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BREVI NOTE SULL’ENCICLICA  

MAGNIFICA HUMANITAS DI PAPA LEONE XIV   

(Brief Notes on Pope Leo XIV’s Encyclical Magnifica Humanitas) 

 

ABSTRACT: La diffusione dell’IA comporta un’ampia serie di problemi tra i quali rileva 

quello relativo al coinvolgimento progressivo della stessa funzione decisionale. È, 

infatti, nella relazione con l’essere umano che l’intelligenza artificiale manifesta la 

sua portata più profonda. Essa accresce le possibilità di conoscenza e di intervento 

sulla realtà, ma può suscitare turbamento e preoccupazione ove si abbia riguardo alla 

rapidità degli sviluppi della tecnica ed alle relative conseguenze sulla condizione 

umana. Di fronte all’incertezza sugli sviluppi dell’IA ed alla ipotizzabile rassegnazione 

dell’uomo, le indicazioni date dal papa Leone XIV nell’Enciclica Magnifica humanitas 

perseguono l’obiettivo di ricondurre il problema dell’innovazione tecnologica alla 

dimensione antropologica.  

La riferibilità alle due immagini bibliche della costruzione della torre di Babele e della 

ricostruzione delle mura di Gerusalemme consentono di mostrare che il problema 

posto dall’Enciclica non è se accettare o respingere la tecnica. Trasposta nella realtà 

digitale, detta immagine assume una evidente valenza ammonitrice: il raffronto tra 

Babele e Gerusalemme segna, infatti, un bivio nelle scelte dell’umanità.  

L’insegnamento di papa Leone XIV, che non è di condanna dell’intelligenza artificiale, 

ma di invito a ricondurla entro un ordine di fini nel quale la potenza del mezzo resti 

subordinata alla dignità della persona e al bene comune. Preservare il “fattore 

umano” significa che la persona rimanga il fine dell’innovazione e non sia ridotta a 

mezzo per il conseguimento dell’efficienza. Si addiviene, per tal via, ad una 

prospettiva di rinascita, che conduce alla civiltà dell’amore e si contrappone alla 

cultura della potenza e alla logica algoritmica dell'efficienza ad ogni costo: essa non 

è un’utopia perché si fonda sulla speranza, che nella logica della cristianità non è 
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un’illusione ingenua, ma un progetto esigente che richiede un risveglio delle 

coscienze. 

 

The widespread use of artificial intelligence (AI) raises a broad range of issues, among 

which particular significance attaches to its progressively increasing involvement in 

decision-making processes. Indeed, it is in its relationship with the human person that 

AI reveals its most profound implications. While AI expands the possibilities for 

acquiring knowledge and acting upon reality, it may also give rise to unease and 

concern, particularly in view of the rapid pace of technological development and its 

potential consequences for the human condition. Against the uncertainty surrounding 

the future development of AI, and the risk that human beings may respond to it with 

a sense of resignation, the guidance offered by Pope Leo XIV in the Encyclical 

Magnifica humanitas seeks to bring the question of technological innovation back 

within an anthropological framework. 

The reference to the two biblical images of the building of the Tower of Babel and the 

rebuilding of the walls of Jerusalem makes clear that the question raised by the 

Encyclical is not whether technology should be accepted or rejected. Transposed into 

the digital age, these images acquire an unmistakable admonitory significance: the 

contrast between Babel and Jerusalem marks a crossroads in the choices facing 

humankind. Pope Leo XIV’s teaching does not amount to a condemnation of artificial 

intelligence.  

Rather, it is an invitation to place AI within an order of ends in which the power of 

technological means remains subordinate to human dignity and the common good. 

Preserving the “human factor” means ensuring that the human person remains the 

ultimate end of innovation and is not reduced to a mere instrument in the pursuit of 

efficiency. This approach ultimately opens up the prospect of a renewal leading 

towards a civilisation of love, set against both a culture centred on power and an 
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algorithmic logic that pursues efficiency at any cost. Such a prospect is realistic, for it 

is grounded in hope, which, within the Christian tradition, is a demanding project 

calling for an awakening of human conscience, rather than a naïve illusion. 

 

SOMMARIO: 1. Le potenzialità dell’IA nel rapporto con l’uomo. - 2. Le indicazioni di Leone XIV sull’IA 

e l’impianto sistemico dell’Enciclica Magnifica humanitas. - 3. La scelta della Magnifica humanitas: 

innalzare una nuova torre di Babele o riedificare Gerusalemme. - 4. Capacità cognitiva dell’IA e sua 

caratterizzazione. - 5. L’esigenza di ‘custodire l’umano’ nella trasformazione. - 6. La civiltà dell’amore. 

 

1. La transizione dall’analogico al digitale, affermatasi negli ultimi decenni, 

presenta natura e caratteri che evidenziano una dimensione che non si esaurisce in 

una mera innovazione tecnologica; essa dimostra una portata particolarmente 

ampia, sì da consentirci di configurarla come un vero e proprio paradigma 

ordinatorio, capace di incidere simultaneamente vuoi sulle modalità di produzione 

economica, vuoi sui meccanismi deliberativi.   

L’emersione dell’intelligenza artificiale segna il passaggio da una fase storica 

caratterizzata dalle prime forme di automazione dell’attività materiale a una nuova 

fase del processo evolutivo degli automatismi informatici che coinvolge 

progressivamente la stessa funzione decisionale. Non si tratta soltanto di sostituire il 

lavoro umano con la macchina, ma di trasferire a sistemi algoritmici le funzioni di 

selezione, valutazione e previsione che, nella moderna realtà giuridico economica, 

identificano il nucleo essenziale dell’agire umano responsabile.   

Non si può, quindi, più parlare solo di una questione di “velocità” di calcolo, 

propria del concetto di automazione pura, come del resto conferma il termine di “IA 

generativa”, coniato in letteratura.1 Si è in presenza, piuttosto, di un mutamento, 

apparentemente tecnico, il quale assume peculiare valenza concettuale e sistemica, 

 
1 Cfr. per tutti, RONCAGLIA, Intelligenze artificiali generative e mediazione informativa: una 

introduzione, in Trends, 2023, vol. 9, n. 1, p. 13-26. 
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dal momento che – oltre ad incidere sui presupposti stessi del diritto, fondati sulla 

imputazione soggettiva delle decisioni e sulla loro conoscibilità da parte di coloro che 

li esercitano – diviene fattore di turbativa per l’uomo, costantemente sorpreso per le 

sue potenzialità, donde la prospettiva che l’IA non sia solo un insieme di algoritmi 

animati da una veloce programmazione sistemica.  

La riferibilità ai profili infrastrutturali dell’IA consente di approfondire alcuni 

fenomeni, evitando che questi appaiano come esiti contingenti, anziché come 

manifestazioni strutturali di alcune profonde trasformazioni dell’ordine economico-

giuridico, spesso conseguenza di orientamenti (non adeguatamente valutati) del 

sistema politico.2 La letteratura più recente sull’intelligenza artificiale evidenzia come 

i sistemi algoritmici non si limitino a riprodurre le dinamiche di potere esistenti, ma 

consentano altresì di renderle valutabili su un piano empirico, offrendo strumenti 

inediti per l’individuazione delle relazioni causali tra strutture economiche, decisioni 

politiche e assetti giuridici.3 In tale prospettiva, l’IA si configura non solo come 

oggetto di regolazione, ma come infrastruttura cognitiva capace di orientare il 

legislatore e il regolatore nella definizione e nella valutazione di criteri operativi 

idonei a ridurre gli squilibri sistemici.             

 
2 Cfr. CRAWFORD, Atlas of AI, Yale University Press, 2021, opera nella quale si evidenzia come 

l’IA sia una tecnologia di estrazione dai dati ricavati da ogni azione ed espressione. L’A. mostra come 

la rete planetaria a fondamento dell’IA stia alimentando uno spostamento verso forme di governance 

che comportano una crescente disuguaglianza; ciò offrendo una prospettiva di analisi di quello che è 

in gioco mentre le aziende tecnologiche utilizzano l’intelligenza artificiale per rimodellare il mondo. 
3  In letteratura, dagli studi che hanno impostato tale tematica emergono tre direttrici concettuali che  

valorizzano: a) la crisi dell’imputazione soggettiva, riveniente dal passaggio dalla responsabilità 

individuale a quella  distribuita; b) la crisi della conoscibilità della decisione, causata dalla opacità 

algoritmica, donde la necessità di explainability; c) la  trasformazione della struttura del diritto, che 

sostituisce all’originario carattere normativo quello di architettura tecnologica, traslando dalla 

decisione umana a processi socio-tecnici. Tale combinazione concettuale consente di ritenere che l’IA 

assolve un ruolo non meramente regolatorio, ma fondazionale.  

   Significativo, al riguardo, è il lavoro di PAGALLO, The Laws of Robots. Crimes, Contracts, and 

Torts, Springer, Dordrecht, 2013, opera nella quale l’A. elabora una ‘teoria della responsabilità 

nell’era delle macchine autonome’, distinguendo tra diversi livelli di autonomia e mettendo in crisi il 

paradigma classico dell’imputazione soggettiva, richiedendo l’azione algoritmica un modello ibrido 

(costituito dalla responsabilità distribuita e dalla responsabilità per rischio).  
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Va, inoltre, segnalato che la rilevanza dell’intelligenza artificiale non sembra 

potersi esaurire nella sua capacità di agevolare la comprensione delle radicali 

trasformazioni dell’ordine giuridico ed economico, né nel contributo che essa è in 

grado di offrire al progresso scientifico e alla realizzazione di scoperte innovative nei 

molteplici ambiti dell’agire umano: dalla medicina alla meccanica, dalla produzione 

industriale alla ricerca applicata. Per quanto straordinarie, tali potenzialità non 

identificano forse l’aspetto più significativo del fenomeno.                  

È, infatti, nella relazione con l’essere umano che l’intelligenza artificiale 

manifesta la sua portata più profonda. Essa, per un verso, accresce le possibilità di 

conoscenza e di intervento sulla realtà, consentendo di affrontare con maggiore 

sicurezza situazioni complesse e di ridurre margini di rischio e di incertezza; per altro 

verso, può suscitare turbamento e finanche preoccupazione.  

L’uomo assiste incredulo alla capacità dei sistemi artificiali di elaborare 

informazioni, formulare risposte e produrre risultati che appaiono talora connotati 

da una sorprendente creatività; avverte, pertanto, l’emersione di una presenza 

nuova, la cui rapidità evolutiva rende difficile prevedere non soltanto gli sviluppi della 

tecnica, ma anche le conseguenze che questa potrà determinare sulla condizione 

umana.                

L’intelligenza artificiale pone, dunque, l’uomo di fronte a un’ambivalenza 

difficilmente eludibile. Essa alimenta la fiducia in un futuro nel quale la conoscenza 

scientifica potrà offrire soluzioni finora inimmaginabili e contribuire al miglioramento 

delle condizioni di vita; tuttavia incrina, al contempo, alcune certezze sulle quali si è 

fondata la rappresentazione tradizionale della centralità dell’essere umano, 

generando il timore che questi possa progressivamente perdere il controllo dei 

processi da lui stesso avviati.  

La questione non concerne, quindi, soltanto ciò che l’intelligenza artificiale 

sarà capace di fare, ma il modo in cui la sua diffusione potrà incidere sull’identità 
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dell’uomo, sulla sua autonomia e sulla possibilità di continuare a governare 

consapevolmente il proprio destino.4 

 

2. «Quale sarà, e come sarà, il mondo nel quale vivranno i nostri figli e i nostri 

nipoti?»: è questa la domanda che viene posta con crescente frequenza e alla quale, 

allo stato, non sembra possibile offrire una risposta rassicurante e definitiva. La 

difficoltà non dipende soltanto dall’imprevedibilità dell’evoluzione tecnologica. Essa 

nasce, più radicalmente, dalla consapevolezza che il futuro non sarà determinato 

dalla tecnica in quanto tale, quasi che quest’ultima fosse dotata di una propria 

necessità storica, ma dalle scelte politiche, giuridiche ed etiche attraverso le quali 

l’umanità saprà – o non saprà – orientarne lo sviluppo. L’interrogativo sul futuro 

dell’intelligenza artificiale diviene, in tal modo, un interrogativo sul futuro dell’uomo 

e sulla sua capacità di conservare, anche nell’età delle macchine intelligenti, la 

responsabilità della direzione da imprimere al progresso.            

Volendo tentare un approccio esplicativo al riguardo, a mio avviso ci si deve 

muovere dalla considerazione che la portata più profonda dell’intelligenza artificiale 

non si coglie soltanto nelle funzioni che essa svolge, ma nel modo in cui la sua 

presenza modifica la percezione che l’essere umano ha di sé e del proprio futuro. Da 

qui l’esigenza di approfondire il passaggio dalla dimensione strumentale dell’IA a 

quella antropologica;5 ed invero, gli esiti di un’indagine siffatta consentiranno di 

 
4 Cfr. BENANTI, L’uomo è un algoritmo? Il senso dell’umano e l’intelligenza artificiale, 2025, 

Castelvecchi, nella quale si sostiene la tesi secondo cui  l’IA rischia di incrinare la rappresentazione 

tradizionale della centralità dell’essere umano e Human in the loop. Decisioni umane e intelligenze 

artificiali, 2022, Mondadori Università, proponendo la necessità di una regolamentazione giuridica 

basata sul principio human-in-the-loop; FLORIDI, L’infosfera e la dignità dell’uomo: governare 

l'autonomia delle macchine, Milano, 2025, lavoro nel quale si sostiene la necessità per l’uomo di 

«governare consapevolmente il proprio destino» in contesti in cui le decisioni economiche sono 

delegate a sistemi predittivi. 
5 Si delinea lo scenario nel quale si articola il nucleo antropologico del recente magistero pontificio, 

che  non si limita a censire le opportunità e i rischi dell’innovazione tecnologica, ma sottopone a 

valutazione  la tenuta dei sistemi giuridico-economici dinanzi alla metamorfosi del potere 

tecnocratico, cfr. TREU, Primo commento alla Enciclica Magnifica Humanitas di papa Leone XIV, 

in Lavoro Diritti Europa, Giugno 2026, opera nella quale l’A. analizza l'impatto dell’IA sulla dignità 
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evitare che l’impossibilità di rispondere alla domanda sul futuro assuma un tono 

rinunciatario, in quanto ogni risposta, pur rimanendo incerta, tuttavia non è 

predeterminata, perché dipende ancora dalle scelte umane.              

Ne consegue che l’incertezza che circonda gli sviluppi dell’intelligenza 

artificiale non deve tradursi in un atteggiamento di passiva rassegnazione né 

alimentare il convincimento che l’uomo sia ormai destinato a subire gli esiti di una 

tecnica divenuta autonoma. È in questa direzione, a mio avviso, che va individuata la 

ratio delle indicazioni offerte da Leone XIV nell’Enciclica Magnifica humanitas (di qui 

in avanti: Enciclica), la quale si prefigge l’obiettivo di ricondurre il problema 

dell’innovazione tecnologica alla dimensione antropologica. In questa prospettiva, 

l’intelligenza artificiale non deve essere considerata come una forza antagonista 

rispetto alla persona, né come un’entità alla quale affidare incondizionatamente le 

proprie capacità di giudizio e di decisione: essa resta una creazione umana, il cui 

valore dipende dai fini ai quali viene indirizzata e dalle modalità secondo cui se ne 

disciplina l’impiego.  

Il richiamo alla centralità e alla dignità della persona consente, pertanto, di 

ricomporre la tensione tra potenza della tecnica e responsabilità dell’uomo. Esso non 

elimina i rischi connessi all’intelligenza artificiale, ma impedisce che il timore da 

questi suscitato degeneri in un senso di impotenza o, ancor peggio, in una condizione 

di dipendenza dalla macchina. La tecnica può essere accolta nella misura in cui 

rimanga al servizio dell’uomo, ne accresca le possibilità senza sostituirsi alla sua 

libertà e non lo privi della responsabilità delle proprie scelte.   

Le indicazioni dell’Enciclica consentono, dunque, di guardare al futuro con una 

speranza non ingenua, bensì sorretta dalla consapevolezza che il progresso 

 
del lavoro, la redistribuzione del potere economico e i nuovi profili di responsabilità sociale d’impresa; 

SPADARO, L’Enciclica «Magnifica humanitas»: custodire l’umano nella rivoluzione digitale, in La 

Civiltà Cattolica, quaderno n. 4229, settembre 2026, lavoro che offre .la cornice ideale nella quale 

s’inquadra la «governance del destino umano», analizzando come i monopoli transnazionali dell’IA 

stiano ridefinendo la sovranità degli Stati. 
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tecnologico non costituisce un destino già definito. Esso resta affidato alla capacità 

dell’uomo di governarlo, orientandolo secondo criteri giuridici, etici e sociali che ne 

impediscano la trasformazione da strumento di emancipazione in fattore di 

assoggettamento. In tale chiave, l’interrogativo sul mondo nel quale vivranno i nostri 

figli e i nostri nipoti non perde la sua drammaticità, ma cessa di essere una domanda 

priva di risposta: quel mondo dipenderà, almeno in parte, dalla responsabilità con cui 

sapremo costruirlo.   

Questa argomentazione, come poc’anzi ho precisato, trova un riscontro 

particolarmente preciso nell’Enciclica in parola, che definisce la tecnica un fatto 

legato «all’autonomia e alla libertà dell’uomo», avvertendo che essa assume 

concretamente il volto di chi la concepisce, la finanzia, la regola, la utilizza senza 

trascurare l’obiettivo primario di porre «l’essere umano al centro delle nostre 

scelte».  

La tecnica può essere accolta nella misura in cui rimanga al servizio dell’uomo, 

ne accresca le possibilità senza sostituirsi alla sua libertà e non lo privi della 

responsabilità delle proprie scelte. Si delinea, in tal modo, un orizzonte nel quale l’IA 

diviene umanamente accettabile: non perché siano ignorate le insidie derivanti dalla 

sua crescente capacità operativa, ma perché il suo sviluppo viene subordinato alla 

tutela della persona, al bene comune e alla preservazione di quanto vi è di 

irriducibilmente umano.            

Siamo in presenza di una tesi il cui impianto sistemico si fonda su due pilastri 

che le conferiscono una significativa valenza: a) riferibilità al ‘vangelo’, alla fede 

cristiana ed ai principi della ‘dottrina sociale della Chiesa’ b) riferibilità al ‘paradigma 

tecnocratico’ ed al ‘potere digitale’.   

È stata realizzata, in tal modo, una costruzione il cui primo caposaldo è 

rappresentato dal principio del ‘bene comune’, da identificare nella dignità 

riconosciuta a ciascuno, valore non negoziabile che ‘la Chiesa deve sempre  
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difendere’, come ebbe a sostenere papa Benedetto XVI.6 Per converso, il secondo 

caposaldo si individua nella denuncia della ‘tendenza  a lasciare che la logica 

dell’efficienza, del controllo e del profitto governi da sola le scelte personali, sociali 

ed economiche’, denuncia già formulata da papa Francesco7 ed ora ribadita con 

particolare rigore avendo riguardo alla diffusione dell’IA e delle innovazioni 

tecnologiche le quali, pur essendo in grado di recare beneficio, possono trasformare 

la tecnica da strumento a criterio valutativo e decisionale, con la conseguenza di 

mettere a rischio l’umanità che può diventare ‘vittima delle sue stesse conquiste’.  

Nello specifico, l’analisi del potenziale dell’intelligenza artificiale induce a 

riflettere su quelle che sono le reali capacità cognitive di quest’ultima, evitando di 

attribuire caratteristiche autenticamente umane all’esito dell’elaborazione 

informatica, realizzato dalla macchina, per il solo motivo che questa mostra capacità 

di calcolo generativo avanzata. Ne consegue che bisogna utilizzare l’IA tenendo fermo 

il convincimento che non si ha di fronte una persona, ma un sistema automatizzato 

che non possiede coscienza, esperienza vissuta, non è capace di nutrire affetti, vera 

paura, provare desideri o relazionarsi con l’uomo con ‘amicizia’ nel significato umano 

della parola. Da qui la esistenza di una rilevante asimmetria tra la macchina ed il suo 

interlocutore, della quale necessita tener conto ogni qual volta si ricorre ad essa per 

beneficiare della sua opera.  

Al riguardo, l’Enciclica precisa che l’IA deve essere inquadrata tra le res novae, 

di cui parlava Leone XIII, del nostro tempo; si sottolinea, anzi, che essa non è 

intrinsecamente malvagia in quanto «la tecnica non va considerata, in se stessa, 

come forza antagonista rispetto alla persona»: al contrario, essa è radicata nella 

 
7 Si fa presente che in occasione del discorso ai partecipanti al Convegno promosso dal Partito 

Popolare Europeo (PPE), sul futuro dell’Europa, svoltosi nel Palazzo Apostolico il 30 marzo 2006, 

papa Benedetto XVI definì esplicitamente i principi non negoziabili legati alla tutela della vita, alla 

famiglia naturale e alla libertà educativa, sottolineando che l'interesse primario della Chiesa nell'arena 

pubblica è proprio la difesa della dignità della persona.  
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nostra storia fin dal principio, in quanto «fatto profondamente umano, legato 

all’autonomia e alla libertà dell’uomo».8 Tuttavia, non si può trascurare di 

considerare che oggi  lo sviluppo tecnologico, che nei secoli di certo ha contribuito a 

migliorare «le condizioni di vita dell’umanità» una situazione nuova, «in cui la 

potenza e la pervasività delle tecnologie emergenti … plasmano i processi decisionali 

e incidono in profondità sull’immaginario collettivo».   

Si delinea, pertanto, una realtà nella quale l’innovazione tecnologica apre 

spazi che «non possiamo ancora pienamente prevedere». Sono parole che rivelano 

una realtà che è spesso avvertita da tutti noi, ma che rimane inconfessata! È il 

preludio del criterio a base delle considerazioni che danno contenuto all’Enciclica: la 

complessità dell’IA richiede che essa vada interpretata valutandone «l’impatto e gli 

effetti a lungo termine sulla dignità delle persone e sul bene comune». 

 

3. A sostegno del delineato impianto sistemico, l’Enciclica ricorre a due 

immagini bibliche, destinate a rappresentare altrettanti modi di intendere la tecnica 

e il potere: la costruzione della torre di Babele e la ricostruzione delle mura di 

Gerusalemme narrata nel libro di Neemia.9 Le due immagini bibliche consentono di 

mostrare che il problema posto dall’Enciclica non è se accettare o respingere la 

tecnica, bensì quale forma di convivenza e quale concezione dell’uomo essa 

contribuisca a edificare. Babele e Gerusalemme rappresentano, in altri termini, due 

differenti modelli di organizzazione del potere.10  

 
8 Cfr. encicl. Magnifica Humanitas parag. n. 4. 
9 Cfr. encicl. Magnifica Humanitas parag. n. 7. 
10 Cfr. la nota opera di GUARDINI, Das Ende der Neuzeit. Ein Versuch zur Orientierung, Werkbund-

Verlag, Würzburg, 1950; trad. it., La fine dell’epoca moderna. Il potere, Morcelliana, Brescia, 2022, 

richiamata nel paragrafo n. 93 dell’Enciclica. In essa l’A., analizzando la fine dell’epoca moderna, 

sottolinea «la solitudine della fede… la quale … diviene più parca, ma anche più pura e più grave»: 

una fede in cui rivive l’idea cristiana di persona.  

     Se ne deduce che, nel presente, il problema fondamentale non risiede nella tecnica in quanto tale, 

ma nella sproporzione tra l’accrescimento della potenza e la maturazione morale dell’uomo chiamato 

a esercitarla. È precisamente il tema che consente di leggere Babele come simbolo di una potenza 
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Occorre fare, peraltro, una precisazione: l’Enciclica non contrappone a Babele 

la costruzione originaria di Gerusalemme, bensì la ricostruzione delle sue mura 

narrata nel libro di Neemia. La distinzione è significativa, perché Neemia non agisce 

solitariamente né impone dall’alto un progetto precostituito: prega, osserva, ascolta 

e distribuisce tra le famiglie la responsabilità della ricostruzione. Ne deriva un ordine 

fondato sulla partecipazione, sulla pluralità e sulla corresponsabilità, nel quale sono 

ricostituiti anzitutto i legami tra le persone e soltanto dopo le mura della città. È 

questa la «via di Neemia» indicata da Leone XIV.11   

Non si tratta di una semplice contrapposizione tra una città condannata e una 

città benedetta, bensì tra due differenti criteri ordinatori della convivenza umana. 

Babele esprime la pretesa di un’umanità che, confidando nell’unicità del linguaggio e 

nella potenza dei propri strumenti, intende “farsi un nome” e sottrarsi al limite. 

L’unità che essa persegue non nasce dalla comunione, ma dall’omologazione; non 

valorizza le differenze, ma le comprime entro un disegno uniforme, nel quale 

l’efficienza dell’opera finisce col prevalere sulla dignità di coloro che vi partecipano.12  

Trasposta nella realtà digitale, l’immagine assume una evidente valenza 

ammonitrice. L’aspirazione a tradurre ogni manifestazione dell’esistenza in dati, 

correlazioni e prestazioni ripropone, infatti, la ricerca babelica di un linguaggio 

universale, idoneo a rendere integralmente conoscibile e governabile l’uomo. Il 

rischio non risiede nella potenza dello strumento in quanto tale, ma nella sua 

assolutizzazione: nella pretesa, cioè, che ciò che è calcolabile esaurisca ciò che è 

 
divenuta autoreferenziale: l’uomo dispone di mezzi sempre maggiori, senza possedere 

necessariamente una corrispondente capacità di orientarli al bene. 
11 Cfr. l’Encicl. Magnifica humanitas, parr. nn. 7-10.  
12 Cfr. papa FRANCESCO, lettera Enciclica Laudato si’, 24 maggio 2015, in particolare paragrafi nn. 

106-109, cui fa specifico rinvio il contenuto della nota 119 dell’encicl. Magnifica humanitas. 

    La riflessione di papa Leone XIV costituisce il fondamento immediato della critica del “paradigma 

tecnocratico”, cui fa riferimento papa Francesco. Ed invero essa mostra che la tecnologia non rimane 

un semplice complesso di strumenti, ma tende a imporre la propria logica alla realtà, inducendo a 

considerare l’efficienza, il dominio e la disponibilità delle cose come criteri autosufficienti di giudizio. 

È la premessa più diretta della tesi, ripresa da Magnifica humanitas, secondo cui la tecnica, quando 

diventa paradigma, stabilisce essa stessa «che cosa conta e che cosa può essere scartato».  
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conoscibile e che la capacità di prevedere statisticamente un comportamento 

equivalga alla comprensione della persona.                  

In tale prospettiva, l’idolatria della tecnica si salda con quella del profitto. Ciò 

con la conseguenza che l’essere umano, anziché rimanere il fine dell’innovazione, 

viene progressivamente ridotto a dato, risorsa produttiva o oggetto di classificazione. 

Inoltre, una incondizionata accettazione di quello che papa Francesco ha definito il 

“paradigma tecnocratico” rischia di allontanare dal “patrimonio sapienziale” della 

Dottrina sociale della Chiesa, cui fa riferimento l’Enciclica, il quale è coerente con «la 

visione cristiana della persona … perché nasce dalla fede, … (per cui) … non si traduce 

in un repertorio di soluzioni tecniche né in un modello economico o politico da 

contrapporre ad altri».13 Ma v’è di più. L’affidamento fiduciario e totalizzante all’IA 

presenta il rischio ulteriore di alimentare convincimenti che si traducono in distorte 

visioni tecnocratiche; ci si riferisce, in particolare, alle idee professate da Peter Thiel, 

cofondatore di Palantir Technologies, nota società di software di intelligenza 

artificiale, il quale incarna l’avanguardia di un gruppo di potere che sembra a tratti 

operare nel convincimento di essere al di sopra di ogni giudizio morale.14  

Di diverso segno è la “via di Neemia”. La ricostruzione di Gerusalemme non è 

affidata all’iniziativa autosufficiente di un unico artefice, né all’esecuzione di un 

progetto imposto dall’alto. Essa prende avvio dalla preghiera, dall’ascolto e dalla 

conoscenza concreta delle rovine; prosegue attraverso la distribuzione dei compiti e 

si realizza mediante la responsabilità condivisa dell’intero popolo. La città rinasce, 

pertanto, quando vengono ricostruiti i legami prima ancora delle mura e quando la 

pluralità delle persone trova unità non nell’uniformità, ma nella comunione. In 

questa immagine è agevole ravvisare il fondamento teologico dei principi di 

 
13 Cfr. l’Encicl. Magnifica humanitas, par. 24.  
14 Cfr. l’editoriale intitolato Fenomeno Thiel: la tecnologia come ordine del mondo, visionabile su 

https://www.avvenire.it/idee-e-commenti/fenomeno-thiel-la-tecnologia-come-ordine-del-mondo_105 

699. 
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partecipazione, solidarietà e sussidiarietà: a ciascuno è affidato un tratto del muro, 

ma nessuno può pretendere di edificare da solo la città.15  

È indubbio che il raffronto tra Babele e Gerusalemme segni un bivio nelle 

scelte dell’umanità. L’Enciclica non assume una posizione tecnofobica di aprioristico 

rifiuto dell’innovazione, né considera quest’ultima – come si è già avuto modo di 

precisare – una forza necessariamente antagonista rispetto alla persona. L’idea di 

fondo che essa esprime si compendia, piuttosto, nel convincimento che la tecnologia 

possa essere posta al servizio di due opposti progetti di convivenza: essa può tradursi 

in uno strumento di omologazione, concentrazione del potere e illusoria 

onnipotenza, riproducendo l’autosufficienza disgregatrice di Babele; oppure può 

concorrere all’edificazione di una comunità solidale, nella quale il progresso sia 

ordinato alla dignità della persona, al bene comune e alla tutela dei più fragili.              

La dicotomia non designa, dunque, due esiti inevitabilmente inscritti nella 

tecnica, ma rinvia alla responsabilità dell’uomo, chiamato a orientarne lo sviluppo 

mediante un discernimento che non è soltanto morale e individuale, ma anche 

sociale, politico e istituzionale. La scelta tra Babele e Gerusalemme diviene, in tal 

modo, scelta tra due diverse concezioni del futuro: l’una fondata sul dominio e 

sull’uniformità, l’altra sulla relazione, sulla corresponsabilità e sulla fraternità.   

