacT in Agriculture

SH1_12 Environmental economics; resource and energy economics; agri-
cultural economics.

SH1_2 International trade; international management; international busi-
ness; spatial economics.

Agricultural trade; Environmental policy; Global value chains; Agricultural
sustainability; Computable general equilibrium modelling

Luca Salvatici (Responsabile unita di ricerca, Roma Tre);
dal 26 maggio 2026 Silvia Nenci

28/09/2023 - 28/02/ 2026

- Luca Salvatici, professore Ordinario
- Silvia Nenci, professoressa Ordinaria
- Cristina Vaquero Pifieiro, RTDa

- Marco Sforza, Assegnista di Ricerca

ILteam di ricerca presenta una composizione equilibrata dal punto di vista
di genere

- Universita degli Studi di Milano: Daniele Curzi (Pl),
Valentina Raimondi;

- Universita di Macerata: Margherita Scoppola

- Universita di Foggia: Fabio Gaetano Santeramo.

Il progetto ADAPTA analizza le interazioni tra commercio internazionale, po-
litiche pubbliche e sostenibilita ambientale nel settore agricolo, con parti-
colare riferimento all’ltalia e all’'Unione Europea. La motivazione del proget-
to nasce dal crescente ruolo del commercio agroalimentare nelle catene
globali del valore e dalla necessita di conciliare tale dinamica con gli obiet-
tiviambientali europei, tra cui la riduzione delle emissioni di gas serra e una
gestione piu sostenibile delle risorse naturali. In questo contesto, il progetto
si concentra su due principali esternalita ambientali legate al commercio
agricolo: le emissioni di CO, e Uutilizzo delle risorse idriche.



Attivita di
disseminazione

L’obiettivo generale del progetto & produrre nuove evidenze scientifiche e
strumenti analitici utili per comprendere come le politiche commerciali e
ambientali influenzino la sostenibilita del settore agroalimentare. Per rag-
giungere questo scopo, ADAPTA adotta un approccio integrato che combina
analisi a livello aziendale, analisi macroeconomiche e studio delle catene
globali delvalore. In particolare, il progetto sviluppa nuovi dataset sulle
emissioni agricole di CO,, sul commercio virtuale dell’acqua e sulle misure
di politica commerciale connesse all’lambiente, come disposizioni ambien-
tali negli accordi commerciali e misure non tariffarie.

IL progetto contribuisce inoltre allo sviluppo di nuove analisi empiriche ex
post sugli effetti delle politiche commerciali e ambientali sul commercio
agricolo, sulle emissioni e sull’'uso delle risorse naturali. Parallelamente,
migliora strumenti di modellizzazione economica e di simulazione, con
U'obiettivo di valutare ex ante U'impatto di scenari futuri di politica commer-
ciale e ambientale. Questo approccio consente di integrare evidenze empi-
riche e simulazioni di policy, rafforzando la capacita di valutare gli effetti
delle politiche lungo le filiere produttive internazionali.

Tra i principali risultati attesi vi sono la creazione di nuovi database e indica-
tori open access, la produzione di pubblicazioni scientifiche su riviste inter-
nazionali, e lo sviluppo di strumenti analitici utili per la valutazione delle po-
litiche. Il progetto mira, inoltre, a fornire evidenze rilevanti per i decisori
pubblici, contribuendo alla definizione di politiche agricole e commerciali
piu coerenti con gli obiettivi di sostenibilita ambientale. Attraverso attivita di
disseminazione scientifica, workshop e conferenze internazionali, ADAPTA
intende infine rafforzare il dialogo tra ricerca accademica, istituzioni e sta-
keholder del settore agroalimentare.

Partecipazione a conferenze scientifiche nazionali e internazionali, tra cui:

- AIEAA Conference (Bari 2024; Pisa 2025)

- UKAgricultural Economics Society Conference (Bordeaux 2025)
- IAERE Conference (Roma 2025)

- EAAE Congress (Bonn 2025)

- ETSG Annual Conference (Milano 2025)

Organizzazione di sessioni scientifiche e incontri di progetto, tra cui:

- Sessioni speciali del progetto ADAPTA organizzate all’AIEAA Confe-
rence 2024 (Bari) e al’EAAE Congress 2025 (Bonn)

- Kick-off meeting, workshop e riunioni di coordinamento tra le unita
diricerca

- Seminari di presentazione dei risultati e attivita di disseminazione
attraverso il sito web del progetto



Principali risultati

Sintesi di sinergie,
ottenute o possibili,
con altri progetti di
ricerca

- Produzione scientifica: pubblicazione, accettazione o sottomissione di
articoli su riviste internazionali peer-reviewed (tra cui Review of World
Economics, Review of International Economics, Data in Brief), oltre a
manoscritti in fase di revise-and-resubmit o di preparazione su temi
quali politiche commerciali ambientali, misure non tariffarie, catene
globali delvalore agricole, emissioni agricole e commercio virtuale
dell’acqua.

- Sviluppo di nuovi dataset e strumenti analitici, tra cui: database su
emissioni agricole di CO, a livello aziendale; dataset sul Virtual Water
Trade (173 paesi, oltre 25 anni di osservazioni); database su misure
ambientali legate al commercio e NTMs ambientali; dataset su climate
distance per analisi dicommercio internazionale.

Il progetto ha sviluppato sinergie scientifiche con istituzioni di ricerca inter-
nazionali e con reti accademiche attive nei campi dell’economia agraria, del
commercio internazionale e dell’economia ambientale. In particolare, sono
state rafforzate collaborazioni con International Food Policy Research Insti-
tute (IFPRI), Fondazione Eni Enrico Mattei (FEEM) e INRAE, anche attraverso
attivita di disseminazione e scambio scientifico.

Le metodologie e i dataset sviluppati nel progetto costituiscono inoltre una
base per ulteriori collaborazioni nell’ambito di progetti nazionali e interna-
zionali (ad esempio PRIN e programmi europei), in particolare su temi legati
alla sostenibilita delle filiere agroalimentari, alle politiche commerciali am-
bientali e alla valutazione degli impatti del commercio sulle risorse naturali.



APPLICATE

Assessing Public Policy effectiveness in minimising Local Impacts

Campi ERC

Parole chiave

Pl / Responsabile
di unita
Data di inizio e fine

prevista

Personale
dell’Universita
coinvolto

Equilibrio di genere

Altri partner
(universita, enti di
ricerca, etc.)

Breve descrizione
del progetto

with Climate-related AdapTation Expenditures

SH1_12 Environmental economics; resource and energy economics; agri-
cultural economics

SH1_15 Public economics; political economics; law and economics;
SH7_6 Environmental and climate change, societal impact and policy

Climate-related extreme events; propagation of shocks; socio-economic
resilience; adaptation strategies; labour market outcomes; political econo-
my

- PI: Prof. Giovanni Marin (Universita di Urbino);
- Head of Unit: Prof.ssa Valeria Costantini (Roma Tre)

1/02/2024 - 1/02/2026

- Valeria Costantini (Professore ordinario; Head of Unit)
- Caterina Conigliani (Professore associato)
- Mariagrazia D’Angeli (Assegnista di ricerca)

100% donne

1. Universita degli studi di Urbino Carlo Bo
2. Universita degli studi di Palermo
3. Gran Sasso Science Institute (GSSI)

Il progetto APPLICATE si propone di fornire un quadro avanzato per la com-
prensione e la valutazione degli effetti socio-economici derivanti dal cam-
biamento climatico, con particolare attenzione all'aumento della frequenza
degli eventi meteorologici estremi e all'efficacia delle misure di adattamen-
to locale. La principale motivazione del progetto risiede nella necessita di
fornire raccomandazioni di policy che supportino i processi di adattamento
locale, garantendo che gli investimenti per la resilienza climatica siano non
solo economicamente efficienti e politicamente fattibili, ma anche social-
mente accettati. In questo contesto, il progetto analizza le ripercussioni di-
stributive della transizione ecologica, studiando come gli shock climatici
influenzino la competitivita dei territori, le dinamiche del mercato del lavoro
e le reazioni comportamentali di lavoratori, imprenditori e decisori politici.

Il contributo scientifico di APPLICATE si concretizza nell'impiego di stru-
menti di ricerca empirica all'avanguardia, quali l'analisi micro-
econometrica e 'econometria spaziale, finalizzati a elaborare analisi per la
formulazione di raccomandazioni di policy.



Attivita di
disseminazione

Principali risultati

Gli impatti attesi riguardano principalmente la capacita di definire soluzioni
di politica economica che incentivino strategie di prevenzione dei rischi
climatici progettate su base locale, migliorando la gestione degli ecosistemi
e dei settori piu vulnerabili. Attraverso una solida base informativa e stru-
menti quantitativi replicabili, APPLICATE mira a supportare il percorso ita-
liano verso la transizione ecologica e il raggiungimento degli obiettivi del
Green Deal europeo, trasformando l'analisi dei rischi climatici in azioni
concrete e sostenibili per la protezione del territorio e il rafforzamento della
capacita dirisposta del sistema Paese di fronte alle sfide ambientali future.

Partecipazione o organizzazione di conferenze, seminari, workshop, scuo-

le.

Indicare se partecipazione o organizzazione.