Come si è avuto modo di sottolineare, infatti, la Torre di Babele, simboleggia 

l’autosufficienza e l’efficienza tecnocratica che scarta l’uomo, mentre la ricostruzione 

di Gerusalemme operata da Neemia è l’emblema della “responsabilità condivisa” e 

dell’inclusione. L’Enciclica assume le immagini bibliche in parola come 

 
15 Sul significato teologico delle due “città”, cfr. S. AGOSTINO, De civitate Dei, XIV, 28, in Corpus 

Christianorum, Series Latina, 48, Turnhout, Brepols, 1955, p. 451. 

    Il celebre passo distingue le due città in base ai due amori dai quali esse sono generate: l’amore di 

sé spinto fino alla dimenticanza di Dio e l’amore di Dio spinto fino al decentramento dell’io. È un 

riferimento particolarmente appropriato per chiarire che Babele e Gerusalemme non rappresentano 

semplicemente due differenti realizzazioni materiali, ma due opposte direzioni dell’agire umano: 

l’autosufficienza dominatrice e la comunione. Anche questo riferimento è assunto dalla Enciclica in 

esame, nella parte dedicata alle «due città e due amori». 
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rappresentazione di due opposte modalità di esercizio della potenza tecnica: la 

pretesa autosufficiente di dominare e uniformare e l’opera comune mediante la 

quale ciascuno assume la propria responsabilità nell’edificare una convivenza 

fraterna.16 La scelta non si risolve, pertanto, nell’alternativa tra accettazione e rifiuto 

della tecnologia, ma riguarda l’orientamento antropologico, sociale e politico 

impresso al suo sviluppo.17   

 

4. Il menzionato richiamo biblico prepara il successivo chiarimento 

dell’Enciclica in ordine alla mancanza di neutralità della tecnica.18 Al fine di 

evidenziare detta caratteristica fondamentale dell’IA, l’Enciclica analizza la capacità 

e le modalità cognitive di quest’ultima avendo di mira l’accertamento dell’obiettivo 

dalla medesima perseguito.  

Da qui l’attenzione a verificare se l’utilizzo della tecnica persegue lo scopo di 

concentrare il potere, uniformare le differenze e sostituire il giudizio, oppure usarla 

come strumento di unione e cooperazione, in grado di sostenere l’uomo senza 

esonerarlo dall’esercizio della libertà e della responsabilità. È questa un’indagine a 

monte della quale necessita avere una consapevolezza: l’esistenza nell’IA di una 

profonda differenza tra potenza cognitiva e coscienza del significato nel 

corrispondere alle richieste che le vengono effettuate. L’Enciclica fa proprio tale 

criterio valutativo, come dimostra in un suo passaggio decisivo, nel quale stabilisce 

un preciso ordine gerarchico nell’utilizzo degli automatismi informatici: mi riferisco 

 
16 Cfr. l’Encic. Magnifica humanitas, parr. nn. 7-10 e 13-15. 
17 Cfr. FORTE, Sì o no alla tecnologia? Macché, la scelta è tra Babele e Gerusalemme, in Avvenire, 

26 maggio 2026, il quale sottolinea come le due immagini contrappongano l’assolutizzazione 

dell’umano nella sua pretesa autosufficienza all’armonia di una costruzione comunitaria fondata sulla 

dignità della persona, sulla solidarietà e sulla sussidiarietà. 
18 Sulla non neutralità degli artefatti tecnologici e sulla loro capacità di incorporare e consolidare 

determinati assetti di potere, cfr. WINNER, Do Artifacts Have Politics?, in Daedalus, 1980, vol. 109, 

n. 1, pp. 121-136;  COHEN, Between Truth and Power. The Legal Constructions of Informational 

Capitalism, New York, 2019; PASQUALE, The Black Box Society. The Secret Algorithms That 

Control Money and Information, Cambridge (Mass.)-Londra, 2015. 
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all’affermazione secondo cui deve essere «sempre l'intelligenza umana, con la sua 

coscienza e la sua libertà» a guidare l’innovazione tecnica, determinandone 

responsabilmente usi e limiti.19                   

Tale assunto riconosce la capacità di sviluppo dell’IA e ci ricorda, nel 

contempo, che nel rapporto con quest’ultima non ci relazioniamo con una persona 

ma con una macchina che opera sulla base di dati che sono stati da lei immagazzinati, 

per cui il problema affrontato dall’Enciclica non è quello di fermare l’IA. Il papa Leone 

XIV non vuole negare la tecnologia perché le riconosce la possibilità di beneficiare 

l’uomo, il problema che egli pone non è dunque: dobbiamo fermare l'intelligenza 

artificiale? È piuttosto un altro: chi deve essere il soggetto che pensa e decide? può 

divenire tale lo strumento che lo aiuta sul piano tecnico?   

L’Enciclica rifiuta conseguentemente che l'efficienza tecnica divenga il criterio 

attraverso il quale misuriamo l'uomo. La sua posizione è esattamente opposta: è la 

dignità della persona che deve costituire il parametro con cui giudichiamo l’efficienza 

della tecnologia. Di fondo, sotteso a tale logica è l’insegnamento di papa Leone XIV 

che non è di condanna dell’intelligenza artificiale, ma di invito a ricondurla entro un 

ordine di fini nel quale la potenza del mezzo resti subordinata alla dignità della 

persona e al bene comune.   

Ne consegue che l’IA, in astratto, non è considerata di per sé buona o cattiva; 

ciò in quanto, sul piano delle concretezze, essa «assume il volto di chi la pensa, la 

finanzia, la regola, la usa».  

Ogni sistema di IA incorpora, infatti, criteri di selezione, priorità e 

rappresentazioni della realtà: stabilisce ciò che deve essere misurato, ciò che può 

essere trascurato, il risultato da ottimizzare e le modalità attraverso le quali persone 

e situazioni vengono classificate. La pretesa neutralità dell’algoritmo rischia, quindi, 

 
19 Cfr. l’Encic. Magnifica humanitas, par. n. 97.  

 



Brevi note sull’Enciclica Magnifica Humanitas  
  

    144 

  

 

di occultare le valutazioni umane che ne hanno preceduto la costruzione e gli 

interessi economici e politici che ne orientano l’impiego.                 

Questa osservazione assume una specifica rilevanza per il diritto 

dell’economia. L’IA non opera in uno spazio socialmente vuoto, ma all’interno di 

mercati caratterizzati dalla concentrazione dei dati, delle infrastrutture e della 

capacità computazionale nelle mani di pochi grandi soggetti privati, spesso 

transnazionali. La sua non neutralità deve essere intesa, pertanto, anche in senso 

istituzionale: l’algoritmo è inserito in una struttura di potere, distribuisce opportunità 

e svantaggi, determina condizioni di accesso e può incidere sul lavoro, sul credito, sui 

servizi essenziali e sulla reputazione delle persone. La decisione tecnica diviene così, 

nella sostanza, una decisione allocativa e, non di rado, normativa, in quanto stabilisce 

chi possa accedere a un bene e chi debba esserne escluso.                 

Il fenomeno che molti di noi, nel contatto con l’IA, stanno vivendo – sapere 

perfettamente che dall’altra parte non c'è una persona e, nondimeno, sperimentare 

spontaneamente il dialogo secondo categorie proprie della relazione personale – non 

dà luogo soltanto ad una curiosità psicologica marginale. Esso individua un problema 

giuridico, antropologico e politico di grande rilievo. Ed invero, se milioni di persone 

cominceranno ad affidare a sistemi artificiali non soltanto ricerche e calcoli, ma 

interpretazioni, consigli, valutazioni e decisioni, cambierà inevitabilmente anche il 

problema del potere. Chi governa questi sistemi? Secondo quali valori? Con quale 

responsabilità? E soprattutto: quale parte della capacità umana di giudizio siamo 

disposti a delegare?  

A ben considerare, gli interrogativi dianzi formulati interessano molte delle 

tematiche tipicamente proprie del diritto dell’economia, come l’innovazione 

tecnologica, la privatizzazione del potere, la crisi del multilateralismo, ecc. Di ciò ha 

contezza l’Enciclica che, nel descrivere i tempi che viviamo, sottolinea che «si va 

consolidando una cultura della potenza… (che) … approfittando della crisi del 
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multilateralismo» tende «a dettare l’agenda e i criteri della decisione, relegando il 

bene comune dell’umanità sullo sfondo».20    

Si comprende, a questo punto, perché l’intelligenza artificiale non possa 

sostituire il discernimento umano. Essa può elaborare una quantità di dati 

incomparabilmente superiore alle capacità dell’uomo e individuare correlazioni 

difficilmente percepibili; ma il suo “apprendimento” rimane, come precisa l’Enciclica, 

un adattamento statistico fondato su dati e riscontri. 21 L’IA non possiede coscienza 

morale, non distingue il bene dal male, non comprende dall’interno la compassione, 

la misericordia e il perdono e, soprattutto, non può assumere su di sé il peso delle 

conseguenze delle scelte che suggerisce; essa produce un risultato, ma non ne 

risponde.                   

Da qui l’emersione di una distanza irriducibile tra calcolo e giudizio. L’IA si 

alimenta dell’esperienza e dei dati degli esseri umani per funzionare; non a caso, nella 

Enciclica si afferma che la macchina calcola, simula ed esegue, ma solo l’uomo 

discerne. Sostituire il discernimento umano con l’automazione statistica significa 

abdicare alla responsabilità morale.  

La capacità decisionale non consiste soltanto nell’individuare la soluzione 

statisticamente più probabile o economicamente più efficiente; essa richiede di 

confrontare il caso concreto con valori e finalità, di considerare la singolarità della 

persona e di assumere la responsabilità della scelta fatta. Nella prospettiva cristiana, 

tale capacità trova fondamento nella dignità dell’uomo creato a immagine di Dio, 

dotato di coscienza e libertà e chiamato a rispondere del proprio agire. La delega 

 
20 Cfr. l’Encicl. Magnifica humanitas, par. n. 188. 
21 Cfr. COMMISSIONE TEOLOGICA INTERNAZIONALE, Quo vadis, humanitas? Pensare 

l’antropologia cristiana di fronte ad alcuni scenari sul futuro dell’umano, 9 febbraio 2026, spec. nn. 

3 e 63. 

     Tale documento, espressamente richiamato dall’Enciclica Magnifica humanitas, riconduce 

l’identità della persona alla sua natura corporea, relazionale, libera e spirituale. Ne deriva che 

l’intelligenza non può essere ridotta a prestazione cognitiva o capacità di calcolo: essa è parte di un 

soggetto che vive, ama, soffre, sceglie e risponde delle proprie azioni. È dunque una fonte 

particolarmente adatta a sostenere l’irriducibilità del discernimento morale all’elaborazione statistica. 
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integrale della decisione alla macchina non costituirebbe, dunque, soltanto un uso 

imprudente ed improprio della tecnologia, ma una vera abdicazione dell’uomo alla 

propria vocazione di soggetto pensante.                   

Ne consegue che l’automazione può assistere la decisione, ma non dissolverne 

la titolarità umana.  

Dietro ogni scelta algoritmica devono rimanere individuabili persone e 

istituzioni chiamate a motivarla, controllarla e, se necessario, correggerla. 

L’accountability, richiamata dall’Enciclica, acquista così un significato più profondo di 

quello meramente organizzativo: essa traduce sul piano giuridico il principio morale 

secondo cui il potere non può essere esercitato senza un soggetto che ne risponda. 

La decisione inafferrabile, attribuita impersonalmente al “sistema”, costituisce 

invece una nuova forma di irresponsabilità, nella quale il giudizio di valore si 

nasconde dietro l’apparenza dell’oggettività tecnica. 

 

5. L’Enciclica è pienamente consapevole dei pericoli che un uso delle 

piattaforme digitali e dei sistemi di IA può causare qualora detti strumenti vengano 

«impiegati per costruire narrazioni distorte e confondere i confini tra vero e falso, 

mescolando dati e opinioni».22   

È, questa, una consapevolezza che rileva non soltanto con riguardo 

all’esigenza di assicurare a ciascuno la possibilità di risalire ai soggetti responsabili del 

processo digitale dal quale è scaturita un’informazione erronea, suscettibile di 

esporre i cittadini – come afferma l’Enciclica – a «prospettive parziali o fuorvianti». 

Essa assume una portata più generale, poiché esprime la necessità di tutelare la 

dignità della persona di fronte a trasformazioni tecnologiche capaci di incidere 

profondamente sulle sue condizioni di vita, sulla sua autonomia e sulla sua 

collocazione nella comunità.  

 
22 Cfr. l’Encicl. Magnifica humanitas, par. n. 132.  
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Si pensi, in particolare, alla perdita o alla radicale trasformazione del lavoro, 

che non comporta soltanto una diminuzione del reddito, ma può compromettere 

l’identità professionale, il riconoscimento sociale e la stessa percezione che 

l’individuo ha della propria utilità. La questione tecnologica viene così a investire la 

delicata sfera dei rapporti sociali e assume una dimensione culturale e morale, 

pienamente coerente con la logica personalistica sottesa alla Magnifica humanitas.  

La necessità di «conservare l’umano nelle diversità» non si esaurisce, 

pertanto, nella trasparenza e nell’imputazione delle responsabilità lungo il percorso 

digitale, ma investe le condizioni materiali, sociali e culturali nelle quali la dignità della 

persona può concretamente esprimersi.             

Al riguardo, va per prima cosa puntualizzato su un piano generale che 

l’Enciclica affronta direttamente il rischio della perdita di ruolo della persona nelle 

organizzazioni a seguito dell’introduzione di procedure informatiche sempre più 

sofisticate. In tale logica ribadisce l’esigenza di un’informazione veritiera, sottolinea 

che questa si «costruisce attraverso legami di fiducia e pratiche condivise, in un 

confronto onesto con gli altri e con il mondo»; viene posta così la premessa per una 

riflessione nella quale vengono efficacemente collegati responsabilità digitale, lavoro 

e pluralismo alla matrice personalistica cui l’Enciclica è improntata, evitando che il 

riferimento alla dignità resti una proclamazione astratta.   

La prima considerazione riguarda la responsabilità nell’agere che interessa il 

processo digitale. La possibilità di risalire a chi abbia progettato, alimentato o 

utilizzato il sistema automatizzato informatico viene ritenuta condizione 

indispensabile affinché l’individuo non rimanga esposto a decisioni anonime e 

apparentemente inevitabili. Se ne deduce che la decisione robotizzata deve essere 

conoscibile, anche se espressa in un linguaggio differente da quello giuridico, in 

quanto la tracciabilità del processo non risponde soltanto a un’esigenza tecnica o 

giuridica (quale si raccorda alla certezza dell’imputabilità di quanto viene comunicato 
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dalla macchina), bensì anche all’obiettivo di impedire che la persona sia assoggettata 

a un potere privo di volto e di interlocutori.23  

La riflessione va poi spostata sul lavoro nell’era del digitale. L’Enciclica, nella 

prospettiva dianzi individuata, consente di andare oltre la sola questione quantitativa 

della sostituzione dell’uomo con la macchina.  

Il problema fondamentale è anche qualitativo: occorre evitare che 

l’automazione sottragga al lavoro il suo significato di partecipazione alla vita comune, 

di realizzazione personale e di contributo creativo alla società. Non basta, pertanto, 

che l’innovazione produca maggiore ricchezza; è necessario interrogarsi sulla sua 

distribuzione e sulle possibilità offerte a coloro le cui competenze vengono rese 

obsolete.  

In tale contesto, assume particolare rilievo l’incidenza dell’automazione sulla 

sfera sociale, ove si considerino le possibili ripercussioni dell’IA sui livelli 

occupazionali e, più in generale, sulla struttura e sulla qualità del lavoro. Tali effetti, 

destinati a interessare pressoché tutte le categorie professionali, appaiono 

particolarmente significativi nelle attività che comprendono una quota rilevante di 

compiti cognitivi e di lavoro basato sulla conoscenza.  

Non si tratta, tuttavia, soltanto del rischio che determinate mansioni vengano 

sostituite o rese superflue: l’impiego dei sistemi algoritmici può modificare il 

contenuto stesso della prestazione lavorativa, sottraendo al lavoratore spazi di 

autonomia, capacità di giudizio e possibilità di concorrere consapevolmente 

all’organizzazione del processo produttivo.                  

Particolarmente appropriata deve ritenersi, pertanto, la considerazione 

dell’Enciclica secondo cui «gli attuali approcci alla tecnologia possono 

 
23 Va da sé che nell’ipotesi in cui l’IA possa prendere decisioni autonome diviene impossibile 

determinare qual è il soggetto cui imputare la responsabilità delle stesse e, conseguentemente, 

identificare colui che è obbligato a risarcire o riparare i danni causati. 
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paradossalmente dequalificare i lavoratori, sottoporli a una sorveglianza 

automatizzata e relegarli a funzioni rigide e ripetitive».24  

Tale affermazione individua una contraddizione profonda dell’innovazione 

contemporanea: una tecnologia capace di liberare l’uomo dalle attività più gravose e 

seriali può, se governata esclusivamente secondo criteri di efficienza e di 

massimizzazione del risultato economico, produrre un nuovo assoggettamento della 

persona alla macchina. Il lavoratore, anziché essere sostenuto dall’algoritmo 

nell’esercizio delle proprie capacità, rischia di divenire l’esecutore di istruzioni da 

esso determinate, sottoposto a forme pervasive di misurazione, classificazione e 

controllo.   

In tal modo, l’automazione non elimina necessariamente il lavoro, ma può 

svuotarlo della sua componente creativa e relazionale, determinando una 

progressiva erosione della professionalità e una corrispondente dipendenza dalle 

prescrizioni del sistema tecnologico.  

La preoccupazione espressa dalla Magnifica humanitas non ha, dunque, 

carattere meramente occupazionale. Essa investe la dignità del lavoro, inteso non 

soltanto come fonte di reddito, ma come luogo di espressione della personalità, di 

partecipazione alla vita sociale e di riconoscimento dell’apporto che ciascuno offre 

alla comunità. Ne consegue che la valutazione dell’innovazione non può essere 

affidata esclusivamente all’incremento della produttività: deve estendersi anche alla 

qualità delle mansioni, alla conservazione e allo sviluppo delle competenze, 

all’effettiva autonomia del lavoratore e alla sua possibilità di comprendere e 

contestare le decisioni automatizzate che incidono sulla prestazione professionale.  

«Conservare l’umano» nel lavoro significa, allora, impedire che la persona 

venga adattata alle esigenze dell’apparato tecnologico e assicurare, al contrario, che 

sia quest’ultimo a essere conformato alle esigenze della persona. In questa 

 
24 Cfr. l’Encicl. Magnifica Humanitas, par. n. 150. 
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prospettiva, l’IA può essere accolta non quale strumento di sostituzione o di 

disciplinamento del lavoratore, bensì come mezzo destinato ad ampliarne le 

capacità, ad alleggerirne la fatica e a favorirne una più piena partecipazione al 

processo produttivo. È precisamente nel rispetto di questa relazione ordinante tra 

persona e tecnica che l’innovazione può concorrere alla realizzazione del bene 

comune, anziché tradursi in un ulteriore fattore di disuguaglianza e di esclusione.  

Mi sembra, conseguentemente, che l’aspetto più incisivo della riportata 

affermazione dell’Enciclica sia la distinzione tra perdita del lavoro e perdita 

dell’umano nel lavoro; da qui la giustificata preoccupazione da essa espressa: anche 

quando l’occupazione formalmente permane, il lavoro può essere degradato se 

all’uomo vengono sottratti autonomia, creatività, responsabilità e riconoscimento 

sociale.               

La terza riflessione riguarda conservare l’umano nelle diversità, cui l’Enciclica 

fa riferimento. A ben considerare, tale espressione significa impedire che la 

standardizzazione algoritmica trasformi le differenze culturali, sociali, linguistiche e 

personali in deviazioni da un modello dominante. L’algoritmo tende, infatti, a 

classificare mediante categorie generali; la dignità, invece, esige che ogni persona sia 

riconosciuta nella sua irriducibile singolarità.  

«Conservare l’umano», su un piano più generale, presenta una valenza che 

investe il rapporto tra l’IA e l’uomo con una portata totalizzante; può dirsi, quindi, 

che sta ad indicare l’esigenza di evitare un processo automatizzato nel quale 

l’efficienza del calcolo si traduca in uniformità dei destini. Ed invero, la tecnica può 

ordinare le differenze, ma non deve cancellarle; può assistere la decisione, ma non 

può privare la persona del diritto di essere valutata nella concretezza e irripetibilità 

della propria condizione. 

Sotto altro profilo, va osservato che la centralità riconosciuta dalla Magnifica 

humanitas alla persona nell’impiego delle nuove tecnologie trova significativi punti 
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di consonanza con alcune indicazioni già emerse, sia pure su un piano diverso e in 

ambiti necessariamente più circoscritti, nell’esperienza istituzionale e 

giurisprudenziale italiana. Non si intende, con ciò, attribuire a tali orientamenti una 

valenza anticipatrice del magistero pontificio, né tanto meno sovrapporre 

prospettive che rispondono a finalità differenti.  

È possibile, tuttavia, ravvisare in essi la percezione di esigenze che l’Enciclica 

riconduce a unità, collocandole entro una più ampia visione antropologica, culturale 

e morale della innovazione tecnologica.  

Una prima indicazione in tal senso si rinviene nell’approccio della Banca 

d’Italia all’innovazione tecnologica finanziaria. L’affermazione dei principi di 

neutralità tecnologica e di pragmatismo istituzionale non conduce, infatti, a 

considerare la tecnologia come una realtà autonoma, sottratta alla valutazione e al 

controllo dell’uomo. Al contrario, nell’azione dell’Autorità assumono particolare 

rilievo, per un verso, la ridefinizione della catena conoscitiva e, per altro verso, la 

preservazione del fattore umano e dell’organizzazione dell’apparato istituzionale. 

Quest’ultima esigenza esprime la consapevolezza che l’automazione, pur 

accrescendo le capacità di analisi e rendendo più efficiente l’esercizio delle funzioni 

di vigilanza, non può determinare l’estromissione dell’uomo dai processi valutativi e 

decisionali. La disponibilità di strumenti tecnologicamente avanzati non elimina, 

dunque, la necessità del giudizio umano, né attenua la responsabilità dell’istituzione 

per le decisioni assunte.25 

 
25 Sul rilievo che la trasformazione digitale assume rispetto alla preservazione del fattore umano nelle 

organizzazioni complesse, cfr. BANCA D’ITALIA, La gestione delle risorse umane in Banca 

d’Italia: evidenze e prospettive, Roma, 2024, ove si evidenzia come la crescente diffusione di 

procedure informatiche e sistemi di intelligenza artificiale, pur modificando profondamente le 

modalità di lavoro, renda urgente una riflessione sul ruolo della persona nelle imprese e nelle 

istituzioni.  

In particolare, sulla centralità  del ‘fattore umano’ ANGELINI, Data science in Central Banking, 

intervento tenuto in occasione del workshop organizzato dalla Banca d’Italia il 14 febbraio 2024, nel 

quale ha sottolineato  che la tecnologia potenzia l’efficacia ispettiva a condizione di preservare intatto 

il nucleo della discrezionalità e del “giudizio umano”.    
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In una prospettiva convergente si colloca la giurisprudenza del Consiglio di 

Stato in materia di impiego degli algoritmi nel procedimento amministrativo.26 Il 

Supremo Collegio, pur riconoscendo la piena ammissibilità del ricorso a procedure 

automatizzate, ha subordinato tale possibilità alla «piena conoscibilità a monte del 

modulo utilizzato e dei criteri applicati» e alla persistente imputabilità della decisione 

all’organo titolare del potere.  

Particolare rilievo assume, inoltre, l’affermazione secondo cui le 

determinazioni algoritmiche, benché appaiano come il risultato di «asettici calcoli 

razionali basati su dati», sono tutt’altro che neutrali, poiché incorporano precise 

scelte, consapevoli o inconsapevoli, relative alla selezione dei dati, alla loro 

classificazione e ai criteri mediante i quali essi vengono elaborati.27  

Tali orientamenti identificano, con il linguaggio proprio del diritto, alcuni 

presìdi essenziali: conoscibilità dell’algoritmo, trasparenza dei criteri applicati, 

imputabilità della decisione, permanenza della responsabilità umana.28 La Magnifica 

humanitas non si limita, tuttavia, a confermare l’opportunità di queste garanzie; ne 

disvela il fondamento ultimo. Se la decisione tecnologicamente assistita deve 

rimanere conoscibile e riferibile a un soggetto responsabile, ciò avviene perché la 

persona non può essere consegnata a un potere anonimo, né ridotta a semplice 

oggetto di classificazione e di calcolo. La trasparenza, pertanto, non costituisce 

 
26 Cfr. Consiglio di Stato, sentenza 13 dicembre 2019, n. 8472. 
27 Sulla non neutralità degli algoritmi e sulla loro capacità di incorporare scelte, valori e criteri di 

classificazione non immediatamente percepibili dall’utilizzatore, cfr.  SARTOR – LAGIOIA, Le 

decisioni algoritmiche tra etica e diritto, in AA.VV., Intelligenza artificiale. Il diritto, i diritti, l’etica, 

a cura di Ruffolo, Milano, 2020, p. 63 e ss. 
28 Cfr. SEPE M., Innovazione digitale, tra rischi di deriva algocratica e possibili rimedi, in AA.VV., 

Regolazione e Supervisione nell’Era Digitale, a cura di Sepe, in  Riv. Trim. Dir. Econ., Suppl.  al n. 

4/2023, pp. 235-254. 

 Sui principi di conoscibilità, comprensibilità, non esclusività della decisione algoritmica e non 

discriminazione elaborati dalla giurisprudenza amministrativa, cfr. CARLONI, I principi della 

legalità algoritmica. Le decisioni amministrative mediante algoritmi tra regole e discrezionalità, in 

Diritto amministrativo, 2020, n. 2, p. 271 e ss., lavoro nel quale l’A. non si limita a esaminare una 

singola pronuncia, ma ricostruisce un vero e proprio statuto della decisione amministrativa 

algoritmica.  
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soltanto una regola di corretto funzionamento dell’apparato, ma diviene una forma 

di tutela della dignità umana.  

È proprio in questo passaggio che si coglie la specificità del messaggio 

dell’Enciclica. Le acquisizioni maturate nell’ambito della vigilanza finanziaria e della 

giustizia amministrativa muovono dall’esigenza di assicurare la legittimità, 

l’affidabilità e il controllo delle decisioni automatizzate. Il magistero pontificio 

assume tali esigenze entro un orizzonte ulteriore: la tecnologia deve restare al 

servizio dell’uomo perché questi, nella sua irripetibile individualità, non può mai 

essere degradato a componente passiva di un processo tecnico.             

La preservazione del “fattore umano” acquista così un significato che 

oltrepassa la pur indispensabile presenza dell’uomo nel circuito decisionale: essa 

richiede che la persona rimanga il fine dell’innovazione e non sia ridotta a mezzo per 

il conseguimento dell’efficienza.  

Può dirsi, pertanto, che tra questi orientamenti istituzionali e la Magnifica 

humanitas non vi sia anticipazione in senso proprio, bensì una significativa 

convergenza nella percezione del problema. Il diritto individua le garanzie necessarie 

affinché il potere algoritmico rimanga conoscibile, sindacabile e imputabile; 

l’Enciclica conferisce a tali garanzie una più profonda giustificazione antropologica, 

ricordando che dietro ogni dato, ogni classificazione e ogni decisione automatizzata 

vi è una persona, la cui dignità deve costituire il limite e, insieme, il criterio ordinante 

dello sviluppo tecnologico. 

 

6. L’ultima parte dell’Enciclica in esame, dedicata alla costruzione della ‘civiltà 

dell’amore’, muovendo da una denuncia della “realtà che viviamo” (sulla quale viene 

espresso un giudizio che ne evidenzia i limiti e le criticità), addiviene a conclusioni che 

ci riportano nella prospettiva cristiana del Crocefisso Risorto, che è fonte di nuova 

vita e di rinascita. Le parole con cui si enuncia l’aspettativa di un futuro «aperto alla 
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conversione personale e collettiva» – nell’interpretare il presente confidando nella 

speranza e «nella forza del Regno» – innalzano un inno alla grandezza di Dio, che col 

suo amore per noi ci offre la possibilità di superare le difficoltà del presente, 

consentendo che «il bene cresc(a) silenzioso dalla terra».     

Il riferimento alla rigenerazione nascosta rivela che la civiltà dell’amore non è 

una utopia terrena, ma l’espressione storica della cooperazione umana 

all’edificazione del Regno di Dio.  

Di fronte all’immanentismo tecnologico che illude l’uomo di potersi salvare da 

sé riducendo la vita a calcolo, papa Leone XIV ci ricorda che è il cuore umano il vero 

«luogo dove Dio desidera dimorare». La logica pasquale del Crocefisso Risorto 

scardina così la pretesa di un’efficienza perfetta, ricordando che la vera grandezza 

antropologica non risiede nella potenza tecnica, bensì nella libertà, nella grazia e 

nella capacità di amare ricevute in dono. Come ci ricorda efficacemente l’Enciclica nei 

suoi paragrafi conclusivi, «l’intelligenza artificiale può aumentare la connessione e 

calcolare l’efficienza, ma solo il cuore umano, toccato dalla Grazia, può edificare 

quella casa della pace dove le persone vivono amandosi e stimandosi 

reciprocamente».             

È evidente come la civiltà dell’amore si contrapponga alla cultura della 

potenza e alla logica algoritmica dell'efficienza ad ogni costo. Ci viene, infatti, 

chiaramente rappresentato che il vero livello di una civiltà non si misura dalla potenza 

tecnologica, ma dall’amore che nutre nei confronti dei più deboli, che sono 

destinatari delle nostre cure e della nostra attenzione. Per aiutarci a comprenderne 

l’essenza di tale verità ci viene indicata l’immagine del bene che «cresc(e) silenzioso 

dalla terra», cui si accompagna nella Enciclica il richiamo alla logica evangelica del 

granello di senape; viene, in tal modo, attestato che il cambiamento non nasce dai 

grandi proclami di potere, ma dalle scelte silenziose e quotidiane di giustizia e 

fraternità compiute da persone comuni. Chiude questa costruzione la descrizione 
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della pace e dell'amore come “casa” da costruire e custodire insieme, usando la 

tecnica senza esserne schiavi.  

È questo un discorso che potrebbe apparire illusorio, ma non è tale perché 

esso è fondato sulla speranza, che nella logica della cristianità non è un’illusione 

ingenua, ma un progetto esigente che richiede un risveglio delle coscienze.               

Queste considerazioni, valutate in chiave sociopolitica, sono portatrici di un 

dinamismo silenzioso che impone un radicale cambio di paradigma antropologico 

rispetto alle logiche dominanti della digitalizzazione di massa. La civiltà dell’amore, 

proposta dall’Enciclica, viene offerta come antidoto strutturale alla cultura della 

potenza ed al cinismo della realpolitik, oggi imperante.  

Non siamo in presenza di un idealismo astratto che si propone – ed esige – di 

trasformare l’interdipendenza tecnologica che nel presente l’uomo subisce in una 

solidarietà sociale che è frutto di una scelta.  

Come si è detto, le reti digitali e gli algoritmi, lungi dall’essere neutrali, 

riflettono gli interessi di coloro che li progettano e, pertanto, sono destinati ad 

incrementare le asimmetrie e le disuguaglianze. La sfida sociale del nostro tempo 

diventa, conseguentemente, quella di orientare il progresso tecnico partendo dal 

basso, avendo cioè presente gli interessi degli emarginati e dei più fragili. Non a caso, 

il testo dell’Enciclica tiene ad affermare questa esigenza sociale sottolineando che: 

«il livello di civiltà di una società non si misura dagli indici della sua potenza 

tecnologica, ma dalla sua capacità strutturale di prendersi cura dei membri più deboli 

e vulnerabili».   

L’Enciclica Magnifica humanitas è stata firmata da papa Leone XIV il 15 maggio 

2026, nel giorno del 135º anniversario della Rerum Novarum di Leone XIII, la quale – 

com’è noto – costituisce uno dei capisaldi della Dottrina sociale della Chiesa e 

impresse uno spirito innovatore alla riflessione sui rapporti economici e sociali di fine 

Ottocento, contribuendo a risvegliare le coscienze e ad avviare un processo di 
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modernizzazione, soprattutto nella direzione di una più civile e umana disciplina del 

lavoro.             

Oggi, in un contesto politico, economico e sociale profondamente mutato, la 

Magnifica humanitas sembra destinata ad assolvere un’analoga funzione 

innovatrice: richiamare l’umanità alla necessità di restituire centralità alla dignità 

della persona, esposta al rischio di essere compressa – se non addirittura 

assoggettata – dalla potenza invasiva dell’intelligenza artificiale, quando questa sia 

governata senza un adeguato orientamento etico e impiegata a vantaggio dei più 

forti, con particolare pregiudizio per le categorie più vulnerabili.  

La costruzione di una «civiltà dell’amore», illuminata dalla speranza nel 

Risorto, assurge così a meta comune e, insieme, a criterio del progresso autentico: 

un compito affidato alla responsabilità di tutti gli uomini di buona volontà, affinché 

l’innovazione tecnologica non determini l’avvenire dell’uomo, ma sia l’uomo, nella 

pienezza della sua libertà e dignità, a orientarla verso il bene comune.  

 

Francesco Capriglione 

       



 N. Casalino – I. Żuchowski – I. Skrodzki – D. Kantoch – R. Wojszko 

   157 

 
 

 

DALLA SMART FACTORY ALLA SMART ENTERPRISE: 

COMPETENZE E TRASFORMAZIONE DEL BUSINESS  

NELL’ERA DI INDUSTRIA 5.0  

(From Smart Factory to Smart Enterprise: 

 skills and business transformation in the Industry 5.0 era) 

 

ABSTRACT: Il contributo analizza l’evoluzione dalla Smart Factory alla Smart 

Enterprise nel quadro della transizione da Industria 4.0 a Industria 5.0. L’attenzione 

si concentra sul passaggio da una trasformazione prevalentemente tecnologica a un 

modello più ampio, fondato sull’integrazione tra digitalizzazione, centralità della 

persona, sostenibilità e resilienza. In tale prospettiva, lo studio esamina l’impatto 

dell’intelligenza artificiale, dell’automazione e delle tecnologie digitali 

sull’organizzazione del lavoro e sui fabbisogni professionali. Alla luce dell’esperienza 

del progetto europeo DigiWork, il contributo evidenzia infine la necessità di una 

collaborazione strutturale tra università e imprese per accompagnare la 

trasformazione digitale e preparare lavoratori e organizzazioni alle sfide di Industria 

5.0.  

 

This article examines the evolution from the Smart Factory to the Smart Enterprise 

within the transition from Industry 4.0 to Industry 5.0. It focuses on the shift from a 

predominantly technology-driven transformation towards a broader model based on 

the integration of digitalization, human-centricity, sustainability, and resilience. From 

this perspective, the study explores the impact of artificial intelligence, automation, 

 
 Contributo approvato dai revisori. 
  Il presente articolo è il risultato di una ricerca congiunta svolta dagli autori sui risultati di uno studio 

sviluppato nell’ambito delle attività del progetto europeo Digiwork - Digital Transformation, Industry 

4.0 and Human Resources Management: Innovative skills to enhance HE students’ employability, 

flexibility and transversal capabilities (Agreement No. 2021-1-PL01-KA220-HED-000032182 - 

https://digiwork-project.eu). 
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and digital technologies on work organization and emerging skills requirements. 

Drawing on the experience of the European DigiWork project, the paper ultimately 

emphasizes the need for structured cooperation between universities and businesses 

to support digital transformation and prepare workers and organizations for the 

challenges of Industry 5.0. 

 

SOMMARIO: 1. Introduzione. - 2. Verso un consolidamento della trasformazione digitale nelle 

organizzazioni e avvento di industria 5.0. - 3. Industria 4.0 e Industria 5.0: dalla digitalizzazione alla 

trasformazione intelligente, sostenibile e human-centric. - 4. Dalla fabbrica intelligente 

all’ecosistema industriale intelligente. - 5. Competenze manageriali e competenze digitali nei 

percorsi di formazione universitaria. - 6. Soft skills sempre più fondamentali per le organizzazioni. - 

7. Conclusioni e raccomandazioni. 

  

1. Il concetto di Industria 4.0 si sta progressivamente evolvendo, nell’ambito 

della trasformazione digitale dei sistemi produttivi e organizzativi, verso una visione 

più ampia riconducibile al paradigma di Industria 5.0. Se Industria 4.0 ha posto al 

centro la digitalizzazione, l’interconnessione dei sistemi, l’automazione, l’Internet of 

Things, l’analisi dei dati e l’integrazione delle tecnologie ICT nei processi aziendali, 

Industria 5.0 amplia tale prospettiva, ponendo particolare attenzione alla centralità 

della persona, alla sostenibilità e alla resilienza dei sistemi produttivi. In questo 

scenario, la trasformazione digitale non riguarda esclusivamente l’introduzione di 

nuove tecnologie,1 ma determina profondi cambiamenti nell’organizzazione del 

lavoro,2 nei profili professionali e nelle competenze richieste.3  

 
1 CAPRIGLIONE - CASALINO, Improving Corporate Governance and Managerial Skills, in 

Banking Organizations, International Journal of Advanced Corporate Learning (iJAC), Austria, vol. 

7, issue 4, pp. 17-27, 2014. 
2 Cfr. EUROPEAN COMMISSION (2023), European Digital Education Hub: Digital Skills and 

Competences, Brussels, European Commission ed anche International Labour Organization (2023), 

Generative AI and Jobs: A Global Analysis of Potential Effects on Job Quantity and Quality. Geneva, 

International Labour Organization. 
3 WEERAKKODY - JANSSEN - DWIVEDI, Transformational change and business process 

reengineering (BPR), Lessons from the British and Dutch public sector in Government Information 

Quarterly, 28(3), pp. 320-328, 2011. 
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L’introduzione dell’intelligenza artificiale, della robotica avanzata, dei sistemi 

cyber-fisici, del cloud computing, dell’analisi dei dati, dell’automazione intelligente e 

delle tecnologie collaborative sta modificando contenuti, responsabilità e modalità 

di svolgimento delle attività lavorative.  

Diventa pertanto fondamentale monitorare l’evoluzione dei fabbisogni 

professionali e delle competenze, valutando sia l’emergere di nuove figure 

professionali sia la trasformazione delle competenze richieste nei ruoli esistenti. 

Particolare rilevanza assume lo sviluppo delle competenze digitali e 

dell’alfabetizzazione all’intelligenza artificiale,4 intese non soltanto come capacità 

tecniche, ma anche come capacità di utilizzare consapevolmente, criticamente e 

responsabilmente le nuove tecnologie.  

In tale prospettiva, la formazione deve comprendere competenze relative 

all’utilizzo degli strumenti digitali e dell’AI, alla gestione e interpretazione dei dati, 

alla cybersecurity, alla collaborazione uomo-macchina, alla digitalizzazione dei 

processi aziendali e amministrativi, nonché agli aspetti etici, organizzativi e normativi 

connessi all’impiego delle tecnologie emergenti. Parallelamente, la crescente 

integrazione tra transizione digitale5 e transizione ecologica rende necessario 

considerare anche le competenze connesse alla sostenibilità, all’efficienza 

energetica, all’economia circolare e alla gestione resiliente dei processi produttivi.6 

 

2. Il paradigma di Industria 5.0, individua nella sostenibilità, nella resilienza e 

nella centralità della persona tre dimensioni fondamentali della trasformazione 

 
4 CASALINO, BEŁDYCKA-BÓRAWSKA, ŻUCHOWSKI, BERNAT (2025), “Barriers to the 

implementation of artificial intelligence in small and medium-sized enterprises in selected European 

Union countries in the aspect of sustainable development”, Journal “Economics and Environment”, 

No.2 (101)/2025, ISSN 2957-0387, e-ISSN 2957-0395. 
5 PELLEGRINI, DAVOLA, CASALINO, BEDNAR, Striking a balance between profit, people 

welfare, and ecosystem health in the transition towards a sustainable financial system, Law and 

Economics Yearly Review Journal - LEYR, Queen Mary University, London, UK, vol. 10, part 2, pp. 

295-324, 2021. 
6 ŻUCHOWSKI, CASALINO, MURAT, Experience of academic staff in mentoring programs, 

International Journal of Management and Economics, vol. 58, no. 2, 2022, pp. 23-41, 2022. 
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industriale, valorizzando il ruolo delle competenze e del benessere dei lavoratori 

all’interno dei nuovi sistemi produttivi.7 È quindi necessario monitorare e valutare 

costantemente l’impatto della trasformazione digitale e tecnologica sull’occupabilità, 

considerando non solo la possibile sostituzione o trasformazione di alcune attività, 

ma soprattutto le opportunità di creazione di nuovi ruoli professionali, di 

riqualificazione e aggiornamento delle competenze (reskilling e upskilling) e di 

maggiore integrazione tra competenze digitali, tecniche e trasversali. I risultati di tale 

analisi potranno fornire indicazioni utili per orientare e aggiornare le attività 

formative e i risultati attesi del progetto DigiWork, garantendo una maggiore 

coerenza tra i contenuti formativi, l’evoluzione tecnologica e i fabbisogni del mercato 

del lavoro. Alla luce di queste trasformazioni, il progetto ha previsto pertanto la 

creazione di un portale integrato in grado di integrare i temi più rilevanti della 

trasformazione digitale. Sono inclusi, tra gli altri, contenuti relativi all’intelligenza 

artificiale e all’AI literacy, alla robotica e all’automazione, all’Internet of Things, al 

cloud e all’analisi dei dati, alla cybersecurity, alla digitalizzazione dei processi 

aziendali e amministrativi, alla collaborazione uomo-macchina, nonché alla 

sostenibilità e alla transizione energetica. L’obiettivo è fornire ai partecipanti 

competenze immediatamente applicabili nei contesti lavorativi, rafforzandone 

l’occupabilità, la capacità di adattamento e la partecipazione attiva ai processi di 

trasformazione digitale e organizzativa.8 Il termine “rivoluzione industriale” è da anni 

spiegato come un progresso tecnico che ha cambiato radicalmente il modo in cui 

avveniva la produzione in passato. La rivoluzione industriale porta con sé nuove 

tecnologie che cambiano il modo di lavorare e di vivere delle persone. Nel corso del 

tempo, la rivoluzione industriale ha creato più opportunità di lavoro, ha aumentato 

 
7 EUROPEAN COMMISSION, Directorate-General for Research and Innovation (2021), Industry 

5.0: Towards a Sustainable, Human-Centric and Resilient European Industry. Publications Office of 

the European Union. DOI: 10.2777/308407. 
8 CEDEFOP (2026), Skills Forecast 2026. European Centre for the Development of Vocational 

Training, Thessaloniki. 
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l’efficienza e, in molti modi, è servita a rendere la vita delle persone più facile nel 

lungo periodo.9 Ora è in corso la quarta rivoluzione industriale, che si basa sulla terza, 

e che possiamo chiamare rivoluzione digitale. Si caratterizza per la combinazione di 

tecnologie che superano i confini tra la sfera fisica, digitale e biologica.  

 

3. Industria 4.0 porta le tecnologie digitali degli ultimi decenni a un livello 

completamente nuovo, collegandosi attraverso l’Internet of Things, utilizzando dati 

in tempo reale e introducendo sistemi cyber-fisici. Industria 4.0 rappresenta il 

paradigma della trasformazione digitale dei sistemi produttivi, caratterizzato 

dall’integrazione tra tecnologie digitali, sistemi fisici e processi organizzativi. Essa 

consente di connettere macchine, prodotti, persone, dati e processi lungo l’intera 

catena del valore, favorendo una maggiore flessibilità, efficienza, capacità di 

personalizzazione e rapidità decisionale. La disponibilità di dati in tempo reale e la 

crescente interconnessione tra sistemi produttivi e informativi hanno trasformato il 

modo in cui le imprese progettano, producono, distribuiscono e gestiscono prodotti 

e servizi. Negli ultimi anni, il paradigma di Industria 4.0 si sta ulteriormente 

evolvendo, come si diceva, verso una visione più ampia, identificata a livello europeo 

con il concetto di Industria 5.0. Quest’ultima non deve essere intesa semplicemente 

come una nuova fase cronologica o come una sostituzione di Industria 4.0, ma come 

un suo ampliamento, nel quale le tecnologie digitali e intelligenti vengono orientate 

verso tre obiettivi fondamentali: centralità della persona (human-centricity), 

sostenibilità (sustainability) e resilienza (resilience). L’attenzione si sposta quindi 

dalla sola efficienza e produttività verso una trasformazione industriale capace di 

generare valore economico,10 sociale e ambientale, valorizzando al contempo le 

 
9 CASALINO - ŻUCHOWSKI - VEGLIANTI - BORIN - SKRODZKI (2024), “Improving 

managerial approaches and human resources strategies in the banking sector regarding inclusion, 

diversity, social equity and organisational intelligence”, in Law and Economics Yearly Review 

Journal - LEYR, Queen Mary University, London, UK, vol. 13, part 2, pp. 281-312, ISSN 2050-9014. 
10 PORTER, Competitive Advantage: Creating and Sustaining Superior Performance, The Free Press, 

New York, 1985. 
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competenze, il benessere e la capacità decisionale dei lavoratori.11 In questo nuovo 

scenario, la digitalizzazione non consiste esclusivamente nell’introduzione di 

strumenti informatici nei processi produttivi e amministrativi, ma rappresenta una 

trasformazione sistemica basata sulla disponibilità, integrazione, elaborazione e 

condivisione dei dati. Tecnologie quali Industrial Internet of Things (IIoT), cloud ed 

edge computing, intelligenza artificiale e machine learning, Big Data e data analytics, 

robotica avanzata e collaborativa, sistemi cyber-fisici, digital twin, realtà aumentata 

e virtuale, additive manufacturing e cybersecurity costituiscono componenti di un 

ecosistema tecnologico sempre più integrato.12 

Particolare rilevanza assume oggi l’intelligenza artificiale, che consente di 

passare dalla semplice raccolta e visualizzazione dei dati a sistemi capaci di 

identificare pattern, formulare previsioni, supportare le decisioni e, in determinati 

contesti, automatizzare attività e processi. L’integrazione tra AI, IoT, sensoristica, 

robotica e sistemi cyber-fisici sta favorendo lo sviluppo di sistemi produttivi 

maggiormente autonomi, adattivi e predittivi. Parallelamente, la crescente diffusione 

dell’AI rende necessario sviluppare nuove competenze, comprese quelle relative 

all’AI literacy, all’utilizzo responsabile dei sistemi di intelligenza artificiale, alla 

valutazione critica dei risultati prodotti dagli algoritmi e alla gestione dei rischi 

associati al loro impiego. Nell’Unione europea, l’AI literacy è inoltre divenuta un 

elemento esplicito del quadro normativo attraverso l’articolo 4 dell’AI Act. Un ruolo 

sempre più importante è svolto dai Digital Twin, ossia rappresentazioni digitali 

dinamicamente connesse ai sistemi fisici, che consentono di monitorare, simulare, 

diagnosticare e ottimizzare prodotti, macchinari e processi lungo il loro ciclo di vita. 

 
11 ŻUCHOWSKI – CAPRIGLIONE – CASALINO - SKRODZKI, Crypto assets, decentralized 

autonomous organizations and uncertainties of distributed ledger technologies, in Law and 

Economics Yearly Review Journal - LEYR, Queen Mary University, London, UK, vol. 11, part 1, pp. 

123-155, 2022. 
12 BASKERVILLE - CAPRIGLIONE - CASALINO (2020), “Impacts, Challenges and Trends of 

Digital Transformation in the Banking Sector”, Law and Economics Yearly Review Journal – LEYR, 

Queen Mary University of London, Vol. 9, Part 2, pp. 341–362. 
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L’evoluzione dei Digital Twin è strettamente collegata all’IoT, all’intelligenza 

artificiale, alla modellazione e simulazione e alla disponibilità di dati in tempo reale. 

La standardizzazione, l’interoperabilità, la cybersecurity e l’affidabilità dei dati e dei 

modelli rappresentano tuttavia condizioni essenziali per il loro utilizzo efficace e su 

larga scala. La trasformazione verso Industria 5.0 introduce inoltre una maggiore 

attenzione alla collaborazione uomo-macchina. L’obiettivo non è semplicemente 

sostituire il lavoro umano attraverso l’automazione, ma utilizzare le tecnologie per 

aumentare le capacità delle persone, supportare il processo decisionale, ridurre le 

attività ripetitive o pericolose e consentire ai lavoratori di concentrarsi su attività a 

maggiore valore aggiunto. In tale prospettiva, le competenze tecniche devono essere 

integrate con competenze digitali, analitiche, creative, comunicative e decisionali.13 

La digitalizzazione deve infine essere considerata insieme alla transizione verde. Le 

tecnologie digitali possono contribuire al monitoraggio dei consumi, 

all’ottimizzazione dei processi, alla riduzione degli sprechi, alla manutenzione 

predittiva, alla gestione efficiente delle risorse14 e alla realizzazione di modelli 

produttivi più circolari.15 Industria 5.0 integra, pertanto, la trasformazione digitale 

con gli obiettivi di sostenibilità ambientale e di resilienza, rafforzando la capacità 

delle imprese di adattarsi a cambiamenti tecnologici, economici, ambientali e 

geopolitici. I principi tradizionalmente associati ad Industria 4.0 continuano a 

rappresentare una base importante per comprendere il funzionamento delle 

fabbriche intelligenti. Tuttavia, nel contesto attuale devono essere interpretati in una 

 
13 BORIN – CAROLI – CASALINO – CAVALLARI - DI CARLUCCIO - DI NAUTA - PIZZOLO, 

A New Approach to Enhance the Strategic Impact of Digital Education, in Universities and to Foster 

the Development of a High Performing Common EU Smart Education Ecosystem, in the volume Smart 

Education and e-Learning - Smart Pedagogy edited by USKOV – HOWLETT – JAIN - LAKHMI, 

pp. 211-229, Springer Nature, Singapore, 2022. 
14 XU, XU, LI (2018), “Industry 4.0: State of the Art and Future Trends”, International Journal of 

Production Research, Vol. 56, No. 8, pp. 2941–2962. 
15 CASALINO – ZUCHOWSKI – LABRINOS - MUÑOZ NIETO, MARTÍN-JIMÉNEZ (2019), 

“Digital Strategies and Organizational Performances of SMEs in the Age of Coronavirus: Balancing 

Digital Transformation with an Effective Business Resilience”, in Law and Economics Yearly Review 

Journal – LEYR, Queen Mary University of London, Vol. 8, Part 2, pp. 347–380. 
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prospettiva più ampia, nella quale interconnessione, automazione e disponibilità dei 

dati vengono integrate con intelligenza artificiale, sostenibilità, sicurezza, resilienza e 

centralità della persona. 

I. Interoperabilità. Essa consiste nella capacità di macchine, dispositivi, sistemi 

informativi, applicazioni e persone di comunicare e scambiare dati attraverso 

interfacce e standard condivisi. Essa rappresenta una condizione fondamentale per 

la realizzazione di sistemi produttivi integrati, nei quali i dati possano fluire tra il 

livello produttivo, i sistemi gestionali, la supply chain e gli altri attori dell’ecosistema. 

L’interoperabilità non riguarda quindi soltanto la connessione tecnica tra dispositivi, 

ma anche la capacità di comprendere, integrare e utilizzare correttamente dati 

provenienti da fonti differenti. In questo contesto assumono particolare importanza 

gli standard, la qualità e la tracciabilità dei dati e l’interoperabilità semantica. 

II. Virtualizzazione e Digital Twin. La virtualizzazione consiste nella 

rappresentazione digitale di oggetti, macchine, processi e sistemi fisici, consentendo 

di analizzarne il comportamento e simulare differenti scenari. I Digital Twin 

rappresentano oggi una delle principali evoluzioni di questo principio: attraverso la 

connessione tra modello virtuale e sistema fisico è possibile monitorare le condizioni 

operative, simulare modifiche, prevedere comportamenti e ottimizzare le 

prestazioni. L’utilizzo dei Digital Twin si sta estendendo dalla singola macchina 

all’intero processo produttivo e al ciclo di vita del prodotto. La loro efficacia dipende 

tuttavia dalla qualità dei dati, dall’interoperabilità dei sistemi e dalla capacità di 

verificare e validare modelli e risultati.  

III. Decentralizzazione e autonomia. La decentralizzazione riguarda la capacità 

dei sistemi cyber-fisici e dei dispositivi intelligenti di elaborare informazioni e 

prendere decisioni a livello locale, riducendo la necessità di un controllo centralizzato 

per ogni operazione. L’evoluzione dell’intelligenza artificiale e dell’edge computing 

sta rafforzando questa capacità, consentendo di elaborare dati vicino alla fonte e di 

reagire rapidamente alle condizioni operative. L’autonomia, tuttavia, deve essere 
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accompagnata da meccanismi di supervisione, sicurezza, controllo e responsabilità, 

soprattutto quando i sistemi automatizzati intervengono in processi critici. 

IV. Monitoraggio e analisi in tempo reale. Una fabbrica intelligente deve 

essere in grado di acquisire, trasmettere, elaborare e interpretare dati in tempo reale 

o quasi reale provenienti da macchine, sensori, prodotti e processi. L’obiettivo non è 

più soltanto “vedere” ciò che sta accadendo, ma utilizzare i dati per supportare 

decisioni tempestive e sviluppare applicazioni predittive e prescrittive.16 

L’integrazione tra IoT, Big Data analytics e AI consente, ad esempio, di individuare 

anomalie, prevedere guasti, ottimizzare i consumi e migliorare la qualità della 

produzione. La gestione dei dati deve tuttavia garantire accuratezza, disponibilità, 

sicurezza, tracciabilità e appropriatezza rispetto allo scopo per cui vengono utilizzati. 

V. Orientamento ai servizi e personalizzazione. L’orientamento ai servizi 

consiste nella capacità di integrare prodotti, processi e servizi digitali in risposta alle 

esigenze dei clienti e degli altri stakeholder. La produzione intelligente permette una 

maggiore personalizzazione dei prodotti, una gestione più flessibile degli ordini e lo 

sviluppo di nuovi modelli di business basati sui dati e sui servizi. L’interconnessione 

digitale lungo la catena del valore consente inoltre di integrare maggiormente 

produttori, fornitori, clienti e partner, favorendo modelli di produzione e assistenza 

più collaborativi e orientati al ciclo di vita del prodotto. 

VI. Modularità e flessibilità. La modularità permette ai sistemi produttivi di 

adattarsi rapidamente a cambiamenti nella domanda, nei prodotti, nelle tecnologie 

e nelle condizioni operative. La combinazione di automazione flessibile, robotica, 

software configurabile, produzione additiva e sistemi di controllo intelligenti 

consente di realizzare produzioni più personalizzate e dinamiche. Nell’ottica di 

Industria 5.0, la flessibilità deve inoltre contribuire alla resilienza dell’impresa, 

 
16 Simon, A formal theory of the employment relation, trans. it. Causalità, rationality, organization, Il 

Mulino, 1985. 
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permettendole di reagire a interruzioni della supply chain, variazioni della domanda, 

crisi energetiche e altri fattori di discontinuità. 

VII. Trasparenza delle informazioni e decisioni data-driven. La trasparenza 

delle informazioni consiste nella capacità di rendere disponibili dati e informazioni 

rilevanti agli attori che ne hanno necessità, nel rispetto dei requisiti di sicurezza, 

privacy e governance dei dati.17 La disponibilità di grandi quantità di dati non 

rappresenta tuttavia un valore di per sé: è necessario trasformare i dati in 

informazioni affidabili e successivamente in conoscenza utilizzabile per supportare le 

decisioni.18 L’analisi dei dati, l’intelligenza artificiale e la visualizzazione avanzata 

possono fornire agli operatori una visione più completa dei processi, ma richiedono 

competenze adeguate a interpretare correttamente i risultati e riconoscere eventuali 

errori o distorsioni. 

VIII. Assistenza tecnica e collaborazione uomo-macchina. L’assistenza tecnica 

rappresenta la capacità delle tecnologie digitali di supportare gli operatori nello 

svolgimento delle proprie attività, nella diagnosi dei problemi e nei processi 

decisionali. Realtà aumentata, sistemi di supporto alle decisioni, AI generativa, 

interfacce intelligenti e robot collaborativi possono fornire informazioni contestuali 

e assistenza durante le attività operative. Nella prospettiva di Industria 5.0, questo 

principio assume un significato ancora più ampio: la tecnologia deve essere 

progettata intorno alle persone, con l’obiettivo di aumentare le loro capacità e il loro 

benessere, ridurre i rischi e le attività usuranti e favorire lavori di maggiore qualità. 

La centralità della persona implica quindi anche attenzione alla formazione continua, 

 
17 BERTOCCHI - CAROLI - CASALINO - FALÀ - GIOVANNETTI - INFANTE - ORSI - 

MARIOTTI - MASSIMI - MANZO - PIZZOLO - SELLITTO (2022), “Accelerating Transparency 

and Efficiency in the Public Procurement Sector for a Smarter Society: eNotification and ESPD 

Integration for Developing e-Procurement”, in HOWLETT, JAIN (eds), “Smart Education and e-

Learning 2022”, vol., Smart Innovation, Systems and Technologies book series (SIST), vol., Springer, 

Singapore, Online 2190-3026, Print ISSN 2190-3018. 
18 CASALINO – KANTOCH - ZUCHOWSKI (2025) “Sviluppo delle competenze professionali degli 

studenti: manuale per realizzatori e organizzatori di progetti”, volume, Ostrołęckie Towarzystwo 

Naukowe editore, seconda edizione ampliata, Società scientifica di Ostrołęka, Warsaw, Poland, ISBN 

978-83-68680-00-3. 
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alla partecipazione dei lavoratori, all’ergonomia, alla sicurezza e allo sviluppo delle 

competenze necessarie per operare efficacemente in ambienti tecnologicamente 

avanzati. 

 

4. L’evoluzione più significativa rispetto alla concezione originaria di Industria 

4.0 consiste nel passaggio da una visione focalizzata sulla singola “smart factory” a 

una prospettiva di ecosistema industriale intelligente, nel quale fabbriche, imprese, 

lavoratori, fornitori, clienti, infrastrutture digitali, istituzioni e sistemi energetici sono 

sempre più interconnessi. La trasformazione digitale interessa infatti non più soltanto 

il singolo processo produttivo, ma l’intera catena del valore e le relazioni tra i diversi 

soggetti che partecipano alla progettazione, produzione, distribuzione, utilizzo e 

gestione del ciclo di vita di prodotti e servizi.19 L’ecosistema industriale intelligente si 

fonda sulla capacità di condividere dati, conoscenze e risorse attraverso 

infrastrutture digitali interoperabili e sicure. In questo scenario, tecnologie quali 

Internet of Things, cloud ed edge computing, intelligenza artificiale, Big Data 

analytics, Digital Twin, robotica avanzata e collaborativa e sistemi cyber-fisici 

contribuiscono alla costruzione di ambienti nei quali le informazioni possono essere 

raccolte, integrate e utilizzate in modo continuo a supporto dei processi decisionali. 

L’intelligenza artificiale assume in particolare un ruolo crescente nell’analisi dei dati, 

nella previsione degli eventi, nell’ottimizzazione dei processi e nel supporto alle 

decisioni,20 mentre l’integrazione con sistemi fisici e robotici rende possibile lo 

sviluppo di processi produttivi sempre più adattivi e autonomi. La crescente 

interconnessione comporta tuttavia anche nuove esigenze in termini di 

 
19 MAVLUTOVA, SPILBERGS, VERDENHOFS, NATRINS, AREFJEVS, VOLKOVA, Digital 

Transformation as a Driver of the Financial Sector Sustainable Development: An Impact on Financial 

Inclusion and Operational Efficiency, in Sustainability, 15, 207, 2023. 
20 BORIN, CAROLI, CASALINO, CAVALLARI, DI CARLUCCIO, DI NAUTA, PIZZOLO (2022), 

“A New Approach to Enhance the Strategic Impact of Digital Education in Universities and to Foster 

the Development of a High Performing Common EU Smart Education Ecosystem”, in volume Smart 

Education and e-Learning - Smart Pedagogy edited by USKOV, VLADIMIR, HOWLETT, JAIN, 

LAKHMI, pp. 211-229, Springer Nature, Singapore, doi 10.1007/978-981-19-3112-3_20. 
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cybersecurity, protezione dei dati, governance, interoperabilità e affidabilità dei 

sistemi. Quanto più le imprese e le filiere dipendono da infrastrutture e dati condivisi, 

tanto più la sicurezza e la resilienza digitale diventano elementi essenziali della 

competitività. La capacità di prevenire, assorbire e recuperare rapidamente da 

guasti, attacchi informatici, interruzioni delle forniture, crisi energetiche o altre 

situazioni di discontinuità rappresenta quindi una componente fondamentale 

dell’ecosistema industriale contemporaneo.  