12° Conferenza IAERE 2024 (partecipazione)

XLV Conferenza AISRE 2024 (partecipazione)

65° SIE 2024 (partecipazione)

8° IAERE Summer School “Natural hazards, human disasters: eco-
nomics and policy of extreme events” (organizzazione)

13°IAERE 2025 (partecipazione e organizzazione)
XLVI Conferenza AISRE 2025 (partecipazione)

66° SIE 2025 (partecipazione)

Pubblicazioni su riviste scientifiche, creazione di database, working paper

Cappelli, F., Costantini, V., D'’Angeli, M., Marin, G., & Paglialunga, E.
(2024). Local sources of vulnerability to climate change and armed
conflicts in East Africa. Journal of Environmental Management, 355,
1204083.

D’Angeli, M., & Gazzellone, G. (2024). Mapping the Geographical
Distribution of Climate-Related Extreme Events and PNRR Funding:
The Case of Italy. Public Organization Review, 1-23.

Conigliani C., Costantini V., Paglialunga E., Tancredi A. (2024). Fore-
casting the climate-conflict risk in Africa along climate-related sce-
narios and multiple socio-economic drivers. Economic Modelling,
141:106911.

Angel Tobias, Berthe Alexandre, Costantini Valeria, D’Angeli, Maria-
grazia (2024). “How the nature of inequality reduction matters for
CO2 emissions.” FEEM Working Paper No. 14.2024, Available at
SSRN: https://ssrn.com/abstract=4881463.

Conigliani, C. (2024). Joint modelling of dyadic and monadic count
outcomes: an application to modelling forced migration flows. Stati-
stical Modelling, 26(1), 61-80.

Costantini V., Martini, C., Mina, B., Zoli, M. (2025). The welfare im-
pact of climate action: a distributional analysis for Italy. Energy Eco-
nomics, 143:108181.

Breglia G., D’Angeli M., Gazzellone G. (2026) ‘Funding Resilience or
Missing the Mark? An Analysis of RRF Allocation and Climate Risk
Alignment in Italian Municipalities’, Nota di Lavoro 08.2026, Milano,
Italia: Fondazione Eni Enrico Mattei



Sintesi di sinergie,
ottenute o possibili,
con altri progetti di
ricerca

Possibili sviluppi futuri e sinergie con altri progetti: utilizzo della banca dati
sviluppata nellambito del progetto ERICE come strumento per fornire ulte-
riori raccomandazioni di policy sull’impatto dei rischi climatici e sugli stru-
menti di risposta e resilienza a livello locale.

Convergenza dei risultati di APPLICATE con quelli del progetto READJUST
per sviluppare un framework integrato di raccomandazioni che rafforzino la
resilienza istituzionale locale ai cambiamenti climatici, tenendo al contem-
po conto degli impatti distributivi delle politiche di adattamento.



DOMAIN
Taming Heterogeneous Computing Complexity

with Full-Stack Governance of Domain-Specific Languages

Campi ERC

Parole chiave

Pl / Responsabile
di unita
Data di inizio e fine

prevista

Personale
dell’Universita
coinvolto

Equilibrio di genere

Altri partner
(universita, enti di
ricerca, etc.)

Breve descrizione
del progetto

PE - Physical Sciences and Engineering

1. PE6_1 Computer architecture, embedded systems,
operating systems

2. PE6_2 Distributed systems, parallel computing, sensor networks,
cyber-physical systems

3. PE6_3 Software engineering, programming languages and systems

Heterogeneous Architectures, Energy Efficiency, Autonomic Optimisation,
Domain-Specific Languages, Modelling and Forecasting,
Runtime Aware Architectures

Pierangelo Di Sanzo (responsabile di unita)

Dal 01/10/2023 al 28/02/2026

Indicare il ruolo

1. Lyubov Doroshenko (assegnista di ricerca)
2. Federica Montesano (prestazione d’opera occasionale)

Persone coinvolte di genere:
e femminile: 2

e maschile: 1

1. Universita degli Studi di ROMA "Tor Vergata"

2. Consiglio Nazionale delle Ricerche

Vari fattori fisici hanno imposto negli ultimi anni un cambiamento di paradig-
ma nello sviluppo delle architetture hardware per rispondere alla domanda
sempre crescente di potenza di calcolo e ai requisiti di efficienza energetica
delle applicazioni. | sistemi hardware eterogenei, costituiti dalla combinazio-
ne di unita di calcolo sia generiche che specializzate, agevolano la transizione
dai sistemi petascale a quelli exascale. Ma questo progresso ha un prezzo in
termini di complessita dell’hardware che viene esposta ai programmatori. Per
cui sono stati sviluppati nuovi paradigmi di programmazione con il tentativo di
far fronte alla crescente complessita dell'hardware. Purtroppo, questi para-
digmi risultano tutt’oggi complessi, e il che li rende per lo piu appannaggio
degli esperti di ICT. Allo stesso tempo, incrementa la richiesta dio applicazioni
efficienti per una vasta gamma di settori anche diversi dall'ICT, in cui gli esper-
ti necessitano di concentrarsi maggiormente sui problemi specifici piuttosto
che sugli aspetti tecnici dei sistemi hardware



Principali risultati

Questo progetto mira a ridisegnare lo stack software delle applicazioniin mo-
do completo, proponendo astrazioni di alto livello che mirano ad agevolarne

lo sviluppo in un ampio spettro di settori, rendendole al contempo efficienti
da implementare e ottimizzate per piattaforme eterogenee su larga scala. Cio
avverra esplorando i cosiddetti linguaggi specifici di dominio (DSL) per sfrutta-
re in modo trasparente le architetture eterogenee. In particolare, il progetto
intende fornire metodi e prototipi per nuovi strumenti di compilazione, am-
bienti di runtime software e supporti per sistemi operativi che supportano an-
che attivita come l'autotuning e l'ottimizzazione. L'obiettivo finale € di agevo-
lare gli esperti dei differenti settori nello sviluppo le loro applicazioni software
riducendo lo sforzo attraverso linguaggi che rispecchino il loro modo di pen-
sare, sfruttando al contempo tutto il potenziale delle architetture eterogenee,
sia a livello fisico che virtualizzato.

Pubblicazioni su riviste scientifiche

R. Marotta, G. Russo Russo, F. Quaglia, and P. Di Sanzo. "Bootstrapping
Technique for Reducing the Costs of Machine Learning Models for Predic-
ting Execution Times in laaS Clouds". In Proceedings of the 2025 ACM
Symposium on Cloud Computing (SoCC '25), doi:
10.1145/3772052.3772251 (ROMA TRE)

Wielding Blockchain Transactions for Capture-Replay Testing of Upgradeable
Smart Contracts, Morena Barboni, De Angelis, Guglielmo, Andrea Morichet-
ta, and Andrea Polini ACM Trans. Internet Technol., Association for Compu-
ting Machinery, New York, NY, USA, May, 2025. 10.1145/3737699. Just Ac-
cepted.

Declarative Adaptive Optimization of Task-Based Applications on Heteroge-
neous Architectures, Emanuele De Angelis, Guglielmo De Angelis, Romolo
Marotta, Federica Montesano, Alessandro Pellegrini, and Maurizio ProiettiIn
Proceedings of the 2025 International Symposium on Computer Architecture
and High Performance Computing Workshops, IEEE, October, 2025.

Model-Driven Parallel and Distributed Stochastic Simulation of Chemical
Reaction Networks, Simone Bauco, Federica Montesano, Adriano Pimpini,
Romolo Marotta, and Alessandro Pellegrini. In Proceedings of the 29th Inter-
national Symposium on Distributed Simulation and Real Time Applications,
IEEE, September, 2025. Winner of the Best Paper Award.

DESL: A Literate Programming Language Framework for Interoperable Paral-
lel Discrete Event Simulation, Simone Bauco, Romolo Marotta, and Alessan-
dro Pellegrini. In Proceedings of the 2025 ACM SIGSIM Conference on Prin-
ciples of Advanced Discrete Simulation, ACM, June, 2025.

Greedy ABA Learning for Case-Based Reasoning, Emanuele De Angelis,
Maurizio Proietti, and Francesca Toni. In Proceedings of the 24th Internatio-
nal Conference on Autonomous Agents and Multiagent Systems, ACM, May,
2025.

A Model-Driven Platform for Software Applications on Heterogeneous Com-
puting Environments, Simone Bauco, De Angelis, Guglielmo, Romolo Marot-
ta, and Alessandro Pellegrini. In 22nd IEEE International Conference on
Software Architecture, ICSA 2025 - Companion, IEEE, March, 2025.



Model-Driven Engineering for High-Performance Parallel Discrete Event Si-
mulations on Heterogeneous Architectures, Romolo Marotta, and Alessan-
dro Pellegrini. In Proceedings of the 2024 Winter Simulation Conference,
IEEE, December, 2024.

Learning Brave Assumption-Based Argumentation Frameworks via ASP,
Emanuele De Angelis, Maurizio Proietti, and Francesca Toni

In Proceedings of the 27th European Conference on Artificial Intelligence,
10S Press, October, 2024.

PARSIR: a Package for Effective Parallel Discrete Event Simulation on Multi-
processor Machines, Francesco Quaglia

In Proceedings of the 28th IEEE/ACM International Symposium on Distribu-
ted Simulation and Real Time Applications, IEEE, October, 2024.

Sampling Policies for Near-Optimal Device Choice in Parallel Simulations on
CPU/GPU Platforms, Philipp Andelfinger, Alessandro Pellegrini, and Romolo
Marotta. In Proceedings of the 28th IEEE/ACM International Symposium on
Distributed Simulation and Real Time Applications, IEEE, October, 2024.

Online Analytics with Local Operator Rebinding for Simulation Data Stream
Processing, Xiaorui Du, Andrea Piccione, Adriano Pimpini, Stefano Bortoli,
Alessandro Pellegrini, and Alois Knoll. In Proceedings of the 28th IEEE/ACM
International Symposium on Distributed Simulation and Real Time Applica-
tions, IEEE, October, 2024.

Follow the Leader: Alternating CPU/GPU Computations in PDES, Romolo
Marotta, Alessandro Pellegrini, and Philipp Andelfinger. In Proceedings of the
2024 ACM SIGSIM Conference on Principles of Advanced Discrete Simula-
tion, ACM, June, 2024. 10.1145/3615979.3656056.
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Garegnani archive: documents and interpretation

SH Social Sciences and Humanities

SH6_14 History of ideas, intellectual history, history of economic thought

History of economic thought
Microeconomics
Macroeconomics
Pierangelo Garegnani

Nobh =

Saverio Maria Fratini (Pl e responsabile dell’unita di Roma Tre)

Inizio: 04.02.2025 - Fine: 04.02.2027

Indicare il ruolo

Saverio Maria Fratini [professore ordinario]
Attilio Trezzini [professore ordinario]

Paolo Trabucchi [ricercatore universitario]
Daria Pignalosa [RTT, Universita di Teramo]

Composizione per genere: 75% uomini; 25% donne

- Altra unita: Universita degli Studi di Palermo

Il progetto mira a valorizzare i temi che hanno caratterizzato il contributo di
Pierangelo Garegnani all’analisi economica attraverso la creazione di un ar-
chivio dei suoi documenti e scritti inediti, attualmente conservati presso il
Centro di Ricerche e Documentazione “Piero Sraffa” dell’Universita degli
Studi Roma Tre.

In breve, questi temi possono essere raggruppati sotto tre principali ambiti:

i) la ripresa e lo sviluppo dell’approccio classico al valore e alla distribuzio-
ne;

ii) iLruolo della domanda aggregata nella determinazione dei livelli di attivi-
ta, dell’'occupazione e dell’laccumulazione del capitale;

iii) la teoria del capitale e la critica della teoria marginalista del valore e del-
la distribuzione.

Il progetto intende promuovere la ricerca lungo queste linee attraverso lo
studio dei documenti, dei manoscritti e della corrispondenza scientifica di
Garegnani. A tal fine, & necessario creare un archivio utilizzabile del mate-
riale conservato presso il Centro Sraffa.



Attivita di
disseminazione

Principali risultati

Sintesi di sinergie,
ottenute o possibili,
con altri progetti di
ricerca

La parte principale del progetto comprende tutte le attivita di ricerca neces-
sarie per costruire 'archivio. E attualmente in corso un inventario del mate-
riale depositato presso il Centro Sraffa, inizialmente suddiviso in due grandi
categorie: “documenti a stampa” e “manoscritti”. A questo si € recentemen-
te aggiunto ulteriore materiale proveniente dalla casa di Garegnani a Rapal-
lo, dove ha trascorso gli ultimi anni. Il materiale deve essere attentamente
esaminato e classificato, anche con il contributo professionale di esperti
archivisti. Verranno ricercati i possibili collegamentitra i documenti e le
tracce dell’evoluzione del pensiero di Garegnani.

Partecipazione o organizzazione di conferenze, seminari, workshop, scuo-

le.

Indicare se partecipazione o organizzazione.

Organizzazione di una sessione speciale nell’ambito del convegno
annuale della STOREP, Universita degli Studi del Molise, sede di
Termoli, giugno 2025.

Organizzazione di una sessione speciale nell’ambito del convegno
annuale dell’AISPE, Universita degli Studi di Macerata, ottobre 2025.
Organizzazione di una sessione speciale, in collaborazione con la
HES, nell’ambito del convegno annuale ASSA, Philadelphia (USA),
gennaio 2026.

Partecipazione con una relazione nell’ambito del workshop sui fondi
bibliotecari di Graziani e Pasinetti, Fondazione di Vittorio, febbraio
2026.

Organizzazione di una sessione speciale nell’ambito del convegno
annuale della ESHET, Université Céte d’Azur, maggio 2026.
Organizzazione di un convegno internazionale dedicato sia alla pre-
sentazione dell’archivio, sia alla discussione dei contributi di Gare-
gnani, Universita di Roma Tre, novembre 2026.

Fratini, S.M. (ed) 2026. Archivio Garegnani: una prima ricognizione. Roma
Tre Press. In corso di pubblicazione.

Il progetto & svolto in stretta collaborazione col Centro di Ricerche e Do-
cumentazione “Piero Sraffa”, attivo presso il Dipartimento di Economia di
Roma Tre fin dalla sua fondazione.

Si prevede inoltre la collaborazione col progetto dell’Archivio Storico delle
Economiste e degli Economisti, portato avanti dalla SIE.

Il progetto si colloca all’interno del filone di ricerca promosso dalla STO-
REP riguardante la valorizzazione della “tradizione italiana di economia”,
alla quale € possibile ricondurre il contributo di economisti come Gare-

gnani, Pasinetti, Sylos Labini, Graziani, De Cecco, Lunghini e Napoleoni.
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MUST4WATER

MULti-scale modelization toward Socio-ecological

Transition for Water management

Strategic emerging topic: SUSTAINABILITY AND PROTECTION OF NATURAL
RESOURCES

Water economics, multi-scale modelling, climate policies, agri-food sys-
tems, water-use efficiency, input-output models, environmental sustaina-
bility

Luca Salvatici (Responsabile unita di ricerca Roma Tre); dal 26 maggio 2026
Silvia Nenci

Novembre 2023 — Febbraio 2026

Luca Salvatici, Silvia Nenci, Cristina Vaquero Pineiro, Enrico Marvasi, Asse-
gnisti di Ricerca (Maria Laura Ojeda, Exequiel Romero Gomez).

ILteam di ricerca presenta una composizione equilibrata dal punto di vista
di genere, con la partecipazione di ricercatori e ricercatrici nelle attivita
scientifiche, di modellizzazione, formazione e disseminazione, nonché il
coinvolgimento di early-career researchers nelle attivita di ricerca e forma-
zione.

- Universita di Firenze, Dipartimento di Economia e Management
(UNIFI) - Coordinatore nazionale del progetto (Tiziano Distefano)

- Universita degli Studi della Basilicata (UNIBAS) — Unita di ricerca
(Coordinatore unita: Mauro Viccaro)

Il progetto MUST4Water mira a sviluppare un nuovo approccio di modelliz-
zazione multi-scala per analizzare le interazioni tra economia, commercio
internazionale, uso delle risorse idriche e politiche climatiche, con partico-
lare riferimento all’ltalia. La crescente pressione sulle risorse idriche, ag-
gravata dai cambiamenti climatici e dalle trasformazioni dei sistemi agroa-
limentari, rende necessario disporre di strumenti analitici avanzati in grado
di supportare decisioni di policy informate e strategie di gestione sostenibi-
le delle risorse.

Il progetto integra i risultati di modelli globali e modelli spaziali ad alta riso-
luzione con lo sviluppo di un nuovo modello economico e idrologico per
U'ltalia, denominato ITAGREEN_MRIO (precedentemente REWIND). Questo
modello combina tavole input-output multi-regionali, modelli idrologici e
approcci di system dynamics, consentendo di analizzare in modo integrato
le dinamiche economiche, ambientali e commerciali legate all’'uso
dell’acqua. ILmodello permette inoltre di valutare U'impatto del progresso
tecnologico sull’efficienza nell’'uso delle risorse idriche e di simulare diversi
scenari di politica climatica, tecnologica e commerciale.



Attivita di
disseminazione

Principali risultati

Sintesi di sinergie,
ottenute o possibili,
con altri progetti di
ricerca

Le attivita del progetto includono la costruzione di nuovi database socioe-
conomici e ambientali, 'analisi delle catene globali del valore agroalimen-
tari e Uidentificazione di innovazioni tecnologiche in grado di migliorare
Uefficienza idrica in agricoltura. In particolare, il progetto sviluppa indicatori
relativi alla sicurezza idrica, alla sostenibilita dei sistemi agroalimentari e al
contributo delle politiche pubbliche agli obiettivi di sviluppo sostenibile
(SDGs).

| risultati attesi includono la creazione di strumenti di modellizzazione inno-
vativi, nuovi dataset armonizzati e analisi empiriche utili per valutare scena-
ri alternativi di politica climatica e tecnologica. Attraverso attivita di disse-
minazione scientifica, workshop con stakeholder e programmi di formazio-
ne, il progetto mira a rafforzare il dialogo tra comunita scientifica, decisori
pubblici e attori economici, contribuendo allo sviluppo di politiche piu effi-
caci per la gestione sostenibile delle risorse idriche e la transizione ecologi-
ca dei sistemi agroalimentari.

- Organizzazione di eventi scientifici e formativi, tra cui la Summer
Schoolinternazionale “Master Water — Multi-Scale Modeling and
Ecological Macroeconomics” (Universita di Firenze, 2025), work-
shop con stakeholder e meeting di progetto.