In questo contesto, la competitività non dipende esclusivamente dalla 

capacità di introdurre nuove tecnologie, ma dalla capacità di integrarle in modo 

sicuro, sostenibile, resiliente e human-centric all’interno dei processi produttivi e 

organizzativi. La tecnologia, infatti, produce valore quando è accompagnata da 

adeguati modelli organizzativi, processi di gestione del cambiamento e competenze 

in grado di trasformare i dati e gli strumenti digitali in conoscenza e capacità 

operativa.21 

La trasformazione digitale richiede pertanto un’evoluzione parallela delle 

competenze professionali, dei modelli organizzativi e della cultura aziendale. La 

diffusione dell’automazione e dell’intelligenza artificiale non determina soltanto la 

nascita di nuove professioni, ma modifica profondamente anche le attività e le 

competenze richieste nei ruoli esistenti.  

Diventano quindi centrali i processi di aggiornamento continuo delle 

competenze, attraverso attività di upskilling e reskilling, insieme allo sviluppo di 

competenze digitali, analitiche e tecnologiche e di competenze trasversali quali 

capacità di problem solving, pensiero critico, creatività, collaborazione, 

comunicazione e adattabilità.  

 
21 ŻUCHOWSKI – CASALINO – SAVOV - STRYCHALSKA RUDZEWICZ - GUILLAMÓN 

AYALA – MENDEZ – MICHALIČKA - BRELIK (2026), “Artificial Intelligence as a 

Competitiveness Factor for SMEs: A Multidimensional Perspective Integrating Technological, 

Organizational and Competency Dimensions”, in European Research Studies Journal, vol. XXIX, 

Issue 1, pp. 37-59, ISSN 1108-2976, e-ISSN 3057-4331e. 
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In particolare, la crescente presenza dell’intelligenza artificiale nei contesti 

lavorativi rende necessario sviluppare una nuova forma di alfabetizzazione digitale 

che comprenda anche la capacità di comprendere, utilizzare e valutare criticamente 

i sistemi di AI. I lavoratori devono essere messi nelle condizioni di comprendere non 

soltanto le opportunità offerte da tali strumenti, ma anche i loro limiti, i possibili 

errori, i rischi e le implicazioni etiche e organizzative.22 L’AI literacy diventa quindi 

parte integrante delle competenze necessarie per operare efficacemente 

nell’ecosistema industriale digitale. Parallelamente, l’ecosistema industriale 

intelligente deve essere considerato nel quadro della doppia transizione digitale e 

verde. La digitalizzazione può contribuire al raggiungimento degli obiettivi di 

sostenibilità attraverso il monitoraggio e l’ottimizzazione dei consumi energetici, la 

riduzione degli sprechi, la manutenzione predittiva, l’uso più efficiente delle risorse, 

la gestione intelligente della produzione e lo sviluppo di modelli di economia 

circolare. Al tempo stesso, le nuove tecnologie devono essere valutate considerando 

il loro intero ciclo di vita e il loro impatto ambientale, evitando che la digitalizzazione 

produca semplicemente un trasferimento dei costi ambientali verso altre fasi della 

catena del valore.23 

L’approccio di Industria 5.0 introduce inoltre una maggiore attenzione alla 

centralità della persona. In un ecosistema industriale sempre più automatizzato, il 

lavoratore non deve essere considerato esclusivamente come un elemento del 

processo produttivo da sostituire o rendere più efficiente, ma come un soggetto 

attivo capace di interagire con le tecnologie, prendere decisioni, apportare 

conoscenze tacite e contribuire ai processi di innovazione. La collaborazione uomo-

macchina può pertanto essere orientata non solo all’aumento della produttività, ma 

 
22 SIMON, A formal theory of the employment relation, trans. it. Causalità, rationality, organization, 

Il Mulino, 1985. 
23 CASALINO (2023), La Digitalizzazione del Settore Finanziario, capitolo del volume “Diritto 

Pubblico dell’Economia” a cura di PELLEGRINI, sez. Sostenibilità e Innovazione, Collana di Diritto 

e Economia, n. 36, II edizione, pp. 337-355, Wolters Kluwer, Cedam. 
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anche al miglioramento della sicurezza, dell’ergonomia, della qualità del lavoro e del 

benessere delle persone. La centralità della persona implica anche una maggiore 

attenzione ai processi di partecipazione e co-progettazione. L’introduzione di nuove 

tecnologie nei luoghi di lavoro risulta più efficace quando i lavoratori vengono 

coinvolti nella definizione dei nuovi processi e nella valutazione degli impatti 

organizzativi. La trasformazione digitale può infatti modificare responsabilità, 

autonomia, modalità di collaborazione e criteri di valutazione delle prestazioni; tali 

cambiamenti devono essere accompagnati da adeguati percorsi di formazione, 

comunicazione e gestione del cambiamento.24 

L’ecosistema industriale intelligente è inoltre caratterizzato da una crescente 

integrazione tra imprese e filiere. Le tecnologie digitali consentono alle 

organizzazioni di condividere informazioni con fornitori, partner e clienti, 

migliorando la previsione della domanda, la gestione delle scorte, la tracciabilità dei 

prodotti e la capacità di risposta alle variazioni del mercato. La competitività tende 

quindi a dipendere sempre più dalla capacità dell’intera rete di soggetti di collaborare 

e innovare, piuttosto che dalle sole prestazioni della singola impresa. Questa 

dimensione ecosistemica assume particolare importanza per le piccole e medie 

imprese, che costituiscono una componente fondamentale del tessuto produttivo 

europeo. Per tali organizzazioni, la trasformazione digitale può rappresentare 

un’importante opportunità di crescita e innovazione, ma può anche comportare 

ostacoli legati alla disponibilità di risorse finanziarie, infrastrutture, competenze 

specialistiche e capacità organizzative. Diventa quindi fondamentale favorire 

l’accesso alla formazione, alle tecnologie e alle reti di collaborazione, riducendo il 

rischio che il divario digitale si trasformi in un divario di competitività e occupabilità. 

In questa prospettiva, la formazione continua assume un ruolo strategico.25 

 
24 CASALINO (2008), Gestione del cambiamento e produttività nelle aziende pubbliche. Metodi e 

strumenti innovativi, volume, pp. 1-201, Cacucci Editore, Bari, ISBN 978-88-8422-746-1. 
25 VEGLIANTI – MAGNAGHI – CASALINO – GENNARO - DE MARCO (2023), “Organizing the 

University 4.0: new goals and insights to promote the digital transformation of Higher Education 
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L’ecosistema industriale intelligente richiede professionisti in grado di operare 

all’intersezione tra competenze tecnologiche, organizzative e umane. Non è quindi 

sufficiente formare specialisti esclusivamente tecnici: è necessario sviluppare profili 

capaci di comprendere i processi aziendali nel loro complesso, interpretare i dati, 

utilizzare strumenti di intelligenza artificiale, collaborare con sistemi automatizzati e 

comunicare efficacemente all’interno di team multidisciplinari. Per questo motivo, il 

passaggio da Industria 4.0 ad Industria 5.0 deve essere interpretato non come un 

semplice aggiornamento tecnologico, ma come una trasformazione socio-tecnica, 

nella quale tecnologia, persone, organizzazione, sostenibilità e resilienza vengono 

considerati come componenti interdipendenti dello stesso processo di innovazione. 

L’obiettivo non è quindi semplicemente realizzare fabbriche più automatizzate, ma 

costruire ecosistemi industriali capaci di essere più intelligenti, sostenibili, resilienti, 

inclusivi e orientati alle persone. 

Durante le attività di ricerca svolte per il progetto europeo DigiWork - Digital 

Transformation, Industry 4.0 and Human Resources Management: Innovative skills 

to enhance HE students’ employability, flexibility and transversal capabilities 

(https://digiwork-project.eu), è emerso che questa evoluzione implica che lo 

sviluppo delle competenze non debba essere limitato all’apprendimento delle 

singole tecnologie, ma debba comprendere la capacità di comprendere e gestire la 

trasformazione aziendale nel suo complesso.  

La piattaforma sviluppata e messa a disposizione dovrà pertanto contribuire 

allo sviluppo di competenze tecnologiche e digitali insieme a competenze trasversali 

e organizzative, preparando i partecipanti a operare in ambienti di lavoro 

caratterizzati da elevata interconnessione, automazione, utilizzo dell’intelligenza 

artificiale e collaborazione uomo-macchina. In questo modo, la formazione potrà 

 
Institutions to succeed next e-learning era”, in volume Smart Education and e-Learning - Smart 

University - edited by USKOV, VLADIMIR, HOWLETT, JAIN, LAKHMI, pp. 211-229, Springer 

Nature. 
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sostenere non solo l’adattamento ai cambiamenti tecnologici, ma anche la resilienza 

professionale, l’occupabilità e la capacità di partecipare attivamente ai processi di 

innovazione. 

 

5. La carenza di lavoratori dotati delle necessarie conoscenze e competenze 

digitali rappresenta una delle principali sfide per la trasformazione economica e 

sociale e riguarda ormai tutti i settori e le organizzazioni, indipendentemente dalle 

loro dimensioni. La diffusione dell’intelligenza artificiale, dell’automazione, dei 

sistemi connessi, dell’analisi dei dati e delle tecnologie digitali avanzate sta 

modificando rapidamente le attività professionali e i profili richiesti dal mercato del 

lavoro. Il divario tra le competenze disponibili e quelle richieste rappresenta infatti 

uno dei principali ostacoli alla trasformazione delle organizzazioni: secondo il Future 

of Jobs Report 2025 del World Economic Forum, il 63% dei datori di lavoro considera 

il gap di competenze una delle principali barriere alla trasformazione aziendale e circa 

il 39% delle competenze attualmente richieste nel lavoro è destinato a cambiare 

entro il 2030. Il rafforzamento delle competenze digitali rappresenta quindi una 

condizione essenziale per consentire alle organizzazioni di cogliere le opportunità 

offerte dalla trasformazione tecnologica. A livello europeo, il programma strategico 

Digital Decade ha fissato tra i propri obiettivi lo sviluppo delle competenze digitali 

della popolazione e l’aumento del numero di specialisti ICT; tuttavia, i dati più recenti 

mostrano che il percorso è ancora incompleto: nel 2025 solo il 55,6% degli europei 

disponeva di almeno un livello di base di competenze digitali, mentre permane una 

carenza significativa di specialisti con competenze avanzate, in particolare nei settori 

dell’intelligenza artificiale e della cybersecurity. Il successo della trasformazione 

digitale inizia quindi anche nell’istruzione superiore, dove gli studenti devono essere 

preparati non soltanto ad acquisire conoscenze teoriche, ma a sviluppare la capacità 

di applicarle in contesti professionali caratterizzati da cambiamenti tecnologici 

continui. Le università e gli istituti di istruzione superiore sono chiamati a rafforzare 
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il collegamento tra formazione, ricerca, innovazione e mondo del lavoro, assicurando 

che i percorsi educativi siano in grado di anticipare, per quanto possibile, l’evoluzione 

delle professioni e delle competenze richieste.26 Il conseguimento di un titolo di 

studio rimane fondamentale, ma non è più sufficiente, da solo, a garantire una piena 

preparazione professionale: la futura forza lavoro deve acquisire competenze 

applicabili, capacità di adattamento e una solida familiarità con gli strumenti e gli 

ambienti della trasformazione digitale.27 

Nel panorama in continua evoluzione della trasformazione digitale, gli 

studenti dovranno considerare l’istruzione come un’attività che dura per tutta la vita 

e non si esaurisce con il percorso scolastico o universitario. Il principio del lifelong 

learning diventa essenziale in un mercato del lavoro nel quale tecnologie, professioni 

e competenze cambiano rapidamente. Per diventare parte attiva di questa 

trasformazione, gli studenti dovranno quindi sviluppare la capacità di aggiornare 

costantemente le proprie conoscenze, acquisire nuove competenze e adattarsi a 

strumenti, processi e modelli organizzativi emergenti. L’università dovrebbe 

trasmettere questa mentalità, favorendo autonomia nell’apprendimento, curiosità, 

capacità di aggiornamento e responsabilità individuale rispetto al proprio sviluppo 

professionale. Le competenze digitali acquisite attraverso l’istruzione, la formazione 

pratica, i laboratori, i tirocini e i progetti reali devono diventare un elemento 

fondamentale dell’occupabilità. Quando gli studenti lasceranno l’università, una 

buona comprensione delle tecnologie digitali e di Industria 4.0/5.0, insieme alla 

capacità di operare efficacemente in ambienti digitali, potrà aumentare la loro 

 
26 CAPRIGLIONE - CASALINO, Improving Corporate Governance and Managerial Skills, in 

Banking Organizations, International Journal of Advanced Corporate Learning (iJAC), Austria, vol. 

7, issue 4, pp. 17-27, 2014. 
27 BORIN - CAROLI - CASALINO - CAVALLARI - DI CARLUCCIO - DI NAUTA - PIZZOLO 

(2022), “A New Approach to Enhance the Strategic Impact of Digital Education in Universities and 

to Foster the Development of a High Performing Common EU Smart Education Ecosystem”, in 

volume Smart Education and e-Learning - Smart Pedagogy edited by USKOV, VLADIMIR, 

HOWLETT, JAIN, LAKHMI, pp. 211-229, Springer Nature, Singapore, doi 10.1007/978-981-19-

3112-3_20, ISBN print 978-981-19-3111-6, ISBN online 978-981-19-3112-3. 
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capacità di inserirsi nel mercato del lavoro e di adattarsi alla sua evoluzione. Tale 

preparazione deve comprendere non solo l’utilizzo degli strumenti digitali, ma anche 

la capacità di interpretare i dati, comprendere i processi automatizzati, interagire con 

sistemi basati sull’intelligenza artificiale e valutare criticamente le informazioni e i 

risultati prodotti dalle tecnologie. Particolare attenzione deve essere dedicata 

all’intelligenza artificiale e all’AI literacy. L’uso sempre più diffuso di sistemi di AI 

generativa e di AI applicata ai processi produttivi, amministrativi e decisionali 

richiede che gli studenti comprendano principi, opportunità, limiti e rischi di tali 

tecnologie. L’alfabetizzazione all’intelligenza artificiale deve quindi essere 

considerata parte integrante delle competenze digitali contemporanee e deve 

comprendere anche aspetti relativi all’uso responsabile, alla valutazione critica degli 

output, alla protezione dei dati, alla sicurezza e alle implicazioni etiche e organizzative 

dell’AI. È indiscutibile che l’intera infrastruttura educativa, i contenuti e la didattica, 

così come le competenze digitali dei docenti, debbano evolvere parallelamente alla 

trasformazione tecnologica. I programmi di studio devono essere pianificati, 

sviluppati e aggiornati in dialogo con gli sviluppi del settore, attraverso una maggiore 

collaborazione tra istituzioni educative, imprese, enti di ricerca e altri stakeholder. 

Gli studenti non potranno essere adeguatamente preparati a ricoprire nuovi ruoli 

professionali se i programmi educativi rimarranno disallineati rispetto alle esigenze 

di un mondo del lavoro in rapida evoluzione.28  

Nel cambiare l’approccio all’istruzione per l’era digitale, le università 

dovrebbero concentrarsi su: 

− La necessità di aggiornare costantemente le competenze degli studenti per 

mantenerle rilevanti nel lungo periodo, adottando un approccio basato sul 

lifelong learning, sull’upskilling e sul reskilling. 

 
28 CAROLI, Economics and Sustainable Management of Enterprises, 1/Ed, Mc Graw Hill, 2021. 
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− La rivalutazione dei metodi di insegnamento e formazione, privilegiando 

metodologie attive, esperienziali, collaborative e orientate alla risoluzione di 

problemi reali. 

− Un cambiamento nell’approccio all’apprendimento, spostando l’attenzione dalla 

semplice memorizzazione delle informazioni verso la capacità di comprendere, 

applicare, valutare e utilizzare criticamente le conoscenze. 

− Insegnare agli studenti a navigare in una quantità crescente di informazioni 

digitali e a valutarne qualità, attendibilità, provenienza e accuratezza, 

sviluppando capacità di pensiero critico e di gestione delle informazioni. 

− Preparare gli studenti a gestire situazioni critiche e imprevisti tecnologici, 

sviluppando resilienza digitale e capacità di operare anche in condizioni 

caratterizzate da indisponibilità temporanea di reti, sistemi o risorse digitali. 

− Insegnare agli studenti a lavorare con dati e informazioni in tempo reale, 

utilizzando strumenti di collaborazione online, piattaforme cloud, sistemi di 

analisi dei dati e applicazioni basate sull’intelligenza artificiale. 

− Sviluppare competenze relative all’uso consapevole e responsabile 

dell’intelligenza artificiale, comprese le capacità di formulare richieste efficaci, 

verificare gli output, riconoscere errori e bias e comprendere le implicazioni 

etiche, legali e organizzative dell’AI. 

− Rafforzare le competenze relative alla cybersecurity, alla protezione dei dati, alla 

privacy e alla sicurezza digitale, considerandole competenze trasversali 

necessarie in quasi tutti i contesti professionali. 

− Innovare i percorsi educativi e le qualifiche affinché siano maggiormente 

riconoscibili e coerenti con le competenze effettivamente richieste dal mercato 

del lavoro, favorendo il collegamento tra apprendimento, occupabilità e sviluppo 

professionale. 

In generale, ogni studente dovrebbe essere preparato a lavorare in ambienti 

caratterizzati da un elevato livello di digitalizzazione. Gli studenti dei percorsi tecnici 
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e professionali dovrebbero inoltre acquisire una conoscenza di base delle principali 

tecnologie di Industria 4.0 e della loro evoluzione verso Industria 5.0, comprese 

automazione, Internet of Things, analisi dei dati, cloud computing, intelligenza 

artificiale, robotica, sistemi cyber-fisici e cybersecurity. Con l’innalzamento dei 

requisiti di qualificazione aumenta parallelamente la domanda di competenze 

trasversali.29  

Le competenze tecniche devono infatti essere integrate con capacità di 

pensiero analitico e creativo, problem solving, collaborazione, comunicazione, 

leadership, adattabilità e apprendimento continuo. Il concetto di “Worker 4.0” può 

essere pertanto ulteriormente ampliato verso una concezione di lavoratore digitale 

e human-centric, capace di operare in ambienti tecnologicamente avanzati e di 

collaborare con sistemi automatizzati e intelligenti. Il lavoratore del futuro non sarà 

definito soltanto dalla conoscenza delle tecnologie, ma dalla capacità di integrarle 

con competenze umane, organizzative e decisionali, contribuendo attivamente 

all’innovazione e all’adattamento dell’organizzazione. 

 

6. Le soft skills sono competenze personali, cognitive, sociali e relazionali che 

influenzano il modo in cui una persona affronta situazioni, problemi, relazioni e 

cambiamenti nel contesto professionale. A differenza delle competenze tecniche, 

non riguardano esclusivamente ciò che una persona conosce o sa fare dal punto di 

vista specialistico, ma comprendono il modo in cui utilizza tali conoscenze, 

interagisce con gli altri e affronta situazioni nuove e complesse. 

La trasformazione digitale e l’evoluzione verso Industria 5.0 aumentano la 

necessità di collaborazione interdisciplinare e rendono le competenze trasversali 

sempre più importanti. L’automazione e l’intelligenza artificiale possono assumere 

 
29 CASALINO – CAVALLARI - DE MARCO – FERRARA – GATTI - ROSSIGNOLI, Performance 

Management and Innovative Human Resource Training through Flexible Production Systems aimed 

at Enhancing the Competitiveness of SMEs, IJKM, Iup Journal of Knowledge Management, vol. XIII, 

No. 4, October, pp. 29-42, 2015. 
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una parte crescente delle attività routinarie e analitiche, mentre alle persone viene 

richiesto di svolgere attività che implicano giudizio, creatività, comunicazione, 

collaborazione, responsabilità e gestione dell’incertezza. 

Il Future of Jobs Report 2025 conferma questa tendenza: tra le competenze 

destinate a crescere maggiormente da qui al 2030 figurano AI e big data, reti e 

cybersecurity e technological literacy, ma anche creative thinking, 

resilience/flexibility/agility, curiosity e lifelong learning, leadership e social influence, 

analytical thinking ed environmental stewardship. Il rapporto evidenzia quindi che il 

futuro del lavoro richiede una combinazione sempre più stretta di competenze 

tecnologiche e competenze propriamente umane.   

In un mercato del lavoro competitivo, i professionisti che dimostrano un buon 

equilibrio tra competenze tecniche e competenze trasversali possono adattarsi più 

efficacemente ai cambiamenti tecnologici e organizzativi.30 Nell’era della 

digitalizzazione e di Industria 4.0/5.0, le soft skills non devono quindi essere 

considerate competenze accessorie rispetto alle competenze tecniche, ma una 

componente essenziale della professionalità. Esse diventano particolarmente 

importanti nei contesti nei quali le persone devono collaborare con altri 

professionisti, interpretare informazioni provenienti da sistemi digitali, prendere 

decisioni in condizioni di incertezza e interagire con sistemi automatizzati e basati 

sull’intelligenza artificiale. Tra le soft skill più richieste, che stanno progressivamente 

entrando nei profili professionali dei diversi settori, troviamo le seguenti: 

− Adattabilità. La capacità di adattarsi a situazioni diverse e a cambiamenti 

pianificati o inaspettati rappresenta una delle competenze più importanti nel 

contesto della trasformazione digitale. L’evoluzione delle tecnologie, dei processi 

e dei modelli organizzativi richiede lavoratori disponibili ad apprendere nuovi 

 
30 CAPRIGLIONE - CASALINO, Improving Corporate Governance and Managerial Skills, in 

Banking Organizations, International Journal of Advanced Corporate Learning (iJAC), Austria, vol. 

7, issue 4, pp. 17-27, 2014. 
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strumenti e a modificare le proprie modalità operative. Adattabilità significa 

quindi non soltanto reagire al cambiamento, ma essere in grado di anticiparlo, 

comprenderlo e trasformarlo in un’opportunità di apprendimento e crescita 

professionale. 

− Cooperazione. I cambiamenti nell’ambiente di lavoro porteranno a una quota 

crescente di attività collaborative e interdisciplinari. La cooperazione non si 

sviluppa più soltanto all’interno del singolo reparto, ma coinvolge diversi reparti, 

funzioni aziendali, professionisti, organizzazioni e soggetti esterni lungo la catena 

del valore. I lavoratori devono quindi essere capaci di collaborare con persone che 

possiedono competenze e background differenti, utilizzando anche strumenti 

digitali e piattaforme collaborative. La capacità di lavorare efficacemente in team 

diventa inoltre fondamentale nei contesti di collaborazione tra persone e sistemi 

intelligenti. 

− Comunicazione. Le capacità comunicative rappresentano un fattore chiave per il 

successo della cooperazione. In ambienti di lavoro digitalizzati, la comunicazione 

assume forme sempre più diversificate e può avvenire attraverso strumenti in 

presenza, piattaforme digitali, videoconferenze, sistemi collaborativi e ambienti 

virtuali. Diventa quindi necessario saper comunicare informazioni complesse in 

modo chiaro, sintetico e appropriato rispetto all’interlocutore. La comunicazione 

efficace comprende inoltre la capacità di ascoltare, fornire e ricevere feedback e 

gestire il confronto all’interno di gruppi multidisciplinari. 

− Capacità di motivare gli altri. La capacità di motivare e coinvolgere gli altri assume 

particolare importanza nelle posizioni di leadership e coordinamento, ma 

rappresenta una competenza utile in tutti i contesti nei quali è necessario lavorare 

in gruppo. I leader e i team leader devono essere in grado di creare condizioni 

favorevoli alla collaborazione, sostenere le persone durante i processi di 

cambiamento e trasmettere una visione condivisa degli obiettivi. Nell’ambito 

della trasformazione digitale, questa capacità diventa particolarmente 
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importante per accompagnare i processi di innovazione e ridurre le resistenze al 

cambiamento. 

− Pensiero analitico e problem solving. La crescente disponibilità di dati e 

informazioni non elimina la necessità di decisioni umane; al contrario, rende 

ancora più importante la capacità di interpretare le informazioni, identificare 

problemi, valutare alternative e prendere decisioni appropriate.31 Il pensiero 

analitico consente di comprendere relazioni e cause, mentre il problem solving 

permette di affrontare situazioni nuove e non completamente strutturate. Il 

Future of Jobs Report 2025 identifica il pensiero analitico come una delle 

competenze fondamentali maggiormente richieste dai datori di lavoro. 

− Pensiero creativo. La capacità di elaborare nuove idee, individuare soluzioni 

alternative e mettere in discussione approcci consolidati assume crescente 

importanza in contesti caratterizzati da innovazione continua. L’intelligenza 

artificiale può supportare la generazione e l’elaborazione di idee, ma la capacità 

di definire problemi, formulare obiettivi, valutare criticamente le soluzioni e 

individuare nuove opportunità rimane fortemente legata alle capacità umane. Il 

pensiero creativo è infatti indicato tra le competenze destinate a crescere 

maggiormente nei prossimi anni.  

− Resilienza, flessibilità e agilità. La trasformazione digitale espone organizzazioni e 

lavoratori a cambiamenti frequenti e talvolta imprevedibili. Resilienza, flessibilità 

e agilità permettono di affrontare situazioni di incertezza, apprendere dagli errori 

e modificare rapidamente il proprio comportamento quando cambiano 

condizioni, strumenti o obiettivi. Queste competenze assumono particolare 

rilevanza anche in relazione alla necessità di rendere le organizzazioni più 

resilienti rispetto a crisi tecnologiche, economiche, ambientali e organizzative.  

 
31 CASALINO (2012), “Piccole e Medie Imprese e Risorse Umane nell’Era della Globalizzazione”, 

volume, Collana di Studi di Tecnica Aziendale, n. 90, pp. 1-273, Wolters Kluwer, Cedam, ISBN 

9788813332679. 
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− Curiosità e apprendimento permanente. La curiosità e la disponibilità ad 

apprendere continuamente rappresentano competenze essenziali in un contesto 

nel quale le conoscenze tecniche possono diventare rapidamente obsolete. Il 

lavoratore deve essere disposto a sperimentare nuovi strumenti, acquisire nuove 

competenze e aggiornare periodicamente quelle già possedute. Il lifelong 

learning diventa pertanto non soltanto una modalità formativa, ma una vera e 

propria competenza professionale.  

− Leadership e influenza sociale. La leadership nell’era digitale non coincide 

esclusivamente con l’autorità formale. Richiede la capacità di guidare persone e 

gruppi durante processi di cambiamento, costruire fiducia, favorire la 

collaborazione e prendere decisioni in ambienti complessi. La crescente 

importanza delle competenze tecnologiche rende inoltre necessario che i leader 

comprendano almeno a livello generale le tecnologie utilizzate 

dall’organizzazione e sappiano tradurne le potenzialità in obiettivi concreti. 

− Pensiero sistemico. In un ecosistema industriale sempre più interconnesso, è 

necessario comprendere le relazioni tra tecnologia, persone, processi, 

organizzazione, ambiente e mercato. Il pensiero sistemico consente di superare 

una visione limitata al singolo problema e di valutare gli effetti che una decisione 

può produrre sull’intero sistema. Questa competenza è particolarmente 

importante in Industria 5.0, nella quale innovazione, sostenibilità, resilienza e 

centralità della persona devono essere considerate congiuntamente.32 

− Consapevolezza e responsabilità digitale. L’utilizzo delle tecnologie digitali e 

dell’intelligenza artificiale richiede anche consapevolezza rispetto alle 

conseguenze delle proprie decisioni. I lavoratori devono essere in grado di 

utilizzare strumenti digitali in modo responsabile, rispettando sicurezza, privacy, 

 
32 LIU, YUE, IJAZ, LUTFI, MAO, Sustainable Business Performance: Examining the Role of Green 

HRM Practices, Green Innovation and Responsible Leadership through the Lens of Pro-

Environmental Behavior, in Sustainability, 15, 7317, 2023. 
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protezione dei dati, principi etici e regole organizzative. La capacità di riconoscere 

i limiti degli strumenti tecnologici e di verificare criticamente le informazioni 

prodotte dai sistemi di AI rappresenta una componente sempre più importante 

della professionalità digitale. 

In questo contesto, il profilo del lavoratore dell’era digitale non può essere 

definito esclusivamente attraverso un insieme di competenze tecniche. È 

fondamentale possedere un mix integrato di competenze digitali, tecnologiche, 

cognitive, relazionali e organizzative, che gli consenta di apprendere continuamente, 

collaborare con altri, interagire con tecnologie intelligenti, affrontare problemi 

complessi e contribuire attivamente ai processi di innovazione. La combinazione tra 

digital skills e human skills rappresenta quindi uno degli elementi centrali per 

l’occupabilità futura. L’obiettivo dell’istruzione superiore non dovrebbe essere 

soltanto quello di preparare gli studenti a ricoprire le professioni attualmente 

esistenti, ma di sviluppare la loro capacità di adattarsi a professioni, tecnologie e 

modalità di lavoro che continueranno a evolversi nel tempo. 

 

7. L’analisi condotta nei paragrafi precedenti evidenzia come la 

trasformazione digitale rappresenti oggi uno dei principali fattori di cambiamento dei 

sistemi produttivi, organizzativi e professionali.  

L’evoluzione dal paradigma di Industria 4.0 verso una visione più ampia 

riconducibile ad Industria 5.0 dimostra che la trasformazione tecnologica non può 

essere interpretata esclusivamente come un processo di automazione e 

digitalizzazione delle attività produttive, ma costituisce piuttosto una trasformazione 

sistemica che coinvolge contemporaneamente tecnologie, persone, organizzazioni, 

competenze, modelli di business e relazioni lungo l’intera catena del valore.  

Industria 4.0 ha introdotto una nuova concezione della produzione basata 

sull’interconnessione di macchine, sistemi, prodotti, persone e dati. Internet of 

Things, sistemi cyber-fisici, cloud computing, Big Data, robotica, automazione, Digital 
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Twin, additive manufacturing e cybersecurity hanno progressivamente modificato il 

modo in cui le imprese progettano e gestiscono i propri processi, mentre l’evoluzione 

più recente ha ulteriormente ampliato questo scenario attraverso la diffusione 

dell’intelligenza artificiale, dell’AI generativa, dell’edge computing, dell’automazione 

intelligente e di sistemi sempre più capaci di elaborare informazioni e supportare i 

processi decisionali. Tuttavia, la disponibilità di tecnologie avanzate non garantisce 

automaticamente la trasformazione e la competitività delle imprese. La tecnologia 

produce valore soltanto quando viene integrata all’interno di processi organizzativi 

adeguati e quando le persone possiedono le competenze necessarie per utilizzarla, 

interpretarla e governarla.  