- Partecipazione e presentazione di risultati a conferenze scientifiche
nazionali e internazionali, tra cui AIEAA Conference, IAERE Confe-
rence, ISEE Conference, IIOA Conference, AES Conference e work-
shop internazionali su economia ecologica e sostenibilita.

Pubblicazioni su riviste scientifiche, creazione di database, working paper

- Sviluppo del modello multi-scala ITAGREEN_MRIO e creazione di
nuovi dataset socioeconomici e ambientali sull’uso dell’acqua, il
commercio e la sostenibilita dei sistemi agroalimentari.

- Produzione scientifica composta da articoli pubblicati o in revisione
su riviste internazionali (tra cui Scientific Reports, Ecological Eco-
nomics, Journal of Cleaner Production), working paper e contributi
metodologici sumodellizzazione economica e sostenibilita delle ri-
sorse idriche.

Il progetto ha sviluppato sinergie con reti di ricerca nazionali e internazio-
nali sui temi della transizione ecologica, economia dell’acqua e sistemi
agroalimentari sostenibili, anche attraverso la partecipazione a conferen-
ze e scuole internazionali.

Le metodologie e i modelli sviluppati nel progetto offrono opportunita di
collaborazione con altri progetti nazionali e internazionali, inclusi pro-
grammi PRIN, Horizon Europe € iniziative di ricerca sulla sostenibilita delle
risorse naturali, favorendo ulteriori sviluppi su modellizzazione economi-
co-ambientale, sicurezza idrica e politiche climatiche.
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POTION

Policies for Transition: Impact and Governance

Campo ERC principale: SH - Social Sciences and Humanities

Campi collegati e sottocampi ERC: SH1_9 Industrial organisation; entre-
preneurship; R&D and innovation; 2. SH1_15 Public economics; political
economics; law and economics.

Transition Policies; Policy Governance; Smart Specialization Strategy; Pol-
icy Impact Analysis; Machine Learning; Spatial Analysis.

Mara Giua (Responsabile Unita)

Dal 30/11/2023 al 28/02/2026

- Eleonora Pierucci (Professoressa ordinaria)
- Marco Sforza (Assegnista di Ricerca)

Tra le unita di personale ci sono quattro donne e quattro uomini (professo-
ri ordinari, professori associati e ricercatori) e una donna e un uomo (as-
segnisti di ricerca reclutati).

- Consiglio Nazionale delle Ricerche, Pl Andrea Filippetti
- Universita degli Studi di Trento

Il quadro attuale delle politiche europee € fortemente orientato alla tra-
sformazione dei sistemi economici verso modelli pilt competitivi, sosteni-
bili e inclusivi. In questo contesto, il Quadro Finanziario Pluriennale 2021-
2027 e il programma NextGenerationEU rappresentano i principali stru-
menti attraverso cui 'Unione Europea sostiene gli Stati membri nel pro-
cesso di transizione ecologica, digitale e socio-economica. Nonostante la
crescente centralita di queste politiche, la ricerca scientifica sulle cosid-
dette “politiche di transizione” rimane ancora limitata: mancano defini-
zioni condivise, metodologie consolidate per valutarne Uimpatto, stru-
menti analitici adeguati a comprenderne la governance e indicatori per
misurarne Uinclusivita territoriale.

Gran parte delle analisi empiriche disponibili si concentra su una valuta-
zione binaria dell’efficacia delle politiche (se funzionano o meno), trascu-
rando dimensioni rilevanti come U'eterogeneita degli effetti tra diverse ti-
pologie di beneficiari — ad esempio imprese domestiche o multinazionali,
piccole o grandi — o tra territori con differenti livelli di sviluppo.



Attivita di
disseminazione

Un aspetto particolarmente importante riguarda il ruolo della governance
delle singole misure, come il livello di gestione nazionale o regionale, il
coinvolgimento di intermediari, la leadership dei progetti o le procedure di
selezione dei beneficiari. Pur evidenziando come struttura e qualita delle
istituzioni influenzino in modo significativo 'implementazione delle politi-
che e la tempestivita dei risultati, la letteratura finora non si esprime sul
ruolo dei meccanismi operativi interni al disegno e all’attuazione delle po-
litiche. Nel contesto delle politiche europee, caratterizzate da un approc-
cio di multi-level governance che coinvolge una pluralita di attori e livelli
decisionali, questa lacuna risulta particolarmente rilevante.

Il progetto nasce per contribuire in questa direzione, proponendo un ap-
proccio per Uanalisi delle politiche di transizione che presti particolare at-
tenzione al ruolo della governance e alla dimensione territoriale
dellinclusivita.

Il progetto si articola attorno a tre obiettivi principali. In primo luogo, svi-
luppare un’ontologia delle modalita di governance delle politiche pubbli-
che, introducendo il concetto di modes of governance, utile a classificare
in modo sistematico le diverse configurazioni con cui le politiche vengono
progettate e implementate. In secondo luogo, applicare metodi avanzati
di valutazione delle politiche basati su tecniche non parametriche di su-
pervised machine learning, in grado di migliorare la capacita predittiva
delle analisi rispetto ai tradizionali metodi controfattuali. Infine, il progetto
introduce e testa il concetto di inclusivita spaziale, volto a valutare come
gli effetti delle politiche si distribuiscono tra i territori e a individuare criteri
di allocazione delle risorse capaci di massimizzare ’equita territoriale de-
gli interventi.

Il progetto si colloca all’intersezione tra studi sulle politiche di transizione,
governance pubblica, metodi di valutazione delle politiche e analisi spa-
ziale degli impatti. E, nel complesso, il progetto produce strumenti anali-
tici innovativi e indicazioni operative utili ai decisori pubblici a livello na-
zionale e territoriale, contribuendo a migliorare la progettazione,
Uimplementazione e la valutazione delle politiche di transizione.

Organizzazione:

- Workshop “Governance e transizioni nella nuova politica di coe-
sione: le evidenze e la riforma”, 23 febbraio 2026, Scuola di Eco-
nomia e Studi Aziendali, Universita Roma Tre (Roma). Il workshop
e stato organizzato con obiettivo di discutere evidenze empiriche
e prospettive di riforma della politica di coesione europea e delle
politiche di transizione.

Partecipazione:

1. Associazione Italiana di Scienze Regionali (AISRe) Conferenza an-
nuale 2024.
4-6 settembre 2024, Torino (Italia).

2. Regional Studies Association Conferenza Invernale 2024.
7-8 novembre 2024, Londra (Regno Unito).



3. Regional Studies Association (RSA) Conferenza Annuale 2025.
6-9 maggio 2025, Universita di Porto (Portogallo).

4. European Regional Studies Association (ERSA) Conferenza Annua-
le 2025.
26-29 agosto 2025, Atene (Grecia).

5. Associazione Italiana di Scienze Regionali (AISRe) Conferenza An-
nuale 2025.
10-12 settembre 2025, Pescara (Italia).

6. Conferenza Annuale della Societa Italiana degli Economisti (SIE)
2025.

9-11 ottobre 2025, Universita Parthenope, Napoli (Italia).

7. Workshop “Green and Digital Transformations. Skills, Jobs and Pol-
icy”, 6-7 Novembre 2025, Universita di Ferrara.

8. Seminario presso il Joint Research Centre (JRC) della Commissio-
ne Europea.

11 novembre 2025, Siviglia (Spagna).

9. Workshop PRIN 2022 PNRR - ReSILeA “Regional Specialization,
Industrial Leadership and Autonomy", Universitas Mercatorum, 20
novembre 2025.

10. XXIV Workshop annuale. Societa Italiana di Economia e Politica
Industriale (SIEPI), 29-30 gennaio 2026 Universita di Bari.

11. Articolo su quotidiano /Il Sole 24 Ore: “Verso la nuova politica di
coesione tra competitivita, governance e prossime sfide”.

1 marzo 2026.

A seguito del workshop tenutosi il 23 febbraio presso 'Universita
Roma Tre, organizzato nell’ambito del progetto PRIN STARGATE e
dedicato ai temi della governance e delle transizioni territoriali, &
stato pubblicato su /l Sole 24 Ore un articolo sul futuro della politi-
ca di coesione europea che riprende le evidenze e le discussioni di
policy emerse durante U'incontro, anche sulla base delle analisi
sviluppate nel progetto.

Unita Universita degli Studi Roma Tre

1. Crespi, F.,, Giua, M., Pierucci, E., Sforza, M., & G.V. Sonzogno G.V.
(2025). The Digital Transition and the EU Cohesion Policy: Firm-
level evidence” (sottomesso a rivista).

2. Gazzellone, G., Giua,M. & Sonzogno G.V. (2025). Which Govern-
ance for an Inclusive Transition? Territorial Distribution of Cohe-
sion Policy and NGEU Funding (in corso di sottomissione).

3. Cerulli, G., Pierucci, E., Vaquero-Pifieiro, C. (2025). Where Digitali-

Principali risultati sation Supports Sustainability Environmental Gains in the Agrifood
Sector (sottomesso arivista).

Unita Consiglio Nazionale delle Ricerche

1. Coletti, R., & Filippetti, A. (2025). Is re-scaling bouncing back? The
recentralization of Cohesion Policy in Italy. Contemporary Italian
Politics, 1-18.

2. Filippetti, A., & Spallone, R. (2025). The evolution of Cohesion Po-
licy in 40 years of economic policy agenda. European Planning
Studies, 33(9), 1423-1442.



Sintesi di sinergie,
ottenute o possibili,
con altri progetti di
ricerca

Nell’ambito del progetto PRIN POTION, & stata attivata una collaborazio-
ne con il progetto PRIN 2022 STARGATE (Strengthening Targeting and
Guidance with Actionable and Timely Evidence for the implementation of
the Italian National Recovery and Resilience Plan), finalizzata allo scam-
bio di competenze, dati e strumenti di analisi sulle politiche pubbliche.
La collaborazione si fonda sulla complementarita tematica tra i due pro-
getti, in particolare rispetto allo studio delle politiche di coesione e delle
transizioni (digitale, verde e istituzionale) nel quadro dell’attuazione delle
politiche europee. Inoltre, alcuni membri dell’unita di ricerca coinvolta
nel progetto POTION (Mara Giua ed Eleonora Pierucci) hanno partecipato
anche alle attivita del progetto STARGATE, favorendo ulteriormente il
coordinamento scientifico e Uintegrazione delle attivita di ricerca.
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RE-ADJUST
REgional Assessment of Distributive impacts
of a JUst and Sustainable Transition

SH7_6; SH7_12; SH7_10

Just transition; Regional sustainable development; Distributive impacts;
Public policies; Green jobs; Clean technologies

Elena Paglialunga (Pl)

30/11/2023 - 28/02/2026

- CONIGLIANI Caterina [PA]
- COSTANTINI Valeria [PO]

- CRESPI Francesco [PO]

- DE SIMONE Elina [PA]

- GIULI Francesco [PO]

- LIBERATI Paolo [PQO]

- PAGLIALUNGA Elena [PA]

- SCARLATO Margherita [PO]

5 donne, 3 uomini

- Universita degli Studi di Ferrara
- Universita degli Studi di Urbino Carlo Bo

Il progetto RE-ADJUST si inserisce nel crescente dibattito sulle implicazioni
socio-economiche delle politiche climatiche e della transizione verso mo-
delli di sviluppo sostenibili. Sebbene tali politiche siano prevalentemente
definite a livello europeo o nazionale, i loro effetti tendono a manifestarsiin
modo eterogeneo tra territori, settori economici e gruppi sociali. Compren-
dere queste differenze € fondamentale per garantire che la transizione eco-
logica sia non solo efficace sotto il profilo ambientale, ma anche equa e so-
cialmente sostenibile.

In questo contesto, il progetto sviluppa un quadro analitico volto a valutare
gli effetti distributivi della Just and Sustainable Transition (JST) lungo tre di-
mensioni principali. In primo luogo, RE-ADJUST analizza i comportamenti di
consumo delle famiglie in relazione alle politiche ambientali. Questa di-
mensione viene indagata attraverso la raccolta di dati originali (survey) su
un campione rappresentativo della popolazione italiana. L'indagine include
informazioni relative a consumi e spese energetiche domestiche e per la
mobilita, caratteristiche dell’abitazione, investimenti in efficienza energeti-
ca, e accesso aincentivi e misure di sostegno pubblico.



Attivita di
disseminazione

In secondo luogo, il progetto analizza ’esposizione dei lavoratori e del mer-
cato del lavoro ai cambiamenti indotti dalla transizione verde. Questa di-
mensione viene indagata attraverso dati provenienti da fonti statistiche uffi-
ciali, al fine di individuare gruppi di lavoratori e tipologie occupazionali
maggiormente esposti ai rischi associati alla trasformazione tecnologica e
produttiva. Tali informazioni sono integrate con dati raccolti tramite la sur-
vey, che includono informazioni su settore di occupazione, profilo profes-
sionale, competenze e grado di esposizione, effettivo o percepito, alla tran-
sizione verde.

In terzo luogo, RE-ADJUST esamina le trasformazioni delle economie locali e
la distribuzione territoriale degli effetti della transizione. Questa analisi in-
tegra dati provenienti da diverse fonti statistiche e amministrative (tra cui
Eurostat, OECD e altre fonti istituzionali) al fine di costruire indicatori terri-
toriali relativi alla struttura produttiva e specializzazione industriale, alle di-
namiche dell'innovazione e all’evoluzione dei sistemi economici e mercati
del lavoro locali.

Dal punto di vista metodologico, il progetto impiega strumenti quantitativi
avanzati, tra cui econometria spaziale, analisi micro-econometrica per la
valutazione delle politiche e tecniche di analisi dei big data geografici, per
analisi a differenti scale territoriali e settoriali.

Oltre alla raccolta e creazione di dati originali (survey), uno dei principali ri-
sultati del progetto sono la realizzazione della piattaforma RE-JUST-MAP
(REgional JUst and Sustainable Transition MAPping), un’infrastruttura digita-
le open access dedicata alla raccolta, integrazione e visualizzazione spazia-
le di indicatori relativi alla transizione sostenibile a livello sub-nazionale. La
piattaforma opera sia come archivio dati sia come dashboard geospaziale
interattiva, consentendo la consultazione degli indicatori territoriali e favo-
rendo l'utilizzo dei risultati da parte della comunita scientifica e dei policy
maker.

Gli impatti del progetto riguardano sia 'avanzamento della conoscenza
scientifica sia il supporto al processo di policy. Sul piano scientifico, RE-
ADJUST contribuisce alla letteratura sugli effetti distributivi delle politiche
climatiche integrando approcci di economia ambientale, economia del la-
voro, economia dell’innovazione ed economia regionale. Sul piano delle po-
litiche pubbliche, il progetto fornisce strumenti analitici e informativi utili
per identificare territori e gruppi sociali maggiormente vulnerabili alla tran-
sizione e per supportare la progettazione di interventi mirati di adattamento,
diversificazione economica e compensazione sociale.

Partecipazione o organizzazione di conferenze, seminari, workshop, scuo-
le.
Indicare se partecipazione o organizzazione.

- |AERE Conference 2026. 12-13 February 2026, University of Trento (Ita-
ly) [Partecipazione].

- CARMA Conference 2025. 2-4 July 2025, University of Roma Tre (Italy)
[Partecipazione].

- Workshop "Macroeconomics and Innovation for the Green Transition”.
April 18-19 2025, University of Salerno (ltaly) [Partecipazione].



Principali risultati

Sintesi di sinergie,
ottenute o possibili,
con altri progetti di
ricerca

SIE Conference 2024. 24-26 October 2024, University of Urbino (Italy)
[Partecipazione].

SEEDS Summer school on Patent data analysis for economics. 3-6
June 2024, University of Ferrara (Italy) [Organizzazione-Unita UNIFE].

IAERE Conference 2024. 22-23 February 2024, University of Chieti-
Pescara (Italy) [Partecipazione].

Pubblicazioni su riviste scientifiche e working paper:

Barabuffi, S., Costantini, V., Leone Sciabolazza, V., Paglialunga, E.
(2025) Knowledge spillovers through high-skilled migration network:
Evidence from OECD countries. Industry and Innovation, 1-31. (Open
Access). https://doi.org/10.1080/13662716.2025.2451398
Costantini, V., Paglialunga, E., Zanoni, A. (2025) Relatio sine qua non.
Exploring interconnectedness in sustainable development, Econom-
ics and Business Letters, 14(1), p. 11-23 (Open Access).
https://doi.org/10.17811/ebl.14.1.2025.11-23

Costantini, V., Paglialunga, E., Zanoni, A. (2026) More than just transi-
tion: uncovering heterogeneous socio-economic outcomes of climate
policies, Environmental Innovation and Societal Transitions, 59,
101096 (Open Access). https://doi.org/10.1016/j.eist.2025.101096
Paglialunga, E., Resce, G., Zanoni, A. (2025). Predicting Regional Un-
employment in the EU. WP esdp25101 Economics & Statistics Discus-
sion Papers, University of Molise.

Santoni, E., Scarlato, M., Barbieri, N., Conigliani, C. (2025) Heat and
work-related injuries: How temperature measurement affects out-
comes. SEEDS Working Paper 02/2025.

Dati:

Regional Data Explorer: REgional JUST and Sustainable Transition
MAPping

Survey data: 6.500 interviste a famiglie (households) su condizioni so-
cio-economiche, spere per consumi energetici (residenziale e tra-
sporto), percezioni delle politiche di sostenibilita e esposizione alla
transizione ecologica.

ERICE - Environmental Risks mapping for the Italian Circular Economy

Bando a cascata, Partenariato Esteso GRINS - Growing Resilient, Inclusive
and Sustainable, Spoke 5 “Innovazioni: Ecosistemi per le Economie Circo-
lari” progetto.

Sito web del progetto: https://sites.google.com/view/erice-project/home
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- Raffaele Lagravinese, Professore Associato di Economia Politica,
Pl/ Responsabile Universita di Bari, Pl
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prevista Ottobre 2023 — Febbraio 2026

Indicare il ruolo
Personale

- Paolo Liberati, Professore Ordinario
- Elina De Simone, Professore Associato
- Antonio Sciala, Professore Associato

dell’Universita
coinvolto

- 2M

Equilibrio di genere
a s - IF

Altri partner
(universita, enti di
ricerca, etc.)