Questo rappresenta uno dei principali risultati dell’analisi: il capitale umano 

costituisce una delle condizioni fondamentali per il successo della trasformazione 

digitale. Industria 5.0 introduce in questo senso un cambiamento significativo di 

prospettiva, nel quale la centralità della persona, la sostenibilità e la resilienza 

diventano elementi complementari alla digitalizzazione e all’automazione.33  

La competitività futura delle imprese non dipenderà quindi esclusivamente 

dalla capacità di adottare le tecnologie più avanzate, ma dalla capacità di costruire 

ecosistemi nei quali tecnologia e capitale umano possano svilupparsi in modo 

integrato. Il lavoratore non deve essere considerato semplicemente come una risorsa 

da sostituire attraverso l’automazione, ma come un soggetto capace di utilizzare la 

tecnologia per aumentare le proprie capacità, prendere decisioni, risolvere problemi 

e contribuire all’innovazione.  

Uno degli elementi più evidenti emersi dall’analisi è la crescente distanza tra 

la velocità dell’innovazione tecnologica e la capacità dei sistemi formativi di adeguare 

con la stessa rapidità le competenze offerte al mercato del lavoro. Le imprese 

 
33 EUROPEAN COMMISSION, Directorate-General for Research and Innovation (2021), Industry 

5.0: Towards a Sustainable, Human-Centric and Resilient European Industry. Publications Office of 

the European Union. DOI: 10.2777/308407. 
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introducono nuove tecnologie, processi e modelli organizzativi con una velocità 

crescente, mentre la progettazione e l’aggiornamento dei programmi formativi 

richiedono tempi più lunghi.  

Questa situazione può determinare un significativo skills gap, ossia una 

distanza tra le competenze richieste dalle organizzazioni e quelle effettivamente 

disponibili sul mercato del lavoro. Tale divario può riguardare sia competenze 

tecniche e digitali sia competenze trasversali. La carenza non riguarda infatti soltanto 

specialisti ICT o professionisti altamente qualificati, ma interessa progressivamente 

un numero sempre maggiore di lavoratori che devono utilizzare strumenti digitali e 

sistemi intelligenti nell’ambito delle proprie attività quotidiane.  

La diffusione dell’intelligenza artificiale rende il fenomeno ancora più 

evidente. L’AI non riguarda più esclusivamente professionisti informatici o data 

scientist, ma sta entrando nei processi amministrativi, commerciali, produttivi, 

logistici, finanziari e gestionali. Di conseguenza, anche lavoratori che non svolgono 

professioni strettamente tecnologiche devono acquisire una conoscenza di base dei 

sistemi di AI e imparare a utilizzarli in modo consapevole e responsabile.  

La competenza digitale deve pertanto essere interpretata come una 

competenza trasversale, presente a diversi livelli all’interno delle organizzazioni. Non 

tutti i lavoratori dovranno diventare specialisti di intelligenza artificiale, cybersecurity 

o data analytics, ma tutti dovranno possedere un livello di alfabetizzazione digitale 

adeguato al proprio ruolo professionale.  

In questo scenario diventa fondamentale superare una concezione statica 

della formazione. Il titolo di studio ottenuto all’inizio della carriera professionale non 

può più essere considerato sufficiente per l’intera vita lavorativa. La rapidità 

dell’innovazione rende necessario un modello basato sul lifelong learning, nel quale 

formazione iniziale, aggiornamento professionale, riqualificazione e apprendimento 

sul posto di lavoro siano parte di un unico percorso. L’upskilling e il reskilling 

diventano quindi strumenti strategici non soltanto per i lavoratori, ma anche per le 
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imprese, poiché aggiornare le competenze delle persone già presenti 

nell’organizzazione può consentire alle aziende di adottare nuove tecnologie senza 

dover necessariamente ricorrere esclusivamente all’assunzione di nuove 

professionalità, consentendo al tempo stesso ai lavoratori di mantenere la propria 

occupabilità e di affrontare con maggiore sicurezza i cambiamenti organizzativi.  

Alla luce di quanto evidenziato, le università sono chiamate a svolgere un ruolo 

centrale nella costruzione delle competenze necessarie alla trasformazione digitale. 

L’università non può limitarsi a trasmettere conoscenze consolidate, ma deve 

diventare un ambiente nel quale gli studenti sviluppano la capacità di apprendere 

continuamente, affrontare problemi complessi, utilizzare tecnologie emergenti e 

adattarsi a contesti professionali in continua evoluzione. Questo non significa 

trasformare i percorsi universitari in semplici corsi di formazione professionale, 

poiché la funzione dell’università rimane quella di fornire solide basi scientifiche, 

metodologiche e culturali; tali basi devono tuttavia essere integrate con una 

maggiore capacità di applicazione pratica e con una più stretta relazione con il mondo 

produttivo. È quindi opportuno raccomandare alle università di adattare e aggiornare 

periodicamente i programmi formativi ai cambiamenti tecnologici e ai fabbisogni 

emergenti delle imprese, senza perseguire una rincorsa esclusivamente contingente 

alle singole tecnologie. I curricula dovrebbero essere sufficientemente flessibili da 

consentire l’introduzione di nuove competenze e, allo stesso tempo, 

sufficientemente solidi da garantire agli studenti conoscenze trasferibili nel tempo. 

L’obiettivo non dovrebbe essere quello di insegnare ogni nuova tecnologia che 

emerge sul mercato, poiché ciò sarebbe impossibile e porterebbe rapidamente 

all’obsolescenza dei contenuti, ma di insegnare agli studenti come comprendere, 

valutare e apprendere nuove tecnologie.  

La capacità di apprendimento continuo diventa così una competenza 

professionale fondamentale. Le università dovrebbero pertanto sviluppare percorsi 

formativi nei quali conoscenze teoriche e applicazioni pratiche siano maggiormente 



 N. Casalino – I. Żuchowski – I. Skrodzki – D. Kantoch – R. Wojszko 

   185 

 
 

 

integrate, aumentando il ricorso a laboratori, project work, simulazioni, casi 

aziendali, challenge, hackathon, tirocini e attività realizzate in collaborazione con le 

imprese, così da creare un collegamento più efficace tra ciò che viene appreso in aula 

e ciò che viene richiesto nei contesti professionali. Uno dei principali cambiamenti 

necessari riguarda il passaggio da un modello prevalentemente knowledge-based a 

un modello maggiormente competence-based. La conoscenza rimane naturalmente 

essenziale, ma deve essere accompagnata dalla capacità di applicarla in situazioni 

reali. Uno studente dovrebbe quindi essere valutato non soltanto sulla capacità di 

ricordare concetti e informazioni, ma anche sulla capacità di utilizzare tali conoscenze 

per analizzare problemi, sviluppare soluzioni, collaborare con altri e prendere 

decisioni.  

In questa prospettiva, i programmi universitari dovrebbero prevedere una 

combinazione equilibrata di competenze disciplinari e specialistiche, competenze 

digitali, competenze relative all’uso dell’intelligenza artificiale, data literacy, 

cybersecurity awareness, capacità di problem solving, pensiero analitico e creativo, 

capacità comunicative e collaborative, capacità di lavorare in team interdisciplinari, 

capacità di apprendimento continuo e competenze relative alla sostenibilità e alla 

gestione del cambiamento. Tale combinazione è particolarmente importante perché 

l’evoluzione di Industria 4.0/5.0 sta rendendo sempre meno netta la separazione tra 

competenze tecniche e competenze trasversali.34 Un ingegnere, un economista, un 

amministratore, un responsabile delle risorse umane o un professionista della 

comunicazione si troveranno sempre più spesso a interagire con dati, piattaforme 

digitali e sistemi basati sull’intelligenza artificiale. Di conseguenza, le competenze 

digitali non dovrebbero essere confinate esclusivamente ai corsi di informatica o 

 
34 ŻUCHOWSKI – CAPRIGLIONE – CASALINO - SKRODZKI, Crypto assets, decentralized 

autonomous organizations and uncertainties of distributed ledger technologies, in Law and 

Economics Yearly Review Journal - LEYR, Queen Mary University, London, UK, vol. 11, part 1, pp. 

123-155, 2022. 
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ingegneria, ma integrate, con livelli differenti di profondità, all’interno di tutti i 

percorsi di istruzione superiore.  

Un ulteriore elemento fondamentale riguarda il rapporto tra università e 

imprese. La riduzione dello skills gap richiede una collaborazione strutturale tra 

questi due mondi. Le imprese possiedono una conoscenza diretta dell’evoluzione dei 

processi produttivi, delle tecnologie utilizzate e delle competenze richieste nei diversi 

ruoli professionali, mentre le università possiedono competenze scientifiche, 

metodologiche e didattiche e possono contribuire alla costruzione di percorsi 

formativi capaci di anticipare i cambiamenti.  

È quindi necessario passare da una collaborazione basata esclusivamente su 

tirocini o iniziative occasionali a un modello di partnership permanente. Le imprese 

dovrebbero essere coinvolte, quando appropriato, nella progettazione e 

nell’aggiornamento dei curricula, nella definizione delle competenze attese, nella 

realizzazione di attività laboratoriali e nella valutazione dei risultati formativi, mentre 

le università dovrebbero mantenere il proprio ruolo autonomo e scientifico, 

trasformando però il dialogo con il sistema produttivo in una fonte strutturata di 

informazioni sui cambiamenti professionali e tecnologici.35 Potrebbero essere 

sviluppati, ad esempio, advisory board permanenti composti da rappresentanti 

universitari, imprese, associazioni professionali, enti pubblici e altri stakeholder, con 

il compito di monitorare l’evoluzione delle competenze richieste e fornire indicazioni 

periodiche sull’aggiornamento dei percorsi formativi. Un approccio di questo tipo 

permetterebbe alle università di diventare non semplicemente fornitori di laureati, 

ma partner strategici delle imprese nella gestione della trasformazione digitale.  

Per garantire un allineamento efficace tra formazione e mercato del lavoro, 

non è sufficiente aggiornare occasionalmente i curricula: è necessario introdurre 

meccanismi strutturati di skills intelligence, capaci di monitorare l’evoluzione della 

 
35 SIMON, A formal theory of the employment relation, trans. it. Causalità, rationality, organization, 

Il Mulino, 1985. 
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domanda di competenze. Le università potrebbero utilizzare informazioni 

provenienti da imprese, associazioni di categoria, osservatori sul mercato del lavoro, 

banche dati sulle offerte professionali, studi previsionali e attività di ricerca applicata 

per identificare le competenze emergenti. Questo approccio consentirebbe di 

individuare tempestivamente la crescita di nuove figure professionali e, soprattutto, 

la trasformazione delle competenze associate a professioni già esistenti. Il 

monitoraggio dovrebbe considerare la diversa velocità di trasformazione dei settori 

e distinguere tra competenze digitali di base, competenze digitali intermedie, 

competenze tecnologiche avanzate, competenze specialistiche legate all’intelligenza 

artificiale, ai dati e alla cybersecurity, competenze trasversali, competenze 

manageriali e organizzative e competenze legate alla sostenibilità e alla resilienza. 

Questa classificazione potrebbe diventare uno strumento utile per progettare 

percorsi formativi differenziati e modulari.  

Tra le priorità formative emerge con particolare evidenza l’intelligenza 

artificiale. L’AI rappresenta infatti una tecnologia trasversale che può modificare 

profondamente attività, processi e professioni. Le università dovrebbero quindi 

prevedere percorsi di AI literacy rivolti a una platea ampia di studenti, non limitandoli 

agli specialisti. Tali percorsi dovrebbero consentire agli studenti di comprendere i 

concetti fondamentali dell’intelligenza artificiale, le sue applicazioni, i suoi limiti e i 

principali rischi. Per gli studenti delle discipline tecnologiche sarà inoltre necessario 

prevedere competenze più avanzate relative a machine learning, data science, AI 

engineering e sistemi intelligenti; per gli studenti di altre discipline sarà invece più 

rilevante sviluppare competenze relative all’utilizzo professionale dell’AI, alla 

valutazione degli output, alla gestione dei dati, alla sicurezza e alle implicazioni etiche 

e organizzative.  

L’obiettivo deve essere quello di formare persone capaci non soltanto di 

utilizzare strumenti di AI, ma di comprendere quando utilizzarli, come utilizzarli e 

quando invece non affidarsi ad essi. Questa capacità critica sarà particolarmente 
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importante nel contesto lavorativo, nel quale l’intelligenza artificiale potrà diventare 

uno strumento quotidiano di supporto alla produttività e al processo decisionale. 

Parallelamente, la crescente automazione non riduce l’importanza delle competenze 

umane; al contrario, ne aumenta il valore. Pensiero critico, creatività, capacità di 

collaborazione, comunicazione, leadership, adattabilità, resilienza e capacità di 

apprendimento continuo diventano sempre più importanti proprio perché molte 

attività routinarie possono essere supportate o automatizzate dalle tecnologie.  

Le università dovrebbero pertanto evitare una separazione netta tra 

competenze tecniche e soft skills, integrandole all’interno delle attività didattiche. 

Un progetto tecnico, ad esempio, dovrebbe richiedere non soltanto la realizzazione 

di una soluzione tecnologica, ma anche la capacità di presentarla, discuterne i limiti, 

collaborare con altri studenti e valutarne gli impatti economici, sociali e ambientali.  

Questo approccio permetterebbe di sviluppare professionisti maggiormente 

preparati ad affrontare la complessità dei contesti lavorativi contemporanei. Un 

ulteriore elemento di attenzione riguarda le modalità di insegnamento. La 

trasformazione digitale richiede metodologie didattiche coerenti con le competenze 

che si intendono sviluppare. L’apprendimento esperienziale, il problem-based 

learning, il project-based learning, le simulazioni e le attività interdisciplinari possono 

contribuire a sviluppare competenze difficilmente acquisibili attraverso la sola 

didattica frontale. Le università dovrebbero quindi aumentare le opportunità nelle 

quali gli studenti sono chiamati a risolvere problemi reali o realistici, utilizzando 

strumenti tecnologici e collaborando con altri studenti e professionisti. 

Particolarmente utile potrebbe essere la realizzazione di laboratori congiunti 

università-impresa, nei quali le aziende mettono a disposizione problemi, dati, casi 

d’uso o tecnologie e gli studenti, sotto la supervisione dei docenti, sviluppano 

possibili soluzioni. Questo modello produce un duplice beneficio: gli studenti 

acquisiscono esperienza pratica e le imprese possono entrare in contatto con giovani 

talenti e sperimentare nuove idee.  
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Alla luce dell’analisi condotta, il progetto DigiWork può assumere un ruolo 

importante nel sostenere questo processo di trasformazione. La piattaforma 

formativa non dovrebbe essere considerata esclusivamente come un repository di 

materiali didattici, ma come uno strumento dinamico di sviluppo delle competenze, 

capace di essere aggiornato in funzione dell’evoluzione tecnologica e dei fabbisogni 

professionali.36  

La piattaforma potrebbe essere organizzata secondo percorsi modulari che 

consentano agli utenti di acquisire competenze differenti in funzione del proprio 

livello di partenza e del proprio obiettivo professionale, includendo alfabetizzazione 

digitale di base, tecnologie e processi di Industria 4.0, Industria 5.0 e collaborazione 

uomo-macchina, intelligenza artificiale e AI literacy, dati e analytics, Digital Twin, 

cybersecurity, sostenibilità e transizione digitale e verde, competenze trasversali, 

attività pratiche, casi aziendali e strumenti di autovalutazione e verifica delle 

competenze. In questo modo DigiWork potrebbe contribuire alla costruzione di un 

ponte permanente tra istruzione superiore, studenti, lavoratori e imprese.  

Sulla base delle evidenze analizzate, è quindi possibile formulare alcune 

raccomandazioni rivolte alle istituzioni di istruzione superiore: le università 

dovrebbero rivedere periodicamente i propri programmi formativi, introducendo 

meccanismi strutturati di aggiornamento che tengano conto dell’evoluzione 

tecnologica e dei fabbisogni del mercato del lavoro; dovrebbero rafforzare 

l’integrazione delle competenze digitali all’interno di tutti i percorsi disciplinari, 

evitando di considerarle esclusivamente come competenze proprie delle discipline 

informatiche; dovrebbero introdurre l’AI literacy come componente trasversale della 

formazione universitaria, differenziando il livello di approfondimento in funzione del 

percorso di studi; dovrebbero aumentare le attività formative basate su problemi 

reali, progetti, laboratori, simulazioni e collaborazione con le imprese; dovrebbero 

 
36 VAIDYA – AMBAD - BHOSLE (2018), “Industry 4.0 – A Glimpse”, Procedia Manufacturing, 

Vol. 20, pp. 233–238. 
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sviluppare sistemi permanenti di monitoraggio dei fabbisogni di competenze e 

utilizzare tali informazioni per l’aggiornamento dei curricula; dovrebbero investire 

nella formazione e nell’aggiornamento delle competenze digitali dei docenti, poiché 

non è possibile trasformare efficacemente la didattica senza garantire agli stessi 

docenti opportunità di aggiornamento professionale; infine, dovrebbero 

promuovere una cultura del lifelong learning, offrendo non soltanto percorsi di 

laurea, ma anche micro-credenziali, corsi brevi, programmi executive, formazione 

continua e percorsi di aggiornamento destinati a lavoratori e professionisti. La 

responsabilità della riduzione dello skills gap non può tuttavia essere attribuita 

esclusivamente alle istituzioni educative. Anche le imprese devono assumere un 

ruolo attivo nello sviluppo delle competenze, definendo con maggiore chiarezza i 

propri fabbisogni professionali, investendo nella formazione continua dei dipendenti 

e creando condizioni che favoriscano l’apprendimento sul posto di lavoro. 

Dovrebbero inoltre collaborare con le università non soltanto nella fase di 

reclutamento, ma già nella progettazione dei percorsi formativi, partecipando a 

laboratori, workshop, project work, programmi di tirocinio e attività di ricerca 

applicata. Le imprese dovrebbero inoltre riconoscere che l’introduzione di una nuova 

tecnologia comporta quasi sempre un cambiamento organizzativo e delle 

competenze e che l’investimento tecnologico dovrebbe quindi essere accompagnato 

da un piano di sviluppo delle competenze, evitando di considerare la formazione 

come una fase successiva e separata dall’innovazione. In conclusione, la 

trasformazione verso Industria 4.0 e Industria 5.0 non rappresenta semplicemente 

una trasformazione tecnologica, ma una trasformazione del modo in cui le persone 

lavorano, apprendono, collaborano e creano valore.37 Il principale fattore critico di 

successo non sarà quindi soltanto la disponibilità delle tecnologie, ma la capacità 

 
37 NOBLE – MENDE – GREWAL - PARASURAMAN (2022), “The Fifth Industrial Revolution: 

How Harmonious Human–Machine Collaboration is Triggering a Retail and Service Revolution”, in 

Journal of Retailing, Vol. 98, No. 2, pp. 199–208. 



 N. Casalino – I. Żuchowski – I. Skrodzki – D. Kantoch – R. Wojszko 

   191 

 
 

 

degli ecosistemi economici e formativi di sviluppare persone in grado di utilizzarle in 

modo efficace, critico, sicuro e responsabile.  

In questo quadro, le università assumono una responsabilità particolare, 

poiché rappresentano uno dei principali luoghi nei quali si formano le competenze 

che alimenteranno il mercato del lavoro dei prossimi anni. Per essere all’altezza di 

questa responsabilità, devono evolvere insieme al mondo produttivo, rafforzando il 

dialogo con le imprese, aggiornando i curricula, sperimentando nuove metodologie 

didattiche e sviluppando competenze digitali e trasversali. L’obiettivo non deve 

essere quello di trasformare l’università in una struttura subordinata alle esigenze 

contingenti delle imprese, ma di costruire un rapporto bidirezionale nel quale 

università e imprese contribuiscano reciprocamente alla definizione delle 

competenze future.  

L’università può fornire conoscenze scientifiche, capacità critica e capacità di 

innovazione; le imprese possono fornire conoscenza dei processi, delle tecnologie e 

delle esigenze concrete del mercato. La combinazione di questi due contributi può 

generare un sistema formativo più efficace e maggiormente orientato 

all’occupabilità. In tale prospettiva, il vero obiettivo non è semplicemente colmare 

l’attuale skills gap, ma costruire un sistema capace di anticipare l’evoluzione delle 

competenze. La velocità del cambiamento tecnologico rende infatti impossibile 

prevedere con precisione tutte le professioni che saranno richieste nel futuro. È 

invece possibile preparare le persone a gestire il cambiamento, fornendo loro solide 

basi tecniche, competenze digitali, capacità di apprendimento continuo, pensiero 

critico, creatività e capacità di collaborazione. Il lavoratore di Industria 5.0 sarà quindi 

un professionista capace di interagire con tecnologie intelligenti senza perdere la 

propria centralità nel processo decisionale, chiamato a collaborare con sistemi 

automatizzati, interpretare dati, utilizzare l’intelligenza artificiale, risolvere problemi 

complessi, lavorare in team interdisciplinari e adattarsi a contesti in continua 

evoluzione. Per questo motivo, investire nelle competenze significa investire 
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contemporaneamente nell’innovazione, nella competitività, nell’occupabilità e nella 

resilienza del sistema economico. DigiWork si inserisce precisamente in questa 

prospettiva. La costruzione di una piattaforma formativa orientata alle competenze 

digitali, tecnologiche e trasversali può contribuire a ridurre la distanza tra formazione 

e mondo del lavoro, offrendo agli studenti e ai lavoratori opportunità concrete di 

aggiornamento e sviluppo professionale. Il valore della piattaforma sarà tuttavia 

strettamente legato alla sua capacità di evolvere nel tempo, mantenendo i contenuti 

coerenti con l’evoluzione delle tecnologie e delle esigenze delle imprese. La 

raccomandazione conclusiva è pertanto quella di considerare la formazione non 

come un intervento una tantum, ma come un processo continuo di co-evoluzione tra 

università, imprese, lavoratori e tecnologia. Solo attraverso questa collaborazione 

sarà possibile costruire un ecosistema nel quale la trasformazione digitale non 

produca semplicemente maggiore automazione, ma generi maggiore valore, nuove 

opportunità professionali,38 lavori di qualità e una crescita sostenibile e inclusiva.  

In definitiva, la sfida di Industria 5.0 non consiste nel decidere se le persone 

debbano adattarsi alla tecnologia, ma nel progettare tecnologia, organizzazione e 

formazione affinché possano evolvere insieme.  

Le università, in questo processo, non sono semplicemente il punto di 

partenza della formazione dei futuri lavoratori: devono diventare partner 

permanenti delle imprese nello sviluppo delle competenze necessarie alla 

trasformazione economica e sociale. La capacità di fornire al mercato del lavoro 

persone dotate delle competenze adeguate, ma soprattutto capaci di continuare ad 

apprendere, rappresenterà uno dei principali fattori di competitività nei prossimi 

anni. 

 

 
38 BASKERVILLE - CAPRIGLIONE - CASALINO (2020), “Impacts, Challenges and Trends of 

Digital Transformation in the Banking Sector”, in Law and Economics Yearly Review Journal – 

LEYR, Queen Mary University of London, Vol. 9, Part 2, pp. 341–362. 
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L’EURO DIGITALE E LA COMPLESSA PROCEDURA  

PER LA SUA INTRODUZIONE: QUESTIONI CRITICHE  

(The digital Euro and the complex process  

towards its introduction: critical issues)   

 

ABSTRACT: L’articolo esamina l’evoluzione del progetto di euro digitale e il dibattito 

che ha suscitato a partire dalla proposta di regolamento del 2023; l’attenzione è 

incentrata sul ruolo della BCE nelle fasi di avanzamento e sul contenuto della proposta 

per le regole di utilizzo e la tutela degli utenti.  

L’obiettivo è quello di evidenziare le questioni critiche e l’esigenza di un’estensione 

dell’ambito di applicazione sul presupposto di un’attenta analisi dell’impatto e della 

garanzia di certezza giuridica nel contesto attuale di diffusione delle criptovalute. 

 

The article examines the evolution of the digital euro project and the debate it has 

sparked since the 2023 proposed regulation; the focus is on the ECB’s role at each 

stage of the process and on the content of the proposal regarding rules of use and 

user protection.  

The aim is to highlight the critical issues and the need to extend the scope of 

application, subject to a careful impact assessment and the guarantee of legal 

certainty in the current context of the proliferation of cryptocurrencies. 

  

SOMMARIO: 1. Il progetto di disciplina dell’euro digitale e il conseguente dibattito. -2. La rilevanza 

del parere della BCE in merito alla proposta e i report sugli stati di avanzamento. - 3. Le soluzioni di 

tutela degli utenti. - 4. La recente evoluzione della complessa procedura di adozione. - 5. Conclusioni 

sul possibile impatto dell’euro digitale e l’auspicio di un più esteso utilizzo.  

 
 Contributo approvato dai revisori. 
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 1. La digitalizzazione ha coinvolto l’euro nella proposta di regolamento 

europeo sulla moneta digitale pubblica5 (2023), pur con la medesima funzione della 

moneta tradizionale in quanto strumento di pagamento, ma con alcune 

caratteristiche diverse che hanno sollecitato limiti rigorosi riguardo all’utilizzabilità. 

La proposta dell’euro digitale è stata elaborata proprio con l’obiettivo di affrontare 

le rischiose cripto valute mediante uno strumento alternativo e più sicuro, come 

risposta dell’Unione europea alla loro diffusione;6 il testo è in stato avanzato, ma 

ancora in una fase di perfezionamento a seguito del parere espresso dalla BCE 

nell’ottobre 2023 e dell’avvio della preparazione tecnica 2025/2026. 

 L’euro digitale è destinato ad affiancare il contante e non a sostituirlo e questo 

puntuale obiettivo giustifica l’adozione della contestuale proposta di regolamento sul 

corso legale delle banconote e della moneta in euro7 con norme di medesimo 

contenuto e aspetti diversi in relazione all’oggetto. È comune la norma sul corso 

legale riferito alle banconote e alle monete in euro8 e alla moneta digitale;9 il valore 

ha un duplice effetto in quanto impone un obbligo di accettazione del pagamento da 

parte del ricevente (ad es., creditore) e di conseguente estinzione dell’obbligazione 

dal lato del debitore. Queste conseguenze riflettono la tradizionale dimensione 

 
5 Proposta di regolamento del Parlamento europeo e del Consiglio relativo all’istituzione dell’euro 

digitale 28.06.2023, COM (2023) 369 final, 2023/0212 (COD), in www.ec.europa.eu. 
6 L’articolo trae ispirazione dalla lettura del volume di MERUSI, Sulla sovranità monetaria, Oggi e 

domani, Mucchi, Modena, 2025, presentato il 25 marzo 2026 presso l’Università degli Studi di Pisa; 

si rinvia anche a ID., Aggiornamenti e aggiunte a “Sulla sovranità monetaria”, in Riv. trim. dir. econ., 

2026, Supplemento n. 2 al n. 1/2026, 26 ss. In tema v. anche ANTONIAZZI, Imprese, innovazione 

digitale e concorrenza, Lefebvre Giuffrè, Milano, 2025, p. 5 e ss.; ANNUNZIATA, 

HADJIEMMANUIL, JOOSEN (eds.), Central Bank Digital Currency. The Birth of the Digital Euro, 

EBI Studies in Banking and Capital Markets Law, Palgrave MacMillan, Cham, 2025; MACCARONE, 

Considerazioni in tema di innovazione tecnologica nel mercato dei servizi finanziari. Soggetti, 

prodotti e moneta, in Dir. banca merc. fin., 2023, p. 277 e ss.; MATTARELLA, L’attività degli 

intermediari alla luce del processo di digitalizzazione della moneta: l’assenza di una regolazione 

cross-sectoral, in Riv. dir. banc., 2023, p. 619 e ss.; BOSI, Digital euro e dintorni giuridici, in Banca, 

impresa, società, 2022, p. 219 e ss. Si segnala il monito di F. Cornelli (Commissario Consob) “Se un 

giorno dovesse scoppiare la bolla delle criptovalute, nessuno venga a chiedere risarcimenti” in 

occasione del Convegno “Le scelte di investimento degli italiani tra consulenza e sostenibilità”, 22 

novembre 2024, in www.consob.it.  
7 Proposta di regolamento 28.06.2023, COM (2023) 364 final, 2023/0208 (COD). 
8 Art. 4. 
9 Art. 7 della proposta che riguarda l’euro digitale. 
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pubblicistica della moneta legale, espressione della sovranità monetaria statale e 

sovranazionale; nel tempo l’attenzione si è spostata sulla prioritaria agevolazione 

degli scambi commerciali e delle transazioni economiche, in linea con gli obiettivi 

dell’UE, nei rapporti giuridici tra privati mediante regole che considerano le nuove 

esigenze. 

 Tuttavia, l’art. 2, par. 2 della proposta di regolamento relativa al corso legale 

delle banconote, esclude l’applicazione del regolamento ai pagamenti per beni e 

servizi acquistati a distanza on line in conseguenza delle norme europee sui contratti 

dei consumatori, ma tale esclusione non varrebbe per i contratti fuori da sedi 

commerciali, nonostante la uniforme regolazione prevista dal Codice dei 

consumatori a prescindere dalla sede. Ciò richiede una modifica oppure comporterà 

un’interpretazione estensiva.10 

Inoltre, esiste un profilo problematico forse più rilevante riguardo all’art. 2, 

par. 1 che prevede che l’euro digitale (moneta legale) si utilizzi per il pagamento di 

debiti pecuniari “nella misura in cui debbano essere estinti in contanti” in conformità 

alla legge applicabile11 o a “prassi giuridiche consolidate”, principio che sarebbe 

incompatibile con quelle vigenti che impongono l’inutilizzabilità del contante per 

somme consistenti o in casi specifici previsti dalla legge o per finalità particolari (ad 

es., la disciplina in materia di antiriciclaggio e di contrasto al terrorismo).12 Esistono 

 
10 Per questa osservazione critica v. SANTORO, Moneta legale e obbligazioni pecuniarie: il caso 

dell’Euro digitale, in Dialoghi di Diritto dell’Economia, febbraio 2024, 3. V. anche RIGANTI, L’euro 

digitale tra innovazione “tecnologica” e “narrativa” dell’inclusione sociale (clausole e principi nel 

diritto dell’economia), in Banca, impresa, società, 2023, n. 3, p. 581 e ss. 
11 Si consideri anche l’art. 1277 c.c. e v. MACCARONE, Considerazioni in tema di innovazione 

tecnologica nel mercato dei servizi finanziari. Soggetti, prodotti e moneta, cit., p. 292. Ormai per le 

monete tradizionali e il relativo contante, la regola, presente in tutte le legislazioni, del mezzo unico 

di adempimento delle obbligazioni pecuniarie, previsto anche dall’art. 1277 c.c., non è più applicata 

nella pratica, ma come principio generale in conseguenza delle limitazioni all’uso del contante per 

estinguere un’obbligazione pecuniaria di ammontare superiore a limiti di utilizzo fissati ex lege in 

diversi ordinamenti europei. 
12 Regolamento (UE) 2024/1620, c.d. AML package, che ha istituito l’autorità europea antiriciclaggio 

AMLA con sede a Francoforte e operativa dall’estate 2025. Per approfondimenti su questa nuova 

autorità, si rinvia a AA. VV., ESCB Legal Conference 2024, ECB, Frankfurt, 2024. 
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diverse eccezioni previste dai sistemi interni oppure emerse in controversie dinanzi 

ai giudici europei,13 che non si conciliano con la disposizione eccessivamente estesa. 