- Universita di Bari
- Universita del Molise

Il presente progetto di ricerca si propone di valutare le performance del si-
stema sanitario regionale italiano lungo le dimensioni dellefficienza e
dell’equita, analizzandone l’evoluzione nel corso degli ultimi vent’anni. Inol-
tre, sulla base dei risultati dell’analisi delle performance, il progetto intende
individuare interventi correttivi basati su evidenze empiriche rispetto
all’attuale assetto organizzativo, al fine di contribuire al miglioramento del
sistema sanitario in termini sia di efficienza sia di equita.

L’analisi adottera un approccio integrato, combinando strumenti teorici ed
empirici, e si concentrera su tre ambiti principali:

1. Levoluzione dell’efficienza ospedaliera alla luce dei processi di rior-
Breve descrizione ganizzazione della rete ospedaliera sul territorio, distinguendo tra
del progetto strutture ospedaliere pubbliche e private e tenendo conto
dell’eterogeneita regionale nonché delle diverse esigenze sanitarie
della popolazione a livello regionale.

2. Lequita nell’accesso ai servizi ospedalieri, analizzata attraverso lo
studio dei fenomeni di mobilita sanitaria interregionale dei pazienti.

3. Lallocazione della spesa sanitaria regionale, mediante 'analisi del
metodo diriparto della spesa attualmente adottato a livello centrale
e la valutazione di una proposta alternativa che tenga maggiormen-
te conto dei bisogni sanitari della popolazione.



Attivita di
disseminazione

Principali risultati

Il progetto prevede l'applicazione di metodi econometrici avanzati e di

strumenti analitici propri della microeconomia, con l'obiettivo di fornire
nuove evidenze empiriche al dibattito sull’efficacia dei sistemi sanitari de-

centralizzati.

L’analisi si basera su dati gia disponibili provenienti da diverse fonti, tra cui
statistiche ufficiali e dati amministrativi. | risultati attesi potranno contribui-
re a ripensare 'assetto del sistema sanitario italiano, rendendolo piu effi-
ciente e maggiormente in grado di affrontare le sfide future.

Partecipazione o organizzazione di conferenze, seminari, workshop, scuo-
le.

- Workshop Universita di Bari, Bari 18 gennaio 2024 (partecipazione)

- “Riflessioni sulla mobilita tra regioni”, Campobasso 1-2 aprile 2025
(partecipazione)

- Workshop conclusivo “Equita ed efficienza del servizio sanitario na-
zionale dopo la crisi pandemica” - Tavola Rotonda (organizzazione)

Lavori con coinvolgimento dei docenti di Roma Tre:

1) Carnazza G., Lagravinese R., Liberati P., Torrini |. (2025), “Monetary flows
for inter-regional health mobility: the case of Italy”, Papers in Regional Sci-
ence, 104(1), 100063.

2) Liberati P. (2026), “Interregional Patient Mobility, Underfunding and the
Private-Public Provision of Healthcare in Italy”, forthcoming in Cambridge
Journal of Regions, Economy and Society.

3) Liberati P., De Simone E., Lanterna F., Pierucci E. (2026), “Health spen-
ding, income inequality and patient mobility: Evidence from Italian regions”,
Annals of Public and Cooperative Economics.

4) Lanterna F., Liberati P., Vellucci P. (2026), “Discontinuities, Mobility, and
the Non-Existence of Nash Equilibria in a Three-Layer Health System”, in
revision to Journal of Economic Behavior and Organization.

5) Liberati P. (2026), “Convergence of European Healthcare Systems: A
Cluster Analysis”, Forthcoming in Public Sector Economics.

Altri lavori:

1) Caravaggio N., Lagravinese R., Resce G. (2026), “The Determinants of
Health Expenditure: A Machine Learning Approach”, Empirical Economics.

2) Graps E. A., Lagravinese R., Ruggiero A. (2024), “European structural
funds to finance healthcare in Italian regions”, Frontiers in Public Health,
12,1361642.

3) Badin L., Mastromarco C., Lagravinese R. (2024), “A Nonparametric Jour-
ney Through Conditional Frontier Models”, mimeo.

4) Barra C., Lagravinese R., Zotti R. (2026), “Waiting in vain: the effects of
waiting times on mortality rates”, mimeo.

5) Caravaggio N., Resce G., Santangelo A. E. (2025), “EU Cohesion Policy
and Digital Public Services”, under review at Technological Forecasting and
Social Change.



6) Carrieri V., Ferrara A., Lagravinese R. (2025), "The spatial equilibrium ef-
fects of hospital closures", mimeo.

7) Lagravinese R., Moscelli G., Ruggiero A. (2026),“Who’s in Charge? Mana-
gerial Turnover and Organizational Performance in Italian Local Health Au-
thorities”, under review at Journal of Health Economics.

8) Moramarco D., Lagravinese R. (2025), “Healthcare Mobility and Inequali-
ty in Italy”, mimeo.

9) Pietrovito F., Rancan A., Resce G., Santangelo A. E. (2026), “Do Fiscal
Constraints Affect Health Inequality Research? A Bibliometric Perspective”,
under review at Review of Political Economy.
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del progetto

SH2

Portafoglio digitale del lavoratore, blockchain, formazione, salute e sicurez-
za sul lavoro, appalti, settore edile

Silvia Ciucciovino (PI)

01/10/2023 - 28/02/2026

- Silvia Ciucciovino (Pl)

- Alessandro Toscano (membro dell’UdR)
- Maria Giovannone (membro dell’UdR)

- Fabiola Lamberti (membro dell’UdR)

- 75% Donne
- 25% Uomini

- Universita Cattolica del Sacro Cuore

Il progetto di ricerca PRIN 2022 “SafetyChain: Social Blockchain for Imple-
mentation of a Digital Wallet for Occupational Health and Safety Training”,
conclusosi il 28 febbraio 2026, ha avuto Uobiettivo di progettare, sviluppare
e sperimentare un prototipo di Digital Wallet for Safety (DWS) destinato alla
registrazione certificata della formazione in materia di salute e sicurezza sul
lavoro.

Il sistema, basato su tecnologia blockchain proprietaria, ha introdotto un
portafoglio digitale intestato al lavoratore, progettato per registrare in modo
certificato, immutabile e portabile la storia formativa individuale. La speri-
mentazione ha riguardato la registrazione digitale e tracciabile dei percorsi
formativi sulla sicurezza, sfruttando le proprieta della blockchain in termini
di veridicita, integrita e non falsificabilita dei dati. Il prototipo di DWS realiz-
zato e stato caratterizzato da elevati livelli di trasparenza, durabilita, trac-
ciabilita e portabilita delle informazioni, consentendo una gestione affidabi-
le dei dati tra lavoratori, imprese, enti formativi e istituzioni.



Attivita di
disseminazione

La sperimentazione si € concentrata sul settore delle costruzioni, uno dei
comparti maggiormente esposti al rischio di infortuni sul lavoro e oggetto di
un recente rafforzamento del quadro normativo. In particolare, Uart. 27 del
d.lgs. n. 81/2008, rimasto per lungo tempo inattuato, ha previsto un sistema
di qualificazione delle imprese per ’'accesso ad appalti e subappalti basato
anche su specifici percorsi formativi. Tale impianto normativo € stato raffor-
zato dall’introduzione, a partire dal 1° ottobre 2024, dell’obbligo della pa-
tente a crediti per imprese e lavoratori autonomi operanti nei cantieri tem-
poranei e mobili, prevista dalla l. n. 56/2024. Successivamente, il decreto
direttoriale INL n. 43 del 25 giugno 2025 ha disciplinato le modalita di circo-
lazione delle informazioni relative alla patente a crediti nel rispetto della
normativa sulla protezione dei dati personali.

In questo contesto regolatorio, il DWS si configura come uno strumento
tecnologico in grado di supportare e rafforzare i sistemi di qualificazione e
controllo previsti dalla normativa, anche quella riguardante la privacy, ren-
dendo piu efficiente la tracciabilita della formazione e la circolazione delle
informazioni tra gli attori del sistema della prevenzione.

La fase sperimentale & stata condotta in collaborazione con FORMEDIL, en-
te bilaterale nazionale del settore delle costruzioni, e con diversi stakehol-
der privati. E stata individuata Amplia, societa in-house del Gruppo Auto-
strade per Ultalia S.p.A., quale caso di studio principale, in ragione della di-
mensione della forza lavoro e della presenza di presidi operativi distribuiti in
diverse regioni italiane (Liguria, Toscana, Emilia-Romagna e Lazio).

L’architettura del sistema ha previsto Uinteroperabilita tra la piattaforma
DWS e l’'ecosistema digitale di FORMEDIL, alimentato dalle Scuole edili ter-
ritoriali competenti per la formazione sulla sicurezza. Tale interoperabilita &
stata circoscritta ai datori di lavoro soggetti alla contrattazione collettiva del
settore edile.

Nel complesso, il progetto ha dimostrato la fattibilita tecnica e giuridica
dell’utilizzo di soluzioni di social blockchain per migliorare la tracciabilita
della formazione e rafforzare i sistemi di prevenzione nei luoghi di lavoro,
contribuendo agli obiettivi di digitalizzazione, innovazione e sicurezza del
lavoro promossi anche dal PNRR.

Partecipazione o organizzazione di conferenze, seminari, workshop, scuole.
Indicare se partecipazione o organizzazione.

Nell’ambito del progetto sono stati organizzati diversi momenti di confronto
sotto forma di tavole rotonde, workshop, seminari, convegni e conferenze,
come segue:

In data 12.02.2024, presso la Sapienza Universita di Roma, Facolta di
Scienze Politiche, Sociologia, Comunicazione, € stato organizzato il conve-
gno dal titolo Doveri di informazione e trasparenza nel mercato e nei rappor-
ti di lavoro: funzioni e frontiere della tecnologia, nellambito dei progetti di
ricerca PRIN 2022.

In data 22.03.2024, presso la sede della Direzione Generale Inps, € stato or-
ganizzato il convegno. Le novita in materia di appalti, congruita delle condi-
zioni di lavoro e sicurezza nel decreto PNRR (DL 19/2024).



Principali risultati

In data 11.10.2024, presso il Dipartimento di Economia dell’Universita degli
Studi Roma Tre, € stata organizzato il seminario Sicurezza sul lavoro e pre-
venzione organizzativa. La qualificazione delle imprese e la patente a credi-
ti.

In data 22-23 gennaio 2025, presso il Dipartimento di Economia
dell’Universita degli Studi Roma Tre, € stata organizzata la conferenza dal
titolo Regolamento UE 2024/1689, Intelligenza Artificiale e diritto del lavoro.
Prospettive per i diritti della persona, il mercato del lavoro, la previdenza e le
relazioni sindacali.

In data 26.06.2025, presso il Dipartimento di Economia dell’Universita degli
Studi Roma Tre, € stata organizzata una tavola rotonda volta al confronto tra
il gruppo diricerca e i dirigenti della Consulenza per l’lnnovazione Tecnolo-
gica di Inail.

In data 19.01.2026, presso [’Universita Cattolica del Sacro Cuore di Milano,
e stato organizzato un workshop dal titolo Il futuro della sicurezza sul lavoro.
I risultati della sperimentazione del Digital Wallet “SafetyChain”.

In data 16.03.2026, presso il Centro Studi Americani in Roma, é stato orga-
nizzato il convegno finale di chiusura del progetto dal titolo Tecnologia e si-
curezza sul lavoro. Il Digital Wallet per la registrazione distribuita della for-
mazione per la sicurezza sul lavoro. Dalla sperimentazione alle prospettive
di sistema.

Inoltre, il progetto e stato presentato dai componenti del gruppo di ricerca
nell’ambito di altri eventi.

Al riguardo, in particolare, si segnala la presentazione del progetto nell'am-
bito dell'ISLSSL Rome XXIV World Congress, a Roma il 19.09.2024.

Pubblicazioni su riviste scientifiche, creazione di database, working paper

Contributo in opera collettanea: S. Ciucciovino, M. Faioli, M. Giovannone, F.
Lamberti, L. Monterossi, L. Rocchi, Social Blockchain, Training and Parita-
rian Institutions in the Construction Sector: a “bridge” to regulatory com-
pliance in OHS, in M. Mocella, E. Sychenko, V. Aniballi, M. Bassotto, A. Ca-
salino (eds), The quest for labour rights and social justice. Work in a chan-
ging world, Franco Angeli, Milano, 2026, pp. 899-915.

Saggio su Rivista di Fascia A: S. Ciucciovino Circolazione vs protezione dei
dati personali e autodeterminazione informativa tra GDPR, DGA e Al Act per
una nuova stagione delle politiche attive del lavoro, Federalismi.it, Focus
Lavoro Persona Tecnologia, n. 33/2025

Volume finale del progetto: € prevista la pubblicazione di un’opera colletta-
nea open access a cura di S. Ciucciovino, M. Faioli, A. Toscano dal titolo Sa-
fetyChain. Una blocklchain sociale per il futuro della salute e sicurezza sul
lavoro. Progettazione e implementazione di un Digital Wallet centrato sul la-
voratore. Il volume, la cui pubblicazione € attesa in giugno 2026 sotto forma
di numero speciale della rivista di Fascia A Federalismi Focus LPT, raccoglie
gli scritti dei componenti componenti del gruppo di ricerca, nonché quelli
dei colleghi e delle colleghe di altri Atenei di volta in volta coinvolti nelle ini-
Ziative progettuali ai fini della sperimentazione e della validazione del Digital
Wallet.



Sintesi di sinergie,
ottenute o possibili,
con altri progetti di
ricerca

Progetti di dipartimento o esterni

STEAMedge (STEAM empowerment for EDucators through sustainabil-
ity and the use of emerginG tEchnologies), Progetto Europeo, call
ERASMUS-EDU-2025-PEX-TEACH-ACA.

GAF-IA (Sistema di Gestione Avanzata della Formazione professionale
mediante tecniche di Intelligenza Artificiale), PNRR Rome Technopole,
Bando a cascata per la concessione a soggetti esterni all’Ecosistema
dell’Innovazione di finanziamenti per lattivita di Ricerca - Spoke 4 —
Professional undergraduate education in technology.

“Studio funzionale alla realizzazione di una infrastruttura digitale del
settore delle multiutilities per la formazione del personale”, finanziato
da Enel, elettricita Futura e Utilitalia.

“Realizzazione del dossier digitale del lavoratore del settore metal-
meccanico”, finanziato da Metapprendo.

“Studio per la realizzazione di una infrastruttura proprietaria
blockchain  RFI”, finanziato da RFIl, Contratto n. AD.RS
\A0011\P\2022\358.



STARGATE
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Campo ERC principale: SH - Social Sciences and Humanities.

Campi collegati e sottocampi ERC:

1. SH1_15 Public economics; political economics; law and economics;

2. SH1_3 Development economics; structural change; political economy of
development;

3. SH1_6 Econometrics; operations research.

Policy Targeting; Cohesion Policy; National Recovery & Resilience Plan;
Evidence-based policy practice; Counterfactual ex-post evalua-
tion; Machine Learning.

- Mara Giua, Principal Investigator

dal 30/09/2023 al 28/02/2026

- Eleonora Pierucci (Professoressa Ordinaria)
- Giulia Valeria Sonzogno (Assegnista di Ricerca)

Tra le unita di personale ci sono due donne e tre uomini (professori ordinari,
professori associati e ricercatori) e tre donne e un uomo (assegnisti di ricer-
careclutati).

- Universita degli Studi di ROMA “La Sapienza”

Il lancio del programma Next Generation EU (NGEU) ha attivato una quan-
tita di risorse finanziarie senza precedenti. Tuttavia, il dibattito scientifico
su come utilizzare efficacemente tali risorse per promuovere resilienza e
ripresa economica rimane ancora limitato. Questo progetto mira a svilup-
pare un quadro analitico basato su evidenze empiriche in grado di informa-
re e guidare Uimplementazione del NGEU e della prossima programmazio-
ne della Politica di Coesione, con particolare riferimento al contesto ita-
liano.

Considerate le analogie tra NGEU e Politica di Coesione europea —in termi-
ni di obiettivi, modelli di governance e dimensione territoriale degli inter-
venti — il progetto utilizza ’esperienza accumulata nell’ambito della Politica
di Coesione come laboratorio empirico per comprendere quali tipologie di
intervento dovrebbero essere finanziate nellambito di NGEU, con quale
combinazione di strumenti, per quali destinatari e attraverso quali configu-
razioni di governance. La letteratura esistente mostra che Uimpatto eco-
nomico della Politica di Coesione dipende sia dalle condizioni socioeco-
nomiche dei territori in cui essa opera sia dall’architettura delle politiche



Attivita di
disseminazione

attraverso cui gli interventi vengono implementati.

Analizzando il ruolo che questi fattori hanno avuto nell’ambito della Politica
di Coesione, il progetto intende identificare quali criticita potrebbero osta-
colare o rallentare Uimplementazione del NGEU e della prossima pro-
grammazione della Politica di Coesione e come tali difficolta possano esse-
re mitigate attraverso due contributi principali:

1) Sviluppo di strumenti di targeting per le politiche pubbliche. Attraverso
U'utilizzo di algoritmi di machine learning, il progetto analizza dati granu-
lari sui progetti finanziati dalla Politica di Coesione insieme a un ampio
insieme di variabili territoriali e socioeconomiche. L’obiettivo € prevede-
re gli esiti potenziali dei progetti dati contesto territoriale, beneficiari,
scala e obiettivi, identificare i fattori territoriali e le caratteristiche pro-
gettuali maggiormente predittive dei risultati e sviluppare criteri di sele-
zione utili alla definizione di regole di targeting e allocazione delle risor-
se.

2) Creazione di un Guidance Lab, uno spazio di ricerca applicata dedicato
alla traduzione delle evidenze scientifiche in indicazioni operative per i
decisori pubblici. Il laboratorio sviluppa configurazioni di policy concre-
tamente applicabili, definendo percorsi di intervento che combinano
azioni, modelli di governance, tipologie di beneficiari, territori di inter-
vento e procedure di gestione dei progetti.

Metodologicamente, il progetto integra strumenti di analisi ex-ante (previ-
sioni e targeting) ed ex-post (valutazione degli impatti causali) delle politi-
che pubbliche. Questa architettura analitica supera la tradizionale separa-
zione tra previsione e valutazione, offrendo strumenti operativi direttamen-
te applicabili al contesto di implementazione delle politiche europee.