Il contenuto del disegno di regolamento sull’euro digitale è, quindi, assai 

complesso e, peraltro, dev’essere esaminato anche in collegamento con la proposta 

di Regolamento relativa al corso legale delle banconote e delle monete in euro,14 che 

suscita qualche profilo di conflitto con il nostro ordinamento anche riguardo 

all’adempimento delle obbligazioni pecuniarie secondo l’impostazione del Codice 

civile.15 Inevitabilmente, le due proposte prevedono i concetti identici di corso legale 

delle banconote e delle monete in euro e della moneta digitale.16 

Occorre, peraltro, chiarire la distinzione tra moneta elettronica e moneta 

digitale, quale è l’euro digitale. Tali categorie si distinguono dalle crypto-valute di 

varia provenienza accomunate dall’incertezza della loro trasformazione di moneta di 

corso legale, che creano un mercato finanziario parallelo gestito da privati rispetto a 

quello convenzionale con rilevanti rischi per gli utilizzatori, attratti dalla promessa di 

più elevati margini di ricavo in caso di investimenti.  

La moneta elettronica, emessa da operatori privati, è equiparabile alla moneta 

bancaria (o scritturale) con una funzione del tutto simile alla moneta legale intesa in 

senso proprio e depositata presso una banca, utilizzabile per le transazioni o nei vari 

servizi offerti; nel tempo questa soluzione si è diffusa, considerato il disuso degli 

assegni bancari o circolari a fronte di bonifici tramite Home banking e le App. Gli 

strumenti di pagamento elettronici hanno attratto un interesse rilevante, ma la 

moneta elettronica privata utilizzata tramite carte di credito o App è uno schema 

diverso dall’euro digitale.  

 
13 In tema v. SANTORO, Moneta legale e obbligazioni pecuniarie: il caso dell’Euro digitale, cit., pp. 

3-4 e spec. p. 5 e ss. L’Autore illustra alcune considerazioni critiche riguardo alla proposta di euro 

digitale per la deroga all’obbligo di accettazione prevista dall’art. 9, ma anche dall’art. 5 della proposta 

sul corso legale delle banconote e monete in euro, qualora il rifiuto sia affermato dal creditore in buona 

fede e per motivi “legittimi e temporanei”.  
14 Proposta di regolamento 28 giugno 2023 COM (2023) 364 final. 
15 V. SANTORO, Moneta legale e obbligazioni pecuniarie: il caso dell’Euro digitale, cit. 
16 Artt. 4 della proposta di regolamento 2023, n. 364 e 7 della proposta 2023, n. 369 sull’euro digitale. 
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La moneta digitale è, infatti, una moneta legale fin dalla sua emissione, 

esclusivamente da parte di una banca centrale competente (BCE per l’euro digitale), 

ed è del tutto equiparabile al contante anche perché integra comunque una passività 

dell’emittente. Come è noto, l’Istituzione esercita due compiti particolarmente 

rilevanti: l’emissione di moneta di banca centrale e la promozione del regolare 

funzionamento dei sistemi di pagamento; più precisamente, esistono due tipi di 

moneta di banca centrale la moneta al dettaglio, utilizzata dai cittadini e dalle 

imprese per l’acquisto di beni e servizi e la c.d. moneta “all’ingrosso” che consente 

alle banche di regolare le reciproche obbligazioni finanziarie. 

L’euro digitale riguarda principalmente le transazioni al dettaglio, ma la BCE 

intende modernizzare la moneta per i pagamenti all’ingrosso e migliorare i 

pagamenti trasnfrontalieri nei confronti di Paesi che non appartengono all’area 

dell’euro. La mancanza di un’attività in moneta euro all’ingrosso disponibile per le 

operazioni basate sulla tecnologia a registro distribuito (piattaforme DLT) comporta 

una lacuna che potrebbe essere colmata da soluzioni extraeuropee comportando 

nuove dipendenze e un ruolo secondario nella finanza digitale mondiale.17  

L’introduzione dell’euro digitale, dopo attente riflessioni e consultazioni di 

istituzioni e Stati membri, è la soluzione imposta dal commercio digitale e dagli 

istantanei pagamenti al dettaglio; tuttavia, le indagini18 della BCE evidenziano che il 

contante è ancora utilizzato come strumento di pagamento (anonimo e, quindi, più 

 
17 Si rinvia all’intervento di CIPOLLONE (membro del Comitato esecutivo della BCE), L’euro 

digitale: rafforzare i pagamenti nell’area dell’euro, in sede di Commissione parlamentare di inchiesta 

sul sistema bancario, finanziario e assicurativo, Roma, 19 febbraio 2026; v. anche ID., Il futuro della 

moneta: il punto di vista della banca centrale, per la Tavola rotonda Aspen Istitute Italia, 19 dicembre 

2025. L’eurosistema sta perfezionando una strategia per il regolamento delle operazioni finanziarie 

registrate sulle piattaforme DLT in moneta di banca centrale, al fine di assicurare la disponibilità di 

un’attività senza rischi a sostegno della crescita di “un ecosistema europeo della finanza digitale 

dinamico e integrato” e, in particolare, sono state avviate le iniziative Pontes e Appia. 
18 V. BCE, Study on the payment attitudes of consumers in the euro area (2022), in 

www.ecb.europa.eu; F. MALFRÈRE, The role of cash in society and revitalisation of the notion of 

legal tender, in AA. VV., ESCB Legal Conference 2024, cit., 89 ss.; J. BAQUERO CRUZ, Is there a 

right to euro cash?, ivi, p. 130 e ss. 
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in linea per la tutela della privacy) per l’acquisto di beni e servizi presso le sedi 

commerciali, nonostante l’uso delle carte di credito sia notevolmente incrementato 

a partire dal 2020 per le precauzioni dipendenti dalla pandemia. E’, comunque, 

evidente che il contante, come mezzo di pagamento sovrano, ha perso la rilevanza 

centrale dopo l’accelerazione della digitalizzazione, dato che le operazioni mediante 

carte sono gestite per due terzi da società extraeuropee dei circuiti internazionali in 

ben tredici Paesi dell’euro zona;19 inoltre, i circuiti nazionali (anche italiano) per le 

carte e i pagamenti del commercio elettronico si trovano in una fase di riduzione delle 

quote di mercato. In realtà, ad oggi non esiste ancora una soluzione di pagamento 

europea per gli acquisti on line ed è prevalente la dipendenza da soluzioni non 

europee per i pagamenti transfrontalieri.20 

La moneta digitale garantisce un accesso sicuro al mercato digitale in rapida 

espansione, limitando l’utilizzo di forme di pagamento non regolamentate o di valute 

estere; l’introduzione dell’euro digitale consegue ad un adattamento necessario 

all’evoluzione delle tecnologie e delle preferenze dei consumatori, al fine di 

salvaguardare la libertà dei cittadini europei di pagare beni e servizi con la propria 

moneta “sovrana” emessa dalla loro banca centrale. L’innovazione consentirebbe di 

creare veloci sinergie nel settore dei pagamenti, affiancando così il contante e i 

depositi di moneta euro e sviluppando la digitalizzazione nei mercati europei. È così 

assicurato l’accesso alla moneta emessa da una banca centrale secondo una base 

giuridica consolidata, regolata e trasparente a garanzia della sovranità euro-unitaria. 

Tuttavia, occorre tenere conto dei compiti di base della moneta pubblica: 

come unità di conto, mezzo di pagamento e riserva di valore, funzioni che 

difficilmente potranno essere tutte esercitate anche dall’euro digitale. La moneta 

 
19 Inoltre, anche se esistono circuiti nazionali di carte, quelli internazionali spesso continuano a 

dominare nel mercato del commercio digitale v. CIPOLLONE, L’euro digitale: rafforzare i pagamenti 

nell’area dell’euro, cit., p. 4. 
20 Si rinvia a BCE, Payments statistics: first half of 2025, comunicato stampa, 29 gennaio 2026; BCE, 

No cash payment services in the euro area, 2026.  
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digitale emessa dalla banca centrale (Central Bank Digital Currency, CBDC) 

rappresenta uno strumento di pagamento sicuro in quanto privo di rischi per la 

liquidità, dato che assume il medesimo compito del contante ma in un contesto 

digitale; il contante è digitalizzato e può circolare con maggiore velocità e senza il 

vincolo della presenza fisica dei soggetti coinvolti.21  

Queste caratteristiche potrebbero favorire la circolazione di moneta digitale 

con la conseguenza ipotetica che gli utenti potrebbero in teoria convertire rilevanti 

somme del deposito bancario in euro digitale presso la BCE per la maggiore sicurezza; 

dal lato delle banche, che sono anche intermediari finanziari, la riduzione dei depositi 

comporta il venir meno della disponibilità del credito che sostiene le attività 

produttive. Tuttavia, è assai improbabile che la BCE decida di svolgere un ruolo di 

banca in senso stretto, gestendo rapporti contrattuali diretti con numerosi utenti 

utilizzatori dell’euro digitale, come è escluso dall’attuale contenuto della proposta e 

dal chiaro parere reso dalla BCE nell’ottobre 2023. 

L’utilizzo dell’euro digitale consentirebbe, in effetti, di avere a disposizione 

somme senza rischi e vincoli di destinazione, ma soprattutto senza i costi per la 

gestione di un conto di deposito. Ciò potrebbe favorire, in caso di crisi, spostamenti 

di depositi dalle banche commerciali alla BCE con pregiudizio per la stabilità, 

nonostante i compiti primari di emissione di banconote in euro, dell’ordinato 

funzionamento dei sistemi di pagamento e di garanzia di stabilità dei prezzi.22 Di 

conseguenza, questi effetti devono essere preventivamente mitigati: la quantità di 

moneta per l’utilizzo individuale e da parte delle imprese dev’essere individuata con 

 
21 Per considerazioni sulla fase attuale di cambiamento del regime monetario come modifica 

complessiva dell’architettura istituzionale v. MASERA, L’evoluzione delle criptovalute, le Central 

Bank Digital Currencies (CBDC) e il progetto di “euro digitale”, in MASERA, Megatrend globali, 

rivoluzione tecnologica digitale, assetti geopolitici, Europa e Italia nel passaggio al nuovo millennio, 

Passigli, Firenze, 2024, p. 77 e ss. 
22 In tema di banche centrali e competenza di emissione della moneta in tempi lontani dall’istituzione 

della BCE v. CARLI, Problemi odierni di un istituto di emissione, in CARLI, Per la stabilità 

monetaria e il mercato, Gli interventi su “Bancaria” negli anni da Governatore, Editori Laterza, Bari-

Roma, 2026, p. 35 e ss. 
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attenzione indicando limiti precisi per non suscitare conflitti con la politica monetaria 

decisa dalla BCE, competenza originaria dell’Istituzione ex art. 127 ss. TFUE. 

L’art. 15 della proposta “Uso dell’euro digitale come riserva di valore e come 

mezzo di pagamento” prevede, al fine di definire e attuare la politica monetaria e di 

contribuire alla stabilità del sistema finanziario, limiti giuridici d’uso dell’euro digitale 

come riserva di valore, ancora oggetto di studio per la “calibrazione”. Un deposito, 

che non può essere remunerato con tassi di interesse per la banca, non dovrebbe 

superare una somma modesta indicata dalla BCE; occorre, infatti, fissare un limite di 

detenzione di euro digitale al fine di evitare che il deposito si trasformi in 

un’alternativa al deposito bancario tradizionale e favorisca spostamenti di fondi 

pregiudicando lo schema “bancocentrico” dell’intermediazione finanziaria nell’euro-

zona, scelta politica consolidata.  

Inoltre, al fine di garantire un uso efficace dell’euro digitale come mezzo di 

pagamento avente corso legale e di evitare spese eccessive per gli esercenti 

sottoposti all’obbligo di accettare l’euro digitale,23 l’entità delle spese o delle 

commissioni, che devono essere versate dalle persone fisiche o dagli esercenti ai 

prestatori di servizi di pagamento o applicate tra prestatori di servizi di pagamento, 

è soggetta a limiti. E’ prevista una forma di indennizzo per i costi sostenuti dai 

prestatori di servizi in conseguenza della fornitura di pagamenti in conto digitale. 

La definizione dei limiti giuridici di utilizzo rientra nella competenza della BCE 

con alcuni profili da chiarire e, in particolare, se l’uso dell’euro digitale comporti una 

riserva di valore e/o un mezzo di pagamento,24 dato in base all’art. 16 e ai fini dell’art. 

15, par. 1, la BCE “sviluppa strumenti per limitare l’uso dell’euro digitale come riserva 

di valore e ne decide i parametri e l’utilizzo” che devono salvaguardare obiettivi di 

stabilità finanziaria e gli altri obiettivi previsti dall’art. 15, garantire l’utilizzabilità e 

l’accettazione dell’euro digitale come strumento avente corso legale. Peraltro, i 

 
23 Capo II. È previsto anche un indennizzo per i pertinenti costi sostenuti dai prestatori di servizi di 

pagamento per la fornitura di pagamenti in euro digitale. 
24 Capo V. 



 Sandra Antoniazzi 

   202 

  
 

  

 

 

parametri e l’utilizzo degli strumenti predisposti dalla BCE devono rispettare il 

principio di proporzionalità, gli obiettivi ex art. 15, par. 1, e garantire l’utilizzabilità e 

l’accettazione dell’euro digitale come strumento avente corso legale; i parametri e 

l’utilizzo degli strumenti si applicano in modo non discriminatorio e uniforme in tutta 

l’area dell’euro.25 

Nel caso di più conti di pagamento in euro digitale, l’utente deve indicare ai 

relativi prestatori di servizi di pagamento le modalità di ripartizione del limite di 

detenzione individuale tra i diversi conti di euro digitale e, qualora vi siano più utenti 

cointestati, l’eventuale limite di detenzione “è pari alla somma dei limiti di 

detenzione individuali assegnati”.26  

La proposta esclude per la moneta digitale la produttività di interessi27 per il 

ruolo di “servizio pubblico universale” e neppure possono essere richieste 

commissioni a carico degli utenti persone fisiche,28 in contrasto con lo schema 

tradizionale dell’impresa bancaria, sottoposta a molteplici vincoli pubblicistici,29 

come nel caso degli obiettivi perseguiti da questo servizio di pagamento.  

 

2. Nell’ordinamento europeo prevale il credito erogato dagli istituti bancari ai 

privati e alle imprese, sostegno necessario per le attività economiche e la BCE intende 

preservare questo schema consolidato a garanzia della stabilità dei prezzi; le banche 

sono al centro della trasmissione ed attuazione della politica monetaria nel contesto 

del sistema delle banche centrali nazionali, in base al principio secondo cui la moneta 

 
25 Per le modalità euro digitale on line o off line vedi 16, par. 4, e per la distribuzione dell’euro digitale 

al di fuori della zona euro v. art. 18 ss. 
26 Art. 16, par. 7. 
27 Art. 16, par. 8. 
28 Per le persone fisiche ex art.13, par. 1, lett. a), b) e c) e per servizi ex All. 2; v. art. 17 che esclude 

eventuali commissioni addebitate per altri servizi di pagamento in euro digitale. Per qualsiasi 

commissione dev’essere rispettato il principio di proporzionalità e la BCE ha compiti di controllo 

delle informazioni sugli importi. 
29 Si rinvia a AMMANATI, I nuovi paradigmi dell’impresa bancaria in epoca di transizione, in Dir. 

banca merc. fin., 2024, p. 589 e ss.  
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è una passività dell’istituzione finanziaria e degli istituti di credito, applicando la 

regola dell’equilibrio di bilancio tra attività e passività,30 che consente i prestiti a 

privati e l’acquisto di titoli di Stato da parte della BCE. 

La BCE, come emerge dal parere31 del 31 ottobre 2023, al fine di difendere il 

sistema bancario, introdurrà dei limiti all’utilizzo dell’euro digitale per evitare 

pregiudizi all’intermediazione finanziaria regolata e lo spostamento dei depositi. Nel 

parere è espressa una posizione assai favorevole all’adozione dell’euro digitale e ad 

autorizzare l’emissione da parte delle banche centrali nazionali degli Stati membri in 

cui la moneta è l’euro. Sulla base di questa competenza, l’Istituzione autorizza 

l’emissione, inclusi gli importi, le tempistiche e le altre misure specifiche connesse 

all’emissione. L’atto consultivo interpreta la base normativa ex art. 133 TFUE: 

Commissione e Parlamento europeo disciplinano gli elementi essenziali per l’utilizzo 

dell’euro digitale e la BCE decide se e quando emettere l’euro digitale e quali saranno 

le caratteristiche tecniche; come per le banconote solamente l’Eurosistema può 

decidere le caratteristiche e ciò vale anche per l’euro digitale che rappresenta una 

passività diretta di una banca centrale nei confronti degli utenti. 

La BCE sottolinea molto chiaramente la necessaria coerenza della proposta 

con l’indipendenza prevista dall’art. 130 TFUE per i compiti volti all’introduzione, alla 

regolamentazione e alla vigilanza dell’euro digitale “evitando istruzioni e vincoli in 

relazione all’assolvimento di qualsiasi compito attribuito all’Eurosistema dai 

trattati”.32 Il parere indica interventi rilevanti quali ad es., la modifica della 

definizione dei mezzi di pagamento digitali, al fine di non includere tutti gli strumenti 

di pagamento che possono essere utilizzati in un ambiente digitale in quanto la 

disposizione degli ordini e l’addebito del conto di deposito avviene immediatamente, 

esclusi i pagamenti effettuati con carte di credito, che si caratterizzano per servizi 

 
30 L’emissione di moneta presuppone un’attività ad es., in oro. 
31 Parere della BCE 31 ottobre 2023 sull’euro digitale C/2024/669 – CON/2023/34. 
32 V. punto 3.4. 
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aggiuntivi; inoltre, per i pagamenti ricorrenti l’addebito diretto è ritenuto il sistema 

migliore di pagamento digitale. 

Tra le osservazioni anche il necessario chiarimento di alcune definizioni come 

quella di operazioni in euro digitale che dev’essere in linea con quella di operazioni 

di pagamento ex direttiva (UE) 2015/2366, in modo da riferirsi ad essa riguardo al 

procedimento di autorizzazione per i prestatori di servizi di pagamento e alle norme 

applicabili in materia di protezione della sicurezza e di tutela dei consumatori. Tra 

l’altro, la proposta prevede la possibilità di detenere uno o più conti di pagamento in 

euro digitale presso gli stessi o diversi prestatori di servizi di pagamento, possibilità 

non condivisa dalla BCE che invita i co-legislatori a rivalutare la questione se è una 

misura necessaria per l’uso dell’euro digitale per le difficoltà tecniche “in particolare 

per quanto riguarda l’interazione di tali conti con la gestione di un limite di 

detenzione consolidato”33 e suggerisce il limite di un unico conto, in quanto si 

tratterebbe di un “servizio pubblico gratuito”. L’assenza di limiti sarebbe in linea con 

le libertà fondamentali, ma le restrizioni possono essere stabilite se necessarie per 

ragioni di stabilità e se coerenti con il principio di proporzionalità.34 Tale carattere di 

servizio pubblico ben distingue la moneta pubblica digitale da tutte le cripto-valute 

emesse da privati prevalentemente per finalità speculative. 

Il parere precisa l’opportunità di un’analisi approfondita dell’interazione tra 

più conti e la previsione e gestione di un limite individuale e, in particolare, i co-

legislatori dovrebbero considerare due aspetti riguardo alla proporzionalità di 

eventuali limiti da applicare al numero dei conti. In sostanza, la libertà dei prestatori 

di servizi di pagamento in euro digitale non sarebbe vincolata dal limite di un solo 

conto per utente e ad oggi è più facile trasferire un conto di pagamento digitale in 

 
33 Punto 9.2. 
34 Il principio di proporzionalità è ampiamente richiamato nel settore bancario e finanziario, v. 

ANTONUCCI, Despecializzazione e principio di proporzionalità, in BROZZETTI (a cura di), 

Riflessioni su banche e attività bancaria, immaginando il “futuribile”, cit., p. 81 e ss.; GRECO, 

L’equilibrio delle regole nei mercati dinamici, Metodo e prassi della proporzionalità 

nell’ordinamento bancario, Cacucci, Bari, 2023, p. 201 e ss.  
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euro rispetto ad un conto di pagamento, dato che il numero di conto bancario 

internazionale non è “portatile”. Inoltre, la gestione di un limite di detenzione per più 

conti sarebbe complessa per gli utenti e potrebbe giustificare una soluzione iniziale 

più semplice al momento dell’introduzione dell’euro digitale, considerando le 

inevitabili difficoltà tecniche. 

La diffusione dipenderà dagli enti creditizi che forniscono servizi di pagamento 

al dettaglio e che saranno tenuti a fornire servizi di pagamento di base in euro digitale 

su richiesta dei clienti, consentendo l’accesso universale, presupposto del 

riconoscimento della definizione di servizio pubblico e di euro digitale come bene di 

interesse pubblico, destinato a persone fisiche residenti o stabilite negli Stati membri 

la cui moneta è l’euro. Le persone già registrate, in quanto hanno un conto presso 

una banca non dovrebbero cambiare l’intermediario prestatore di servizio di 

pagamento. Quindi, l’accesso universale da parte dei cittadini dell’euro-zona 

garantisce l’uso agevolato del corso legale dell’euro digitale. Gli esercenti devono 

essere necessariamente disponibili ad accettare pagamenti in euro digitale e ciò si 

basa sul contestuale obbligo giuridico dei prestatori dei servizi di pagamento – inclusi 

gli enti creditizi – a fornire la moneta digitale; le disposizioni consentono all’euro 

digitale di essere un’ “ancora monetaria nell’era digitale”.35 Da ciò la necessità di 

misure di regolamentazione al fine di garantire il coordinamento del settore privato 

nel contesto dei pagamenti nell’area dell’euro, come già confermato in passato 

dall’introduzione dell’Iban, dai pagamenti unici e dalla disponibilità di pagamenti 

istantanei. 

Un altro aspetto critico della proposta è l’assenza di produttività di interessi, 

riguardo alla quale la BCE non esclude una futura previsione in senso opposto; ad 

oggi, come nel caso delle banconote, l’Istituzione non intende remunerare l’euro 

digitale al momento dell’introduzione o in seguito, dato che le banconote non sono 

 
35 Punto 9.5. 
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state mai remunerate “perché non è pratico farlo”,36 ma non vi sarebbero divieti o 

impossibilità insuperabili. Tuttavia, non si esclude questa soluzione in futuro, dato 

che la BCE, proprio per la funzione di politica monetaria, deve conservare il controllo 

della remunerazione di tutte le passività previste nel bilancio ed attuarla in modo 

indipendente, poiché i poteri ex art. 133 TFUE sono definiti senza pregiudizio per le 

competenze della BCE. In relazione, al tema della non remunerazione l’Istituzione 

sollecita un emendamento che chiarisca il ruolo primario della BCE per la stabilità dei 

prezzi e la politica monetaria nell’euro-zona,37 anche se la disposizione dovesse 

essere interpretata come un’esclusione assoluta. 

Le critiche sono diverse e i co-legislatori dovranno introdurre alcune modifiche 

puntuali nella proposta, al fine di subordinarla alla condizione della stabilità dei prezzi 

nel rispetto delle competenze e dell’indipendenza della BCE ex artt. 130 e 133 TFUE 

“fatte salve le attribuzioni della Banca centrale europea”. In effetti, la non 

remunerazione dei depositi potrebbe non essere in linea con la politica monetaria 

dell’Istituzione, che dev’essere indipendente, e una soluzione in senso contrario 

sarebbe in contrasto con il TFUE e non garantirebbe la sovranità monetaria. 

La BCE sottolinea l’opportunità di riflettere sulle modifiche indicate nel parere 

per garantire la finalità primaria della stabilità dei prezzi, obiettivo che potrebbe 

richiedere la remunerazione dei depositi mediante interessi, dato che le banche 

svolgono il ruolo di “meccanismo di trasmissione” della politica monetaria applicando 

ai prestiti i tassi decisi dall’Istituzione europea. La proposta prevede che le banche 

non possano dare prestiti di euro digitale e per questo è escluso il pagamento di 

interessi e anche per le somme limitate di cui è consentito il deposito; non si attiva, 

quindi, il meccanismo dei prestiti e dell’offerta del credito ai privati con i tassi di 

 
36 Punto 10.7. Sulle funzioni v. ANTONIAZZI, La Banca centrale europea tra politica monetaria e 

vigilanza bancaria, Giappichelli, Torino, 2013; per una necessaria evoluzione della disciplina v. 

BROZZETTI, Alcune riflessioni su indipendenza, accountability e assetto della vigilanza bancaria 

nell’UE, in Dir. banca merc. fin., 2024, p. 329 e ss. 
37 Punto 10.7. 
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interesse in relazione al costo del finanziamento. L’impatto sulle banche non sarà 

rilevante dato che hanno molte riserve e si orientano necessariamente secondo la 

politica monetaria della BCE volta alla stabilità mediante la fissazione di tassi generali.  

La necessaria corrispondenza tra politica monetaria ed economia reale 

impone la previsione di margini di aggiustamento sia nella previsione di tassi di 

interesse per conservare l’equilibrio, sia per l’utilizzo futuro dell’euro digitale in modo 

da tutelare il ruolo determinante dell’intermediazione bancaria, pur consentendo 

transazioni anche di valore superiore al limite della detenzione di euro digitale 

integrando con i fondi del deposito bancario. Il testo della proposta di regolamento 

del Parlamento europeo e del Consiglio del giugno 2023 ha un contenuto complesso 

per gli aspetti inerenti all’organizzazione e alle competenze della BCE, delle BCN e 

degli istituti creditizi che avranno un ruolo rilevante nell’attuazione dell’euro digitale. 

Si tratterebbe di una moneta digitale della banca centrale, un equivalente elettronico 

del denaro contante, complementare delle banconote e delle monete, offrendo ai 

cittadini un’ulteriore scelta sulle modalità di pagamento ma con la garanzia di 

stabilità per l’euro-zona.  

La fase istruttoria del progetto si è chiusa il 18 ottobre 2023 con la decisione 

del Consiglio direttivo della BCE di avviare la preparazione tecnica della moneta 

digitale, fase estesa 2025/2026; l’effettiva introduzione dipenderà dalla decisione del 

Consiglio direttivo, dopo il perfezionamento della procedura legislativa in sede di 

Parlamento europeo.  

La proposta mette al centro dell’attenzione la diffusione estesa dell’euro 

digitale con modalità semplici e senza costi per favorire l’accesso da parte dei 

consumatori anche senza particolari abilità nell’utilizzo di strumenti telematici e la 

sicurezza delle transazioni, garantendo la tutela dei dati personali analogamente 

all’utilizzo del contante che consente l’anonimato. Tuttavia, emerge un certo 

contrasto tra le garanzie e le tutele europee e nazionali della privacy e gli interessi 

pubblici tutelati ad es. dalla disciplina in materia di antiriciclaggio o di contrasto 



 Sandra Antoniazzi 

   208 

  
 

  

 

 

all’evasione fiscale che comportano indagini proprio per evitare che l’anonimato 

favorisca condotte illecite. 

Gli obiettivi che sostengono l’introduzione dell’euro digitale si sostanziano in 

sfide di cui la principale attiene alla tutela della competenza monetaria della BCE e 

degli Stati membri a fronte dell’ “invadenza” di privati fornitori di servizi di 

pagamento di dimensione multinazionale, soggetti esterni al settore bancario, 

emittenti di criptovalute38 e di strumenti di FinTech, oltre alle note carte di 

debito/credito di origine extraeuropea. L’introduzione della moneta dematerializzata 

rappresenta una soluzione per arginare i pericoli di indebolimento della sovranità 

monetaria, le frequenti interferenze di aziende straniere nel controllo della moneta 

– ambito pubblicistico – e dell’economia. 

La moneta emessa dalla BCE diventerebbe più tecnologica e adeguata alle 

transazioni digitali, considerato il lento declino dell’utilizzo del contante,39 innovando 

le infrastrutture in competizione con operatori di Stati non europei che potrebbero 

estendere la loro influenza fino ad imporre regole non condivise; occorre affrontare 

il rischio di diffusione di nuove valute di riserva e sistemi di pagamento non 

regolamentati e con effetti imprevedibili rispetto alla moneta tradizionale delle 

banche centrali, e tutelare un ambito di interessi pubblici che possono essere 

garantiti solamente da strumenti decisi dall’Istituzione europea. In effetti, la valuta 

digitale della BCE rappresenta un’adeguata risposta alla crescente domanda di 

pagamenti elettronici sicuri e affidabili e conferma l’obiettivo della stabilità per il 

sistema monetario e quello dei pagamenti, rafforzando la sovranità monetaria 

dell’area dell’euro, la concorrenza e l’efficienza del settore dei pagamenti.  