Il progetto produce risultati applicativi rilevanti: i modelli predittivi sviluppa-
ti consentono di identificare i territori e i beneficiari in cui gli interventi pos-
sono essere realizzati con maggiore probabilita di successo e minori ritardi,
mentre il Guidance Lab elabora configurazioni operative di policy, fornendo
indicazioni per una politica di successo in termini di azioni, combinazioni di
strumenti, livelli di governance e categorie di beneficiari.

Nel complesso, il progetto produce evidenze scientifiche ad alta applicabi-
lita utili a migliorare progettazione, targeting e implementazione delle poli-
tiche finanziate dal NGEU e dalla Politica di Coesione, contribuendo a ren-
dere piu efficace l'utilizzo delle risorse pubbliche e ad aumentare la proba-
bilita che i programmi di investimento producano risultati concreti in termi-
ni di resilienza e sviluppo economico.

Organizzazione:

- Workshop “Governance e transizioni nella nuova politica di coesio-
ne: le evidenze e la riforma”, 23 febbraio 2026, Scuola di Economia e
Studi Aziendali, Universita Roma Tre (Roma). Il workshop € stato or-
ganizzato con l'obiettivo di discutere evidenze empiriche e prospet-
tive di riforma della politica di coesione europea e delle politiche di
transizione.

- Sessione dedicata al progetto PRIN STARGATE nell’ambito della
66th Conferenza Annuale della Societa Italiana degli Economisti
(SIE), 9-11 ottobre 2025, Universita Parthenope, Napoli (Italia).



Partecipazione:

Workshop “Counterfactual Methods and New Data for Evidence-
Based Regional Policies”. 23 febbraio 2024, London School of Eco-
nomics (Regno Unito).
COunterfactual Methods for Policy Impact Evaluation (COMPIE)
Conferenza 2024. 25 giugno 2024, Vrije Universiteit Amsterdam
(Paesi Bassi).
Regional Studies Association Conferenza Invernale 2024. 7-8 no-
vembre 2024, Londra (Regno Unito).
Italian Association of Environmental and Resource Economists
(IAERE) Conferenza Annuale 2025. 20-21 febbraio 2025, Universita
Roma Tre (Italia).
Regional Studies Association (RSA) Conferenza Annuale 2025. 6-9
maggio 2025, Universita di Porto (Portogallo).
European Regional Studies Association (ERSA) Conferenza Annuale
2025. 26-29 agosto 2025, Atene (Grecia).
Associazione Italiana di Scienze Regionali (AISRe) Conferenza An-
nuale 2025. 10-12 settembre 2025, Pescara (lItalia).
Conferenza Annuale della Societa Italiana degli Economisti (SIE)
2025. 9-11 ottobre 2025, Universita Parthenope, Napoli (Italia).
Seminario presso il Joint Research Centre (JRC) della Commissione
Europea. 11 novembre 2025, Siviglia (Spagna).
Riunione plenaria del Sistema Nazionale di Valutazione (SNV) sulla
valutazione della politica di coesione. 21 gennaio 2026, Roma (Ita-
lia).
10th Conference on the Evaluation of EU Cohesion Policy — Policy
Learning for Cohesion and Growth. 12 febbraio 2026, Bruxelles (Bel-
gio).
Workshop “Administrative capacity: definizioni, misurazione, politi-
che e impatti economici”. 24 febbraio 2026, Roma (Italia).
Scuola di formazione specialistica “Valutazione dell’impatto delle
politiche pubbliche. Concetti, Metodi e Applicazioni”. Scuola di
Economia e Studi Aziendali, Universita Roma Tre (Roma).

a. Edizione 2024, 29 gennaio - 2 febbraio.

b. Edizione 2024, 1-5 luglio.

c. Edizione 2025 16-20 giugno.
Scuola di formazione specialistica “Impact Evaluation of Develop-
ment Policies: Concepts, Methods, Applications”.

a. Edizione 2024, 17-28 giugno.

b. Edizione 2025 23 giugno -4 luglio.
Articolo su quotidiano Il Sole 24 Ore: “Verso la nuova politica di
coesione tra competitivita, governance e prossime sfide”,
1 marzo 2026.

A seguito del workshop tenutosi il 23 febbraio presso 'Universita
Roma Tre, organizzato nell’lambito del progetto PRIN STARGATE e
dedicato ai temi della governance e delle transizioni territoriali, &
stato pubblicato su /l Sole 24 Ore un articolo sul futuro della politica
di coesione europea che riprende le evidenze e le discussioni di po-

licy emerse durante 'incontro, anche sulla base delle analisi svilup-
pate nel progetto.



Principali risultati

Sintesi di sinergie,
ottenute o possibili,
con altri progetti di
ricerca

Unita Universita degli Studi Roma Tre

- Celli, V., Crescenzi, R., de Blasio, G. & Giua, M., (2025). Governance
and the implementation of the EU Cohesion Policy. Geography and
Environment Discussion Paper Series, London School of Economics
and Political Science, Paper No. 50.

- Giua, M., Micocci, F. & Sonzogno G.V. (2026). Enhancing Implemen-
tation Success in Cohesion Policy. A Machine Learning Approach.
WORKING PAPERS Dipartimento di Economia Universita degli Studi
Roma Tre n. 289 2026.

- Sonzogno G.V. & Breglia G. (2026). The Geography of the Green Tran-
sition under Next Generation EU. A Text-Learning approach. GSS/
Discussion Paper Series in Regional Science & Economic Geogra-
phy, Discussion paper No.2026-04 March 2026.

- Giua, M., Micocci, F. & Sonzogno G.V. (2026). Implementation Ca-
pacity of Cohesion Policy: Evidence from Italy (in corso di sottomis-
sione).

Unita Universita degli Studi di Roma “La Sapienza”

- Cerqua, A., Giannantoni, C., Letta, M., & Pinto, G. (2026). Femicides,
Anti-Violence Centers, and Policy Targeting. European Economic
Review, vol. 183, 105221. Creazione piattaforma dati open access
geolocalizzati sull’ltalia a livello comunale relativi ai femminicidi e
all’apertura dei Centri Antiviolenza dal 2006 al 2022.

- Cerqua, A, Letta, M., & Pinto, G. (2025). On the (Mis)Use of Machine
Learning With Panel Data, Oxford Bulletin of Economics and Statis-
tics, 1-13.

- Cerqua, A., Giannantoni, C., Letta, M., & Pinto, G., (2025). Dead Man
Working': A Place-based Approach to Workplace Fatalities. Availa-
ble at SSRN.

- Cerqua, A., Giannantoni, C., Zampollo, F., & Mazziotta, M. (2025).
The municipal administration quality index: the Italian case. Social
Indicators Research, 177(1), 345-378.

- Cerqua, A., Giannantoni, C., Letta, M., & Pinto, G. (2025). Signature
Spending Politics. Available at SSRN.

Nell’ambito del progetto PRIN 2022 STARGATE, € stata attivata una colla-
borazione con il progetto PRIN 2022 PNRR POTION (Policies for Transition:
Impact and Governance), finalizzata allo scambio di competenze, dati e
strumenti di analisi sulle politiche pubbliche. La collaborazione si basa
sulla complementarita tematica tra i due progetti, in particolare rispetto
allo studio delle politiche di coesione e delle transizioni (digitale, verde e
istituzionale) nel quadro dell’attuazione delle politiche europee. Inoltre,
alcuni membri dell’unita di ricerca coinvolta nel progetto STARGATE (Mara
Giua ed Eleonora Pierucci) hanno partecipato anche alle attivita del pro-
getto POTION, favorendo ulteriormente il coordinamento scientifico e
l'integrazione delle attivita di ricerca.



Inoltre, € stata sviluppata una sinergia con il progetto PRIN Capacita am-
ministrativa: definizioni, misurazione, politiche e impatti economici, coor-
dinato dal Politecnico di Milano (Dipartimento di Architettura — DABC) e
realizzato in collaborazione con U'Universita di Padova (Dipartimento di
Scienze Politiche — SPGI). La collaborazione ha riguardato lo scambio di
competenze e approcci metodologici sul tema della capacita amministra-
tiva e del suo ruolo nell’attuazione delle politiche pubbliche, con partico-
lare riferimento alle politiche di coesione e ai processi di implementazione
delle politiche europee.



Il volume raccoglie una selezione dei contributi presentati durante le Giornate
della Ricerca 2025 del Dipartimento di Economia dell’'Universita degli Studi
Roma Tre, tenutesi il 22 e 23 settembre. Liniziativa, ormai avviata verso
una stabile periodicitd, nasce con l'obiettivo di raccontare e diffondere le
molteplici linee di ricerca sviluppate all'interno del Dipartimento, favorendo il
confronto scientifico e nuove occasioni di collaborazione.

Gli scritti qui pubblicati restituiscono I'eterogeneitd dei temi, degli approcci
e delle competenze che -caratterizzano la comunitd dipartimentale,
confermandone il pluralismo come tratto distintivo e punto di forza.

La raccolta si rivolge a un pubblico ampio, composto da studiosi, studenti,
esperti e lettori interessati ad approfondire i piu recenti sviluppi della ricerca
economica e delle sue connessioni con le trasformazioni sociali, istituzionali
e produttive. Completano il volume alcune sintesi dei progetti PRIN finanziati
presso il Dipartimento, a testimonianza della vitalitd, della varieta e della
rilevanza nazionale e internazionale della ricerca condotta.

e Professore Ordinario di Economia Politica.

e Assegnista di Ricerca in Economia Applicata.
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