Alla BCE spetta il controllo delle informazioni pertinenti riguardo agli importi 

delle commissioni e può chiedere ai prestatori di servizi di fornire tutte le 

 
38 Si rinvia a BONINI, Criptovalute, in NATALE (a cura di), Fintech, I confini dell’innovazione della 

finanza, Giuffrè, Milano, 2022, p 305 e ss. 
39 V. ECB, Study on the payment attitudes of consumers in the euro area, 2022, in www.ecb.europa.eu. 
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informazioni necessarie per l’applicazione della disciplina ed esse possono essere 

certificate da un revisore indipendente; inoltre, per la metodologia sono previsti 

specifici parametri di riferimento.40 Vi sono alcune norme relative alla distribuzione 

dell’euro digitale al di fuori della zona euro, a persone fisiche e giuridiche residenti o 

stabilite in paesi terzi.41  

Per i pagamenti in euro digitale e in altre valute, si applica il noto principio 

della cooperazione come nell’esercizio della vigilanza: la BCE coopera con le banche 

centrali nazionali degli Stati membri la cui moneta non è l’euro per garantire i 

pagamenti interoperabili.42 Circa le modalità di distribuzione dell’euro digitale, la BCE 

si “adopera” per garantire l’interoperabilità degli standard che disciplinano i servizi 

di pagamento in euro digitale con gli standard pertinenti che disciplinano i mezzi di 

pagamento digitali privati e al fine di consentire ai mezzi di pagamento digitali privati, 

se possibile ed opportuno, di avvalersi di norme, standard e processi che disciplinano 

i servizi di pagamento in euro digitale.43  

E’, quindi, evidente l’importanza determinante delle decisioni della BCE che 

condizionano in via diretta il contenuto della disciplina sull’introduzione dell’euro 

digitale; l’Istituzione ha pubblicato il secondo rapporto44 sui progressi relativi alla fase 

di preparazione avviata il 1° novembre 2023, che illustra diverse attività di ricerca e 

di sperimentazione per raccogliere informazioni sulle preferenze degli utenti e 

orientare il processo decisionale del regolamento e al fine della stesura di un 

Rulebook. La BCE collaborerà con le categorie interessate (fornitori di servizi di 

pagamento, commercianti45, aziende fintech e università) per elaborare partenariati 

 
40 Art. 17, comma 5, lett. a, b, c, d. 
41 Art. 18. 
42 Art. 21. 
43 Art. 26. 
44 ECB, Progress on the preparation phase of a digital euro, Second progress report, 2 December 

2024, in www.ecb.europa.eu. 
45 Le piccole imprese per le attività commerciali, pagano somme rilevanti di commissioni per il 

ricevimento di somme con carte rispetto alle imprese più grandi; l’euro digitale consente di limitare 

questi costi e la possibilità di negoziare commissioni più basse per un maggiore equilibrio nel mercato 
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di innovazione in tema di pagamenti effettuati automaticamente al verificarsi di 

condizioni predefinite e altri possibili casi di utilizzo.46 Inoltre, a gennaio 2025 è stata 

pubblicata una Call for applications per la selezione di potenziali fornitori di 

componenti digitali dell’euro e dei relativi servizi e la Bce ha invitato gli offerenti 

selezionati a partecipare alla gara d’appalto.  

Di certo, tra i diversi profili di dibattito, prevale la necessaria definizione dei 

limiti di detenzione dell’euro digitale, bilanciando le esigenze degli utenti con le 

implicazioni di politica monetaria e di stabilità finanziaria. Alla BCE spetta 

determinare i fattori da considerare nella “calibrazione” e proporre una metodologia 

adeguata, al fine di individuare i limiti di detenzione dell’euro digitale; il metodo 

testato in una prima analisi del 2025 deriva dalla collaborazione con le parti 

interessate, in seguito illustrata al pubblico coinvolgendo tutti i cittadini dell’area 

dell’euro.47 

 

3. Per le norme in materia di modalità di risoluzione delle controversie,48 il 

progetto rinvia alla direttiva (UE) 2015/2366 sui servizi di pagamento e alla direttiva 

(UE) 2020/1828 per le azioni rappresentative a tutela degli interessi collettivi dei 

consumatori49 per violazione delle disposizioni del regolamento.  

La direttiva sui servizi di pagamento prevede per gli istituti di pagamento 

regole e requisiti in materia di tutela dei fondi ricevuti dagli utenti di servizi ovvero 

tramite un altro prestatore di servizi di pagamento per l’esecuzione delle operazioni 

 
dei pagamenti, in cui attualmente prevalgono i fornitori non europei, come in effetti è emerso nel 2025 

dalle associazioni di categoria (ad es. la Confcommercio). 
46 I risultati saranno contenuti in un report di luglio 2025. 
47 Si rinvia al Comunicato stampa della BCE del 26 settembre 2025, “La BCE presenta i risultati della 

piattaforma per l’innovazione creata per l’euro digitale e annuncia la seconda fase della 

sperimentazione” e v. documento Digital euro innovation platform, Outcome report: pioneers and 

visionaries workstreams, September 2025. 
48 Art. 27 (v. Considerando 60, 34). 
49 Si rinvia a FERRETTI, L’Open Finance. Quali prospettive regolatorie per una strategia UE in 

materia di protezione dei consumatori nella finanza digitale?, in Banca, impresa, società, 2023, n. 2, 

p. 277 e ss. 
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secondo specifiche modalità,50 oltre all’applicazione rigorosa del segreto d’ufficio 

nello scambio di informazioni per garantire la tutela dei diritti e delle imprese51 e alle 

puntuali norme a tutela della riservatezza. Per l’effettività della tutela, è previsto che 

gli Stati membri introducano nel proprio sistema il ricorso giurisdizionale contro le 

decisioni adottate dalle autorità competenti nei confronti degli istituti di pagamento 

in applicazione delle disposizioni legislative, regolamentari e amministrative adottate 

in conformità alla presente direttiva o per la mancata applicazione.52 

La direttiva (UE) 2020/1828 impone agli Stati membri di introdurre un’azione 

per la tutela di interessi collettivi, prevendendo garanzie volte ad evitare “abuso del 

contenzioso”, secondo un quadro di norme assai approfondito anche per gli enti 

legittimati.53  

La proposta di regolamento sull’euro digitale prevede la possibilità di soluzioni 

stragiudiziali: la BCE e le banche centrali nazionali possano predisporre per i 

prestatori di servizi di pagamento meccanismi per facilitare lo scambio di messaggi al 

fine di chiarire le modalità per la risoluzione delle controversie in via stragiudiziale, 

gestiti dalla medesima Istituzione o dai prestatori di servizi di supporto da essa 

designati; peraltro, la BCE non agisce in qualità di parte. Quindi, la tutela è garantita 

anche da soluzioni stragiudiziali di settore da definire e dalla riserva di tutela 

giurisdizionale sempre accessibile. È altresì previsto un meccanismo generale di 

individuazione e prevenzione delle frodi che può essere gestito direttamente dalla 

BCE o dai prestatori di servizi di supporto designati dalla BCE, previa consultazione 

del Garante europeo della protezione dei dati.54 Per l’estesa materia del trattamento 

 
50 Art. 10. 
51 Artt. 24, par. 2, e 26. 
52 Art. 25. Altre forme di tutela in via preventiva di determinati rischi (operativo, d’impresa, di 

regolamento), al fine di garantire la stabilità finanziaria, devono essere contenute nelle norme 

nazionali che disciplinano l’accesso ai sistemi di pagamento (art.35). 
53 Un’azione intentata da un ente legittimato come parte ricorrente per conto dei consumatori (art. 3, 

punto 5) secondo i requisiti richiesti dall’art. 4. Le azioni possono essere volte ad ottenere 

provvedimenti risarcitori (art. 10). 
54 Art. 32. 
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dei dati personali, si rinvia alla proposta di introduzione dell’euro digitale55 e alla 

disciplina vigente di settore, che prevede norme per la tutela dei soggetti privati e 

pubblici coinvolti. La gestione da parte di un’istituzione o di enti pubblici garantisce 

di certo la migliore tutela, a confronto con l’incerta e rischiosa circolazione di dati 

nell’utilizzo di cripto-valute gestite da operatori privati. 

La proposta di regolamento prevede atti che confermano la responsabilità 

democratica della BCE e gli obblighi di accountability secondo i noti principi dell’art. 

15, par. 1 e 2 dello statuto SEBC: la relazione in merito allo sviluppo dell’euro digitale 

e al suo utilizzo56 evidenzia il contributo della BCE nell’attuazione delle disposizioni e 

le esigenze di trasparenza e di rendicontazione delle attività. Occorre garantire un 

elevato grado di trasparenza mediante attività di comunicazione (discorsi, 

comunicati, rapporti, consultazioni pubbliche, relazioni al Parlamento) in coerenza 

con il ruolo di autorità amministrativa indipendente europea. La BCE fornisce al 

Parlamento europeo, al Consiglio e alla Commissione informazioni sugli strumenti per 

limitare l’uso dell’euro digitale, secondo i vincoli giuridici già delineati; ad oggi è, 

inoltre, assai rilevante l’impegno della BCE per la promozione e la conoscenza 

pubblica dell’euro digitale come emerge dai numerosi documenti nella relativa 

sezione del sito istituzionale. Per una medesima esigenza di trasparenza e 

democraticità dell’esercizio delle competenze, anche la Commissione europea 

 
55 V. Capo VIII: art. 34, Vita privata e protezione dei dati: 1) i prestatori di servizi di pagamento 

svolgono un compito di interesse pubblico quando trattano dati personali per determinate finalità: a) 

l’applicazione di limiti inclusa la verifica dell’esistenza di conti in euro digitale detenuti dagli utenti 

dell’euro digitale potenziali o esistenti presso un altro prestatore di servizi di pagamento (art. 16); b) 

il conferimento o il prelievo di fonti di cui all’art. 13 par. 2 e 3 e le operazioni in euro digitale di cui 

all’art. 13, par. 4; c) la fornitura di euro digitale offline; d) il rispetto delle sanzioni dell’UE ex art. 29; 

e) obblighi dei prestatori di servizi di pagamento (direttiva 2366/2015) per l’esecuzione delle 

operazioni e prevenzione frodi. I prestatori di servizi di pagamento applicano misure tecniche e 

organizzative adeguate, misure di sicurezza e di tutela della vita privata “all’avanguardia” per 

garantire che i dati comunicati alla BCE e alle BCN o a prestatori di servizi di supporto non 

identifichino i singoli utenti dell’euro digitale. In base all’art. 35, la BCE e le BCN svolgono un 

compito di interesse pubblico o esercitano poteri pubblici quando trattano dati personali, come ad es. 

quando consentono l’accesso all’infrastruttura di regolamento dell’euro digitale e lo scambio di 

messaggi oppure regolano le operazioni di pagamento in euro digitale. 
56 Art. 40. 
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presenta57 al Parlamento e al Consiglio una relazione che analizza l’impatto dei 

parametri e dell’utilizzo degli strumenti di cui all’art. 16 per il ruolo degli intermediari 

finanziari nell’economia, i requisiti di liquidità, le sanzioni applicate, il numero dei 

conti in euro digitale aperti, il numero dei prestatori di servizi di pagamento, ecc. La 

Commissione deve, inoltre, presentare una relazione di riesame sull’applicazione del 

regolamento e sull’evoluzione delle valute digitali di banca centrale per l’uso al 

dettaglio negli Stati membri che non rientrano nell’euro-zona. 

 

4. Nel marzo 2026, la Banca d’Italia è stata la sede di un incontro con gli istituti 

di pagamento e gli istituti di moneta elettronica, al fine di promuovere il confronto 

sugli aspetti operativi, sull’impatto economico e sul contributo degli operatori del 

mercato alla diffusione dell’euro digitale.58  

In questa occasione sono stati illustrati le ragioni e lo stato dei lavori, l’analisi 

tecnica dell’Eurosistema per “la calibrazione” dei limiti di detenzione dell’euro 

digitale e i modelli di distribuzione e di compensazione. Come è noto, il progetto ha 

tenuto conto del calo assai rilevante dell’uso del contante nelle abitudini dei 

consumatori; anche in Italia, gli utenti del mercato (soprattutto digitale) sono ormai 

stabilmente orientati verso l’utilizzo delle carte e delle applicazioni destinate a veloci 

pagamenti e, in effetti, tra il 2019 e il 2024 gli acquisti on line sono triplicati.59 Inoltre, 

emerge la frammentazione del mercato dei servizi di pagamento in cui comunque 

prevalgono operatori extraeuropei.60   

 
57 V. art. 40; la relazione dev’essere presentata dopo un anno dalla prima emissione dell’euro digitale. 
58  Si rinvia alla comunicazione del 23 marzo 2026 nel sito www.bancaditalia.it. 
59 Dal documento, allegato alla comunicazione 23 marzo 2026, e presentato dalla Banca d’Italia nel 

seminario del 20 marzo 2026 emerge un incremento dal 7% al 21% del totale delle transazioni; in 

Italia, più lentamente rispetto ad altri Paesi europei dell’euro zona, si è in effetti affermata la rilevante 

digitalizzazione dei pagamenti e ad es. nel 2022 solamente il 35% della spesa presso attività 

commerciali non era effettuata in contanti, mentre nel 2024 sale al 51%; v. il documento 4-5. 
60 Dalla ricerca di Banca d’Italia risulta che il 70% dei pagamenti con carta avviene con carte 

internazionali che dominano nel mercato con quote e commissioni crescenti. 
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In questo contesto, l’euro digitale si caratterizza per l’autonomia strategica 

promossa nella presentazione del progetto, al fine di rafforzare l’industria europea. 

Gli aspetti inizialmente emersi sono confermati e tra questi ad es. l’assenza di un 

qualsiasi rapporto tra Eurosistema ed utenti, la necessaria distribuzione da parte di 

PSP vigilati che gestiscono i rapporti con la clientela, gli standard che devono essere 

aperti anche per consentire soluzioni private e la promozione della collaborazione 

frequente con il mercato, al fine di favorire il coordinamento e l’efficienza. Inoltre, 

sono ormai consolidati i caratteri della necessaria inclusività, dell’assenza di 

remunerazione per gli utenti (persone fisiche) così come previsto per il contante e il 

limite di detenzione con funzionalità automatiche. 

I vantaggi per le imprese sono individuabili nella ricezione istantanea dei 

pagamenti con costi di accettazione più bassi rispetto ad altri schemi di pagamento; 

ad es., l’euro digitale offline contribuisce alla velocità e alla sicurezza dei pagamenti 

(in prossimità P2P e Pos) e senza terze parti coinvolte. I capisaldi dell’euro digitale 

consentono un’effettiva armonizzazione europea mediante uno schema unico per 

un’opzione di pagamento unica per i cittadini dell’area dell’euro; questa forma di 

pagamento armonizzata consentirebbe al mercato di sviluppare soluzioni innovative. 

Inoltre, è confermato il necessario equilibrio tra la moneta di banca centrale e la 

moneta commerciale a garanzia della stabilità del sistema finanziario, dato che l’euro 

digitale non deve integrare un’alternativa ai depositi.61 

Dall’approvazione del regolamento entro il 2026 consegue, dopo passaggi 

intermedi, l’istituzione della moneta sovrana in forma digitale emessa dalla BCE con 

l’obbligo di accettazione da parte degli operatori del mercato, come strumento di 

pagamento aggiuntivo gratuito e accettato ovunque nell’area dell’euro; 

l’infrastruttura condivisa di pagamento è completamente europea, aperta a sistemi 

 
61 V. il documento nella comunicazione cit., 22 e per la proposta del Consiglio dell’UE per definire il 

limite di detenzione e la metodologia v. 23-26. 
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e ad operatori privati, e l’euro digitale per il corso legale crea uno “standard europeo” 

come rete comune in cui le soluzioni di pagamento anche private possono operare. 

La fase attuale della procedura,62 avviata a novembre 2025, si caratterizza per 

un approccio flessibile volto all’avanzamento della preparazione tecnica63 e ad 

intensificare il coinvolgimento del mercato al fine della stesura di un Rulebook di 

regole e standard per la distribuzione dell’euro digitale;64 è promossa la 

collaborazione con i prestatori di servizi di pagamento, i commercianti e i 

consumatori e sarà collaudato il sistema mediante un’attività pilota, oltre al 

necessario supporto tecnico ai co-legislatori europei.   

In base al recente quadro dell’evoluzione, dopo la discussione in sede di 

Parlamento europeo,65 l’adozione66 del regolamento europeo è prevista entro il 2026 

e il possibile esercizio “pilota”67 mediante transazioni reali per metà 2027, dato che 

 
62 Nella fase istruttoria (ottobre 2021/ottobre 2023) è stato delineato il concetto giuridico di euro 

digitale e sono state effettuate le valutazioni tecniche per la stesura della proposta di regolamento; la 

fase preparatoria (novembre 2023/ottobre 2025) si è caratterizzata per diversi test, sperimentazioni e 

la selezione dei fornitori per la piattaforma dell’euro digitale, al fine di una più completa definizione 

dello schema. Per l’evoluzione del progetto di euro digitale v. ECB, Progression on the preparation 

phase of a digital euro, Closing progress report, October 2025; a ottobre 2025 il Consiglio direttivo 

della BCE ha deciso che l’Eurosistema doveva proseguire la preparazione con l’attività tecnica e il 

coinvolgimento degli operatori di mercato, sostenendo l’iter legislativo fino alla sua conclusione e la 

decisione sull’emissione. 
63 Per lo sviluppo delle basi tecniche dell’euro digitale ed incluse le attività pilota, si rinvia al 

documento pubblicato nella comunicazione della Banca d’Italia 23 marzo 2026, cit., 14, 16, 17. Per i 

modelli di distribuzione dell’euro digitale (quali prestatori di servizi di pagamento possono o devono 

fornire l’accesso all’euro digitale) e di compensazione v. 28 ss.; la definizione del modello non 

riguarda solo l’accesso degli utenti finali alla moneta digitale della banca centrale, ma comporta 

implicazioni più ampie, ad es. per la ripartizione dei costi nel sistema di remunerazione e per il 

funzionamento complessivo dell’ecosistema dei pagamenti. 
64 V. ECB, Update on the work of the digital euro scheme’s Rulebook Development Group, 9 April 

2025; v. anche documento Banca d’Italia, cit., 15. Per ulteriori aggiornamenti v. sito istituzionale della 

BCE, sezione “Euro digitale – European Central Bank”, in www.ecb.europa.eu. 
65 Per riferimenti di sostegno all’euro digitale nella risoluzione del Parlamento europeo del 10 febbraio 

2026 sul Rapporto annuale 2025 della BCE in www.europarl.europa.eu. 
66 Il Consiglio dell’Unione europea ha raggiunto un accordo per la proposta di regolamento; la comune 

posizione concordata dagli Stati membri è ormai prossima all’introduzione dell euro digitale. Il 

Consiglio condivide le linee fondamentali della proposta della Commissione europea (corso legale, 

distribuzione e accettazione obbligatorie, le funzionalità online e offline) e introduce alcuni 

adeguamenti per risolvere le preoccupazioni delle banche europee. 
67 Per gli aspetti tecnici, la BCE prosegue i preparativi prima dell’eventuale decisione di 

sull’emissione, incluso un invito ai prestatori di servizi di pagamento a manifestare interesse per la 

partecipazione all’esercizio-pilota. 
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nel 2026 la BCE ha già avviato attività operative; la prima emissione è programmata 

per il 2029 e il pieno regime delle modalità anche offline nel medesimo anno.  

 

5. Dall’esame del quadro delle regole e delle fasi fino ad oggi, è evidente che 

l’euro digitale, garantito dalla BCE, è volto a rafforzare la sovranità monetaria 

europea e a ridurre la dipendenza dalle reti di pagamento esterne, riducendo anche 

i costi delle transazioni e ampliando l’accesso ai pagamenti digitali; tuttavia, vi sono 

ancora diversi passaggi e adempimenti che devono essere perfezionati prima di 

arrivare all’effettiva emissione dell’euro digitale, ma le valutazioni tecniche della BCE 

hanno già confermato che l’utilizzo per i pagamenti quotidiani68 non potrà 

compromettere la stabilità finanziaria.  

Nel mercato dei servizi bancari e finanziari, l’euro digitale, che si caratterizza 

per liquidità e assenza di rischi, potrebbe di certo contribuire ad incrementare la 

domanda; tuttavia, gli orientamenti dei consumatori se, da un lato, possono produrre 

questo effetto, dall’altro, non sembra possano pregiudicare la stabilità finanziaria per 

la rapidità degli acquisti e delle vendite, considerata la limitata disponibilità 

individuale di euro digitale con il limite massimo di tremila euro indicato dalla BCE, 

oggetto di analisi tecnica di stima per i potenziali effetti, come richiesto dei co-

legislatori.69  

 
68 Il c.d. wallet in euro digitali può essere collegato ad un conto presso una banca commerciale e gli 

utenti potranno effettuare e ricevere pagamenti senza problemi anche per importi elevati; è ovviamente 

previsto il pagamento in euro digitale con carte fisiche.  
69 Si rinvia a ECB, Progression on the preparation phase of a digital euro, Closing progress report, 

cit., p. 4 e pp. 24-25; l’analisi ha confermato alcuni aspetti importanti: l’uso dell’euro digitale per i 

pagamenti quotidiani non comprometterebbe la stabilità finanziaria e, considerati i diversi limiti 

ipotetici di detenzione individuale fino a 3000 euro che i co-legislatori hanno chiesto di verificare, 

l’impatto dell’euro digitale non potrà pregiudicare la stabilità finanziaria all’interno dell’area 

dell’euro, nemmeno in uno scenario di crisi altamente improbabile secondo una valutazione 

prudenziale. V. anche ECB (2025), Technical data on the financial stability impact of the digital euro 

e la lettera di accompagnamento di Cipollone a Lalucq (Chair di ECON) “Technical data on financial 

stability impact of digital euro and assessment of bank investments coasts, 10 October 2025; ECB, 

Technical data on the financial stability impact of the digital euro – Seminar with the European 

Parliament’s negotiating team 22 October 2025 on the single currency package, 22 October 2025.  
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Questo eventuale pericolo dipenderebbe non tanto dalla moneta digitale in 

sé, ma dal contenuto del progetto di euro digitale che in realtà non intacca affatto 

l’attuale ruolo della BCE, nel senso che non potrà gestire rapporti contrattuali diretti 

con utenti (imprese o utenti privati); gli istituti di credito non perdono le loro attuali 

competenze per l’erogazione dei servizi principali ed aggiuntivi. Nella sostanza, 

l’introduzione dell’euro digitale non produce effetti negativi per il sostegno 

dell’economia, considerando la funzione di politica monetaria e di vigilanza della BCE 

e l’impossibilità concreta per l’Istituzione di gestire i depositi in conseguenza di una 

“fuga” (improbabile) di correntisti dalle banche commerciali. Tuttavia, dovrà essere 

definito l’effettivo limite della somma di deposito che, se modesto, non potrà di certo 

incidere sull’entità degli acquisti nel mercato finanziario. 

La dimensione digitale dell’euro potrebbe garantire veloci comunicazioni di 

informazioni riguardo ai depositi (di entità limitata) e, quindi, prevenire eventuali 

rischi mediante rapide operazioni; rileva l’ambito di utilizzo come quantità di euro 

digitale, mezzo di pagamento, che può essere spesa o posseduta, al fine di escludere 

pregiudizi per la funzione di politica monetaria e di controllo della BCE.  

In definitiva, l’euro digitale non potrà integrare una riserva di valore per le 

limitazioni alla sua detenzione già previsti, ma un mezzo di pagamento che andrebbe 

largamente promosso, pur con le restrizioni (eccessive) di somma disponibile; inoltre, 

per queste caratteristiche l’euro digitale non potrà sostituire effettivamente il 

contante, dato che in realtà integra una moneta del tutto particolare proprio per i 

limiti previsti dalla proposta di regolamento, diversamente dall’euro tradizionale. 

L’evoluzione della tecnologia digitale e la diffusione di valute digitali emesse dalle 

banche centrali impongono, quindi, una riflessione più generale sul concetto attuale 

di moneta che, da un lato, evoca canoni consolidati e, dall’altro, si evolve verso la 

digitalizzazione e strumenti di pagamento diversi con una riduzione dell’uso del 

contante sempre più significativa. 
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Tuttavia, gli effetti della digitalizzazione della moneta legale non sono ancora 

del tutto prevedibili; il parere della BCE del 2023 ha ben illustrato diversi profili critici 

e di necessaria modifica del progetto di regolamento che dovrà ovviamente 

salvaguardare il ruolo della BCE e dell’attuale sistema. Il medesimo parere incentra 

l’attenzione proprio sui presupposti di base dell’ordinamento bancario europeo e le 

successive analisi tecniche hanno confermato la compatibilità della moneta pubblica 

digitale con la necessaria stabilità finanziaria. 

Anche con l’introduzione dell’euro digitalizzato, esente da rischi, gli 

intermediari finanziari e così le banche, continueranno a fornire alla clientela i 

prodotti attuali per le operazioni di contante e i servizi aggiuntivi. Il possibile impatto 

dell’euro digitale sull’intermediazione finanziaria non dovrebbe creare 

preoccupazioni eccessive o rischi imprevedibili; il parere della BCE ha segnalato 

interessanti soluzioni correttive per le possibili implicazioni economiche più 

importanti,70 al fine di evitare eventuali “fughe” di depositi dalle banche commerciali 

alla BCE con rischi per la stabilità finanziaria se l’adozione fosse troppo estesa. Ma 

questo pericolo sembra essere solo ipotetico, considerando l’assenza di specifici 

compiti che consentono rapporti contrattuali tra BCE ed eventuali titolari di conti 

bancari. 

Tuttavia, se l’adozione dell’euro digitale fosse troppo limitata non potrebbe 

incidere sul controllo della politica monetaria da parte dell’Istituzione, ma è già chiaro 

che saranno imposte regole, in linea con il principio di proporzionalità, circa la 

quantità di moneta europea che può essere oggetto di detenzione e di utilizzo. In 

definitiva, in base al progetto di regolamento e alle fasi successive di 

approfondimento, l’euro digitale non potrà che essere considerato e disciplinato 

 
70 V. PANETTA, Evolution or revolution? The impact of a digital euro on the financial system, Speech 

at a Bruegel online seminar, 10 February 2021, in www.ecb.europa.eu; v. anche DE NICOLA, LO 

RUSSO, A general framework to assess the smooth implementation of monetary policy: an application 

to the introduction of the digital euro, in Mercati, infrastrutture, sistemi di pagamento, n. 56, gennaio 

2025, in www.bancaditalia.it. 
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come un mezzo di pagamento e non come una riserva di valore, diversamente dalla 

moneta legale euro; infatti, nella proposta non è prevista alcuna forma di rapporto 

contrattuale tra BCE e futuri utenti o imprese che potranno utilizzare l’euro digitale 

tramite le banche e in tal modo garantendo il ruolo del sistema bancario nello 

sviluppo economico, nel sostegno alle imprese e nel contesto sociale.  

Dalla riflessione sul concetto di euro digitale e sui possibili vantaggi e svantaggi 

emerge che le procedure, le indagini, i diversi report della BCE e le consultazioni 

hanno rivelato ulteriori questioni critiche che hanno rallentato l’introduzione in 

attesa di analisi tecniche assai complesse; dall’esperienza concreta potranno 

emergere nuove soluzioni. È chiaro che l’euro digitale dovrebbe essere accessibile, 

solido, sicuro, efficiente e aderente alla normativa e dotato del massimo livello di 

privacy; tuttavia, nonostante la diffusa promozione, nel 2024 il Parlamento europeo 

ha rallentato la fase di discussione e approvazione in attesa della conclusione delle 

analisi e delle sperimentazioni. L’Eurosistema deve affrontare una serie di importanti 

questioni relative all’euro digitale, fra le quali la base giuridica dell’emissione, le 

implicazioni dei diversi impianti teorici e l’applicabilità della legislazione dell’UE in 

quanto la BCE è l’emittente. L’Istituzione ha “il diritto esclusivo di autorizzare 

l’emissione dell’euro”, che rientra tra i compiti di politica monetaria definiti dall’art. 

282 del TFUE; ciò si estende agli equipollenti monetari che non devono discostarsi 

dalle prassi esistenti, prospettandosi una questione di compatibilità con l’art. 16 dello 

Statuto71 del SEBC e della BCE, anche se ovviamente l’evoluzione digitale non era 

certo prevedibile. In sostanza, la BCE e le banche centrali nazionali possono emettere 

l’euro digitale che rappresenta comunque una “passività diretta” della BCE o delle 

 
71 Protocollo n. 4 sullo Statuto del sistema europeo di banche centrali e della Banca centrale europea, 

allegato al Trattato di Maastricht e poi modificato dal Trattato di Lisbona. Secondo l’art. 16, in 

conformità all’art. 128, par. 1, del TFUE, il Consiglio direttivo ha il diritto esclusivo di autorizzare 

l’emissione di banconote in euro all’interno dell’Unione; in particolare, “la BCE e le banche centrali 

nazionali possono emettere banconote. Le banconote emesse dalla BCE e dalle banche centrali 

nazionali costituiscono le uniche banconote aventi corso legale nell’Unione. La BCE rispetta per 

quanto possibile la prassi esistente in materia di emissione e di progettazione di banconote”. 
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banche centrali nazionali nei confronti degli utenti. La disciplina evidenzia diversi 

aspetti critici, dato che il quadro delle competenze è multilivello,72 in quanto ripartite 

tra la BCE, a cui spetta in via esclusiva l’emissione dell’euro digitale, le banche centrali 

nazionali e gli istituti di credito come prestatori del servizio di pagamento. La BCE 

esercita una competenza primaria riguardo all’introduzione della moneta digitale e 

alla sua gestione, in base ai poteri previsti dal TFUE e dallo Statuto, e può limitarne 

l’accesso e il relativo utilizzo nel tempo per gli utenti residenti o stabiliti negli Stati 

membri la cui moneta è l’euro o che aprono un conto in euro digitale.73  

Gli Stati membri74 designano una o più autorità nazionali per l’attuazione delle 

norme contenute nel Capo III e dell’art. 14, informando la Commissione europea circa 

la ripartizione delle funzioni e delle attribuzioni dei prestatori di servizi di pagamento; 

devono, inoltre, essere previste le sanzioni (effettive, proporzionate e dissuasive) in 

caso di violazione della disciplina. L’accesso all’euro digitale dipende dalle strutture 

che saranno messe a disposizione dagli enti creditizi che prestano servizi di 

pagamento su richiesta dei loro clienti e, quindi, anche i servizi di pagamento di base 

in euro digitale.75 Inoltre, gli Stati membri designano76 le autorità di cui all’art. 1, lett. 

f) della direttiva77 (UE) 2015/2366 o gli uffici postali78 per i compiti di prestatori di 

 
72 La disciplina definita dall’art. 5 prevede anche le diverse fonti normative, oltre al regolamento e 

alle norme, misure e standard adottati dalla BCE; peraltro, se questi atti hanno un impatto sulla tutela 

dei diritti e delle libertà, prima della loro adozione, la BCE deve consultare il Garante europeo della 

protezione dei dati. La Commissione europea adotta atti delegati (Artt. 11, 33-35 e 38) e atti di 

esecuzione (art. 37). 
73 Art. 13. L’art. 5 prevede l’applicabilità alle operazioni di pagamento in euro digitale della disciplina 

sui servizi di pagamento nel mercato interno (direttiva (UE) 2015/2366, che sarà sostituita da una 

direttiva PSD3 e da un regolamento PSR con norme dettagliate per migliorare il sistema dei servizi di 

pagamento, approvati in prima lettura dal Parlamento europeo il 23 aprile 2024), e del regolamento 

(UE) 2021/1230 relativo ai servizi transfrontalieri in fase di modifica con la proposta COM (2023) 

368 final. Sono, inoltre, applicabili la direttiva (UE) 2015/849 (prevenzione dell’uso del sistema 

finanziario a fini di riciclaggio o finanziamento del terrorismo) e il regolamento (UE) 2015/847 

relativo ai dati informativi collegati ai trasferimenti di fondi. 
74 Art. 6. 
75 Art. 14, par. 1. 
76 Art. 14, par. 3. 
77 Sui servizi di pagamento nel mercato interno e di modifica di altre discipline. 
78 V. art. 1, lett. c), della direttiva (UE) n. 2015/2366. La società PostePay ha istituito una piattaforma 

per l’innovazione creata per l’euro digitale. 
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servizi di pagamento di base in euro digitale alle persone fisiche,79 che non detengono 

(o non intendono detenere) un conto in euro non digitale, e di sostegno all’inclusione 

digitale per le categorie senza abilità specialistiche,80 aspetto fortemente critico 

considerata la complessità degli strumenti digitali e la natura di servizio pubblico. 

L’effettiva inclusione comporta la necessità di uno strumento semplice e di facile 

utilizzo ad uso gratuito, come soluzione aggiuntiva e con libertà di scelta.81  

Dopo le fasi di formulazione della proposta di regolamento e di 

approfondimento dello schema giuridico, è ormai tempo di sperimentare l’effettiva 

emissione dell’euro digitale; solamente l’esperienza concreta potrà evidenziare i 

vantaggi e gli svantaggi e l’opportunità di rivedere i limiti quantitativi disponibili per 

favorire il diffuso utilizzo con regole integrate. Non possiamo che confidare nel 

rispetto dei termini di tempo programmati, dato che la rapida evoluzione della 

tecnologia digitale (e delle cripto-valute) potrebbe prospettare il rischio di 

inadeguatezze proprio nel momento di avvio della circolazione della moneta digitale 

pubblica. 

 

                      Sandra Antoniazzi 

   Associato di diritto dell’economia 

                                          nell’Università degli Studi di Roma “Tor Vergata” 

 

 
79 Art. 13.  
80 Incluse le categorie vulnerabili per disabilità, limitazioni funzionali o competenze digitali limitate. 
81 La semplicità e la comodità consistono nel pagamento mediante un unico strumento (ad es., lo 

smartphone) ed è garantita la libertà di scegliere di pagare con un unico mezzo di pagamento pubblico, 

non solo con la moneta fisica, ma anche digitale. 
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LA DISCIPLINA DELLE PRATICHE COMMERCIALI SCORRETTE 

COME «RETE DI SICUREZZA» DELLA VIGILANZA FINANZIARIA 

EUROPEA: RIFLESSIONI A PARTIRE DAL CASO REVOLUT   

(Unfair commercial practices law as a “safety net” for EU financial 

supervision: reflections from the Revolut case) 

  

ABSTRACT: Il contributo indaga la funzione che la disciplina delle pratiche 

commerciali scorrette è in grado di svolgere nei mercati finanziari europei, 

assumendo quale punto di osservazione il provvedimento con cui l’AGCM ha 

sanzionato una pluralità di pratiche poste in essere dalle società del gruppo Revolut. 

Muovendo dall’esame dei profili di illiceità accertati, l’analisi ricostruisce il rapporto 

fra regolazione settoriale e disciplina consumeristica, inquadrando l’enforcement di 

quest’ultima quale «rete di sicurezza» complementare alla supervisione finanziaria. 

 

The paper investigates the role that unfair commercial practices law can play in 

European financial markets, drawing on the decision in which the Italian Competition 

Authority (AGCM) sanctioned a number of practices carried out by the Revolut group. 

Starting from the individual infringements established, the analysis reconstructs the 

relationship between sectoral regulation and consumer law, arguing that consumer 

enforcement operates as a «safety net» complementing financial supervision. 

 

SOMMARIO: 1. Fintech, tutela del consumatore e vigilanza finanziaria transfrontaliera: impostazione 

del problema. - 2. Le conclusioni dell’Autorità garante della concorrenza e del mercato nel “caso 

Revolut”. L’offerta ingannevole di (frazioni di) azioni. - 2.1. Consumatore medio, vulnerabilità digitale 

e diligenza professionale dell’intermediario finanziario. - 2.2. Il ruolo delle associazioni di 

consumatori nell’attivazione dell’enforcement pubblico. - 3. Comunicazione commerciale e 

autodeterminazione del consumatore nel mercato dei servizi finanziari. - 4. Regolazione settoriale e 

 
 Contributo approvato dai revisori. 
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vaglio consumeristico sulla condotta dell’intermediario finanziario. La pratica (a un tempo, 

ingannevole e aggressiva) relativa al blocco dei conti. - 5. L’applicazione della disciplina in materia di 

protezione dei consumatori nei mercati finanziari e la funzione di safety net rispetto ai persistenti 

limiti del SEVIF. 

 

1. La crescente digitalizzazione dell’offerta di servizi bancari e finanziari e la 

diffusione di operatori fintech, strutturalmente caratterizzati da una spiccata 

vocazione transfrontaliera, sembrano accentuare alcune delle criticità che da tempo 

accompagnano l’applicazione, a livello unionale, dei principi del mutuo 

riconoscimento e dell’home country control, sui quali com’è noto è costruita larga 

parte dell’architettura istituzionale europea in materia di vigilanza finanziaria.5 

In tale contesto, non pare privo di interesse interrogarsi sulla possibilità che 

gli strumenti propri del diritto dei consumatori – e, segnatamente, la disciplina delle 

pratiche commerciali scorrette, con le annesse modalità di public enforcement 

affidate, nell’ordinamento domestico, all’Autorità garante della concorrenza e del 

mercato – contribuiscano, sia pure indirettamente, a presidiare spazi che non sempre 

risultano coperti in modo efficace e omogeneo dai tradizionali meccanismi di 

vigilanza settoriale.6 Precisamente, l’ipotesi di lavoro è che l’enforcement 

consumeristico possa svolgere, nei mercati finanziari digitalizzati europei, una 

funzione di «rete di sicurezza» rispetto alla supervisione settoriale, complementare 

a quest’ultima in quanto – pur fondata su un diverso titolo e orientata alla protezione 

della libertà di autodeterminazione del consumatore – capace di incidere sulla 

condotta degli intermediari e sulla competizione all’interno del mercato. Si tratta, 

come si vedrà, di una complementarità che opera in via indiretta e, per così dire, 

comportamentale: l’intervento dell’Autorità garante non surroga la competenza 

dell’autorità di vigilanza dello Stato d’origine, né ne corregge le eventuali inerzie, ma 

 
5 Per tutti, si v. CAPRIGLIONE, Evoluzione della disciplina di settore, in ID. (a cura di), Manuale di 

diritto bancario e finanziario, 3a ed., Milano, 2024, p. 62 ss.  
6 Cfr. ANNUNZIATA, La disciplina del mercato dei capitali, 12a ed., Torino, 2023, p. 11. 
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colpisce – sul distinto piano della correttezza della comunicazione e delle altre prassi 

commerciali poste in essere dall’intermediario – condotte che la supervisione 

settoriale, per come attualmente articolata, talvolta non risulta in grado di 

intercettare con analoga tempestività ed efficacia. 

L’analisi che si intende svolgere trae peraltro spunto da un recente 

provvedimento (“Provvedimento AGCM”),7 per mezzo del quale l’Autorità garante 

della concorrenza e del mercato ha accertato l’illiceità ex artt. 20 ss. cod. cons. di una 

pluralità di pratiche commerciali poste in essere dalle società del gruppo Revolut8 

nell’ambito dell’offerta alla clientela retail italiana di servizi bancari e di 

investimento,9 altresì irrogando sanzioni amministrative pecuniarie 

complessivamente di non trascurabile entità.  

La vicenda, che ha peraltro ricevuto grande riscontro mediatico, trae origine 

dalla segnalazione di un’associazione consumeristica concernente, tra l’altro, le 

modalità attraverso cui l’intermediario presentava ai propri utenti la possibilità di 

investire in azioni quotate emesse da società europee e statunitensi (cc.dd. blue 

chips) e di ottenere un IBAN italiano per il proprio conto, esistente o di nuova 

apertura, nonché l’utilizzo di claim pubblicitari incentrati sull’assenza di commissioni 

praticate dall’intermediario per i servizi di investimento offerti alla clientela. In 

aggiunta, sono state prese in esame le modalità di limitazione e sospensione dei conti 

di pagamento degli utenti da parte di Revolut, attuate – a detta dei segnalanti – senza 

opportuno preavviso, nonché in assenza di adeguato contraddittorio e di forme di 

assistenza nei confronti degli utenti coinvolti. 

All’esito di un procedimento avviato nel luglio 2025, l’Autorità garante ha 

 
7 AGCM, Provvedimento n. 31910, del 23 marzo 2026, in Boll. AGCM n. 14/2026. 
8 Precisamente, il procedimento ha riguardato le seguenti società del gruppo Revolut: i) “Revolut 

Group Holdings Ltd”, quale capogruppo con sede nel Regno Unito; ii) “Revolut Securities Europe 

UAB”, impresa di investimento con sede in Lituania, operante in Italia in regime di libera prestazione 

dei servizi; iii) “Revolut Bank UAB”, banca con sede in Lituania, operante in Italia tramite succursale. 
9 Sulla riconduzione della tutela dei risparmiatori nell’alveo della più ampia disciplina consumeristica, 

v. già ALPA, Decreto EUROSIM: la tutela dei consumatori, in Società, 1996, n. 9, p. 1063. 
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ritenuto, con riferimento alle pratiche oggetto d’indagine, che le informazioni 

commerciali fornite ai consumatori in sede precontrattuale (e, più precisamente, di 

“primo aggancio” pubblicitario) non consentissero ai destinatari la piena 

comprensione delle caratteristiche dei prodotti e dei servizi offerti, risultando vieppiù 

idonee ad alterarne il relativo processo decisionale e, pertanto, a integrare pratiche 

commerciali scorrette – in specie, ingannevoli – ai sensi degli artt. 21 ss. cod. cons. 

Quanto, poi, alle restrizioni applicate agli utenti nell’utilizzo dei conti di pagamento, 

l’Autorità ha riconosciuto l’illiceità della pratica de qua, in quanto ritenuta, a un 

tempo, ingannevole ex artt. 21 e 22 cod. cons. e aggressiva ex artt. 24 e 25 cod. cons., 

sottolineando in aggiunta come «l’impossibilità, anche per lunghi periodi, di accedere 

ai propri fondi e ai servizi collegati, [abbia ostacolato] l’esercizio di diritti contrattuali 

e la possibilità di far fronte a esigenze di vita, anche urgenti»10 degli utenti. 

Giova pertanto ricostruire sinteticamente i profili essenziali della vicenda 

citata, al fine di verificare se e in quale misura il “caso Revolut” possa essere letto 

come un esempio della complementarità tra enforcement consumeristico e 

supervisione settoriale nell’ambito dei mercati europei dei servizi finanziari.11 

 

2. Come si è detto, nell’ambito del provvedimento adottato nei confronti di 

Revolut l’Autorità garante della concorrenza e del mercato ha ricondotto a tre 

pratiche commerciali scorrette una pluralità di profili fattuali inerenti, 

rispettivamente, alla promozione dei servizi di investimento, alla gestione delle 

 
10 Così si legge nel comunicato stampa rilasciato dall’AGCM in data 2 aprile 2026, in occasione della 

pubblicazione del provvedimento sanzionatorio nei confronti di Revolut, consultabile all’indirizzo 

https://www.agcm.it/media/comunicati-stampa/2026/4/PS12974-. 
11 Del resto, come evidenziato da FOÀ, Tutela dell’investitore ed efficienza dei rimedi, in 

BROZZETTI - LUCHENA - URBANI (a cura di), Diritto, economia e governo dei mercati regolati. 

Liber amicorum di Antonella Antonucci, Bari, 2026, p. 428 s., «l’obiettivo di protezione 

dell’investitore può essere perseguito con molteplici tecniche e in diversi momenti: tanto nella fase 

precontrattuale, mediante presidi volti a far sì che non siano sfruttate le asimmetrie informative e le 

vulnerabilità dell’investitore (in particolare quando esso sia un consumatore di servizi finanziari), 

quanto focalizzandosi sul contenuto e la forma del contratto stipulato, nonché sulle caratteristiche del 

rapporto». 
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restrizioni applicate ai conti di pagamento e alla prospettazione della possibilità di 

ottenere un IBAN italiano. Precisamente, alcune delle condotte oggetto di analisi 

sono state qualificate come pratiche “ingannevoli” ex artt. 21 ss. cod. cons., mentre 

le modalità con le quali l’intermediario ha proceduto a operare il “blocco” dei conti 

degli utenti sono state ritenute (oltreché ingannevoli, anche) “aggressive” ex artt. 24 

ss. cod. cons.12 Ai fini dell’analisi, tali profili possono essere distintamente esaminati, 

poiché ciascuno di essi consente di cogliere una diversa modalità di interferenza della 

comunicazione commerciale e delle prassi operative dell’intermediario 

sull’autodeterminazione del consumatore-investitore. 

Volgendo anzitutto lo sguardo verso le pratiche sanzionate in quanto 

ingannevoli, il primo profilo contestato a Revolut concerne le informazioni fornite alla 

clientela in relazione alla possibilità di investire nel mercato delle cc.dd. blue chips – 

ovverosia delle azioni di società ad alta capitalizzazione europee o statunitensi 

quotate in mercati regolamentati – impiegando importi anche assai contenuti. 

Invero, a fronte della diffusione di informazioni pubblicitarie poco chiare, atte a 

promuovere in via generica l’investimento «in azioni», nella gran parte dei casi il 

cliente finale non sarebbe divenuto titolare di uno o più titoli azionari, bensì di 

“frazioni di azioni” (ovvero di diritti diversi),13 inidonee a determinare l’assunzione 

dello status socii e la conseguente attribuzione dei diritti sociali. Segnatamente, 

l’operazione offerta dall’intermediario si risolveva nella raccolta di ordini di acquisto 

 
12 Sul rapporto tra la “clausola generale” di divieto delle pratiche commerciali scorrette e le fattispecie 

“tipiche” (azioni e omissioni ingannevoli e pratiche aggressive) di cui agli artt. 21 ss. cod. cons., v. 

LIBERTINI, Clausola generale e disposizioni particolari nella disciplina delle pratiche commerciali 

scorrette, in Contr. impr., 2009, n. 1, p. 73 ss., nonché, nella giurisprudenza della Corte di giustizia, 

CGUE, 16 aprile 2015, causa C-388/13, par. 63. 
13 Le “azioni frazionate”, almeno per come descritte nel provvedimento, non sembrano coincidere con 

le “azioni” in senso tecnico, bensì con posizioni giuridico-economiche di secondo grado (nella 

nomenclatura già nota alla scienza del diritto commerciale e proposta da ASCARELLI, Riflessioni in 

tema di titoli azionari e società tra società, in Saggi di diritto commerciale, Milano, 1955, p. 242; ma 

v. anche SALOMONE, Unità e molteplicità della nozione di valore mobiliare, Milano, 1995, spec. p. 

104 e ss.), aventi ad oggetto una quota dei diritti patrimoniali, riconosciuti all’investitore retail, relativi 

all’azione sottostante, detenuta da un intermediario terzo. 
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impartiti dai clienti e nella trasmissione degli stessi a un broker terzo; questi, previa 

verifica della disponibilità dell’azione sul mercato, avrebbe accettato l’ordine, 

acquistato una o più azioni e provveduto a quello che nel provvedimento dell’AGCM 

viene qualificato come «frazionamento» della stessa,14 ossia l’annotazione nei propri 

registri della ripartizione nei confronti di ciascun investitore di una quota dei diritti 

patrimoniali (ma, all’evidenza, non di quelli di natura amministrativa) incorporati 

nell’azione acquistata, in misura proporzionata all’importo impiegato. 

In relazione alla pratica in parola, la censura dell’Autorità garante concerne le 

modalità con cui l’operazione di investimento era presentata nella comunicazione 

commerciale del professionista,15 la quale è risultata in effetti idonea a incidere sulle 

scelte di investimento dei clienti. Stando alle informazioni diffuse in sede 

pubblicitaria da Revolut, infatti, i consumatori risultavano privati di «informazioni 

sostanziali sulla diversità dei diritti» derivanti dall’operazione effettivamente posta 

in essere dall’intermediario, rispetto alla (pubblicizzata) operazione di acquisto di 

titoli azionari. Orbene, nell’ambito delle proprie controdeduzioni, l’intermediario ha 

sostenuto che «le differenze tra azioni frazionate e intere sarebbero “del tutto 

irrilevanti per il consumatore medio” e “non influi[rebbero] sulla decisione di 

investimento dei consumatori”».16 

Sul punto, però, vale ricordare, da un lato, che l’art. 7 della direttiva 

2005/29/CE qualifica come omissione ingannevole qualunque mancanza di 

«informazioni rilevanti di cui il consumatore medio ha bisogno» per assumere 

consapevolmente una decisione di natura commerciale, e, d’altro lato, che la ratio 

della disciplina delle pratiche commerciali scorrette è quella «di salvaguardare la 

 
14 Per vero, l’Autorità omette dichiaratamente di occuparsi di delineare con esattezza la 

«configurazione tecnico-giuridica» del “frazionamento” (v., al riguardo, il punto n. 120, nota n. 146, 

del Provvedimento AGCM), evidenziando, al contempo, come ciò esuli dalle proprie competenze e – 

per quel che più interessa – non rilevi ai fini della individuazione degli elementi costitutivi della pratica 

commerciale scorretta posta in essere dal professionista. 
15 Provvedimento AGCM, punto n. 122. 
16 Provvedimento AGCM, punto n. 98. 
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libertà di autodeterminazione del consumatore da ogni erronea interferenza che 

possa, anche solo in via teorica, incidere sulle sue scelte economiche»17 (enfasi 

aggiunta). Ciò considerato, occorre osservare che la circostanza che l’investimento 

conduca o meno ad acquistare la titolarità dell’azione e dello status di socio è – 

quantomeno potenzialmente – affatto rilevante per il risparmiatore, persino per 

quello meno interessato a incidere sulla governance dell’emittente,18 alla luce non 

soltanto della differente qualità e intensità dei diritti acquisiti (sol si pensi al diritto di 

intervento e di voto in assemblea, di cui è senz’altro privato l’investitore che non 

risulti almeno titolare di un’azione),19 ma anche del diverso grado di trasferibilità e 

circolazione della posizione e dell’ulteriore rischio di controparte correlato 

all’effettivo adempimento dei propri obblighi da parte del broker terzo.20 

Al di là della valutazione circa la specifica condotta tenuta dall’intermediario, 

la vicenda ora descritta consente di svolgere alcune riflessioni sul rapporto tra due 

fondamentali istanze di carattere generale, di grande centralità nell’attuale fase 

evolutiva del diritto unionale in materia di rafforzamento e integrazione dei mercati 

finanziari europei,21 inerenti alla tutela dei risparmiatori e all’inclusione finanziaria 

 
17 LOPOPOLO, Buoni Fruttiferi Postali: trasparenza, obblighi di comunicazione e pratica 

commerciale scorretta, in Merc. conc. regole, 2022, n. 2, p. 387. 
18 E ciò pur nella consapevolezza che, nell’attuale contesto economico, l’azionista (isolato) non sia 

altro che un «capitalista inesistente», il quale risulterebbe sì «proprietario», ma privato del controllo 

dell’impresa (così, D’ALESSANDRO, I compensi degli amministratori e la rivoluzione dei managers 

(in margine al caso Tornetta c. Musk), in Giur. comm., 2026, I, n. 1, p. 170). 
19 Per principio consolidato nel diritto societario – ricordato, tra gli altri, già da ZAMPELLA, La 

natura giuridica delle azioni di società, Napoli, 1981, p. 19 – nella s.p.a. è l’azione che «conferisce i 

diritti e i poteri di socio». 
20 È proprio la stessa Autorità garante a precisare la «maggiore rischiosità» dell’operazione 

effettivamente posta in essere dall’intermediario, nell’ambito della quale «il consumatore non diviene 

titolare diretto del titolo azionario, ma di una quota registrata nei sistemi del broker terzo che detiene 

l’azione sottostante», così risultando il primo: i) esposto «a un ulteriore rischio di controparte, legato 

al corretto adempimento degli obblighi da parte del broker terzo che detiene e gestisce il titolo»; ii) 

privato dei diritti di natura “amministrativa” incorporati nelle azioni societarie, quali il diritto di 

intervento e di voto in assemblea; iii) vincolato nel rapporto con l’intermediario, in virtù dei limiti alla 

circolazione dei diritti acquisiti (non essendo gli stessi incorporati in un titolo liberamente trasferibile 

come, appunto, quello azionario). 
21 Su cui v. SEPE, La declinazione nazionale della Capital Markets Union nella riforma della 

disciplina dei mercati nel TUF, in RTDE, 2025, n. 3, p. 301 e ss. 
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(e, segnatamente, all’accesso a forme di investimento azionario)22. 

Non vi è dubbio che, in ragione soprattutto dell’esiguità della soglia minima di 

investimento (i.e. un euro), l’operazione proposta da Revolut abbia 

significativamente agevolato la partecipazione – ancorché in una forma indiretta – al 

mercato azionario anche da parte di risparmiatori a ridotta capacità di investimento, 

i quali ne sarebbero altrimenti risultati del tutto esclusi:23 è lo stesso dato empirico a 

offrirne una dimostrazione, in termini di successo commerciale dell’operazione tra i 

cc.dd. “piccoli” investitori.24 Né può sorprendere che l’intermediario abbia 

ampiamente valorizzato la funzione sociale della pratica posta in essere nelle 

controdeduzioni rese nell’ambito del procedimento amministrativo svolto dinanzi 

all’Autorità garante della concorrenza e del mercato. 

Piuttosto, preme sottolineare come l’accresciuta accessibilità dell’offerta di 

investimento – senz’altro accentuata dal contesto digitale in cui Revolut da sempre 

si trova a operare25 – non sia stata accompagnata da un adeguato livello di chiarezza 

informativa in relazione alle peculiarità dell’operazione in concreto promossa.26 

All’opposto, sembra possibile affermare che proprio il carattere decettivo del 

 
22 Scompone la nozione di «esclusione finanziaria» in quattro diverse sottocategorie, distinte per 

“intensità”, RIGANTI, L’euro digitale tra innovazione tecnologica e narrativa dell’inclusione sociale 

(clausole e principi nel diritto dell’economia), in Banca impresa società, 2023, n. 3, p. 607. 
23 Sul punto, pare opportuno menzionare lo studio di POLASIK – WIDAWSKI – LIS, Challenger 

bank as a new digital form of providing financial services to retail customers in the EU Internal 

Market, in The Digitalization of Financial Markets, Taylor & Francis, 2022, p. 175 ss., spec. p. 182, 

i quali enfatizzano, tra le altre cose, l’innovatività dell’offerta di «investment brokerage solutions 

based on the concept of ‘fractional share investing/trading’» posta in essere da Revolut, quale 

elemento capace di intercettare anche risparmiatori con ridotte capacità di investimento. 
24 Al punto n. 126 del Provvedimento AGCM si legge che, stando ai dati forniti dallo stesso 

intermediario, una percentuale ricompresa tra il 60% e l’80% dei clienti di Revolut «detiene nel proprio 

portafoglio esclusivamente azioni frazionate». 
25 Cfr. MIGLIONICO, L’innovazione tecnologica nell’industria finanziaria, in CAPRIGLIONE (a 

cura di), Manuale di diritto bancario e finanziario, cit., pp. 349 e 356. In generale, sul ruolo e le 

caratteristiche delle imprese cc.dd. fintech, v. DAVOLA, Innovazione tecnologica e disciplina del 

mercato finanziario, in PELLEGRINI (a cura di), Diritto pubblico dell’economia, 2a ed., Milano, 

2023, p. 359 e ss. 
26 Giova ricordare, in argomento, che gli obblighi di trasparenza posti in capo agli intermediari nei 

rapporti con i clienti investitori risultano volti – più che a regolare i rapporti tra intermediari stessi – 

ad assicurare forme adeguate di «tutela diretta della clientela»: così, LEMME, La tutela del cliente 

della banca, in Diritto, economia e governo dei mercati regolati, cit., p. 977. 
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messaggio promozionale di Revolut abbia in qualche misura favorito l’engagement 

dei clienti, i quali hanno aderito alle operazioni pubblicizzate (anche) sulla base 

dell’erronea convinzione di diventare – sia pure impiegando somme di modesta 

entità – a tutti gli effetti “azionisti” delle rinomate società emittenti dei titoli 

pubblicizzati.27 Nel descritto contesto, l’intervento dell’Autorità garante si apprezza 

in quanto atto a evitare che l’ampliamento della platea di coloro che possono 

accedere ai servizi di investimento si realizzi anche grazie alla riduzione della qualità 

delle informazioni fornite alla clientela e pertanto, in definitiva, al “prezzo” 

(eccessivo) di un arretramento del livello di protezione riconosciuto ai risparmiatori.28 

 

2.1. Le considerazioni che precedono consentono di spostare l’attenzione 

dalla condotta contestata al criterio con cui essa dev’essere valutata. In parole 

diverse, la questione finisce, una volta di più, per risolversi intorno alla nozione di 

«consumatore medio»,29 a cui la normativa europea fa corrispondere la «soglia di 

tutelabilità»30 dei soggetti in concreto coinvolti nella pratica commerciale,31 e che, 

conseguentemente, costituisce il parametro di riferimento per la valutazione della 

 
27 Il dato pare confermato dalle rilevazioni sintetizzate nel Provvedimento AGCM, che manifestano 

la diffusa errata percezione degli investitori retail in ordine a natura e caratteristiche degli investimenti 

realizzati. 
28 In un contesto parzialmente analogo, GRECO, Il credito al consumatore in tempo di infodemia, in 

RTDE, 2024, suppl. n. 1, p. 225, ha evidenziato come l’obiettivo della inclusione finanziaria degli 

individui non possa essere conseguito al «prezzo eccessivo» del sacrificio di altrettanto rilevanti 

interessi individuali (quali, ad esempio, quello alla autodeterminazione). 
29 I caratteri del “consumatore medio” sono stati originariamente definiti dalla giurisprudenza 

comunitaria (si v., tra le altre, CGUE, sez. V, 16 luglio 1998, causa n. C-210/96, par. 31. Cfr. anche 

CGUE, 24 ottobre 2002, causa C-99/01, parr. 31-32; CGUE, 8 aprile 2003, causa C-44/01, par. 55; 

CGUE, 12 febbraio 2004, causa C-218/01, parr. 47, 52 e 53; CGUE, 29 aprile 2004, causa da C-

468/01P a C-472/01P, parr. 57 e 58; CGUE, 7 ottobre 2004, causa C-136/02, parr. 19, 20 e 27; CGUE, 

19 settembre 2006, causa C-356/04, par. 78; CGUE, 19 aprile 2007, causa C-381/05, par. 23). 
30 PAGLIANTINI, In memoriam del consumatore medio, in Europa dir. priv., 2021, n. 1, p. 1 e ss., 

spec. pp. 6 e 8. 
31 Art. 5, par. 2, lett. b), della direttiva 2005/29/CE. Vale inoltre ricordare che il considerando n. 18 

della medesima direttiva iscrive il parametro del consumatore medio nella cornice di armonizzazione 

massima; in argomento, v. FERRETTI, Mercato digitale ed empowerment del consumatore: verso la 

necessità di una nuova interpretazione del consumatore ‘medio’. Implicazioni per la 

regolamentazione del mercato interno dell’Unione europea, in RTDE, 2024, suppl. n. 1, p. 184 e ss., 

spec. p. 190. 
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condotta del professionista. L’esperienza applicativa dimostra come tale soglia – pur 

flessibile32 e oggetto di interpretazioni eterogenee a seconda dello specifico contesto 

di riferimento33 – si attesti solitamente «su di un livello il cui marcatore si colloca ben 

al di sotto della piega che dovrebbe contrassegnare uno stato di vigile 

consapevolezza critica», sì da evitare, per un verso, di «penalizzare la fiducia ingenua 

del consumatore» e, per altro verso, di «premiare (…) la condotta di chi abusa».34 Il 

punto appare, in questa sede, di particolare momento, se si pensa che, in ambito 

digitale, il consumatore di prodotti finanziari viene frequentemente a trovarsi in una 

posizione di accresciuta vulnerabilità,35 in ragione delle caratteristiche del contesto 

nel quale le scelte di investimento vengono realizzate.36 La proposta commerciale 

delle piattaforme fintech tende, infatti, a essere fondata su fattori quali semplicità, 

immediatezza e accessibilità dei servizi;37 l’attenzione rivolta a veste grafica e user 

experience alimenta la fluidità cognitiva degli utenti, i quali si trovano spesso a non 

 
32 Secondo LAMICELA, Razionalità limitata del consumatore medio e indebito condizionamento. Le 

mobili frontiere del divieto ex art. 20 c. cons., in Banca borsa tit. cred., 2025, n. 3, p. 254 e ss., 

emergerebbero già nel considerando n. 18 della direttiva 2005/29/CE «chiare testimonianze della 

volontà del legislatore eurounitario di riconoscere un elevato grado di elasticità nella concretizzazione 

di tale parametro normativo». 
33 Cfr. ROSSI CARLEO, Il turista viaggiatore, in Europa dir. priv., 2020, p. 632. 
34 PAGLIANTINI, op. cit., pp. 6 e 8. 
35 La dottrina ha, in molteplici occasioni, enfatizzato la peculiare condizione di debolezza in cui versa 

il consumatore (che appare spesso addirittura «disarmato») nei mercati digitali: così, in particolare, 

AMMANNATI, Il paradigma del consumatore nell’era digitale: consumatore digitale o 

digitalizzazione del consumatore?, in RTDE, 2019, p. 16 ss., spec. p. 20, nonché, più di recente, 

RABITTI – BASSAN, L’“evoluzione” del consumatore: dal consumatore medio al consumatore 

attivo, in RTDE, 2024, suppl. n. 1, p. 162; FERRETTI, op. cit., p. 206. Con specifico riguardo alla 

vulnerabilità del consumatore online di servizi finanziari, v. PAGLIETTI – RABITTI, A Matter of 

Time. Digital-Financial Consumers’ Vulnerability in the Retail Payments Market, in European 

Business Law Review, 33, 4, 2022, p. 581. 
36 BERNES, Persona vulnerabile, ambiente digitale e obblighi di protezione, in Diritto di Famiglia e 

delle Persone, 2025, n. 1, p. 163 ss.; DUROVIC – KAPROU, The New Concept of Digital 

Vulnerability and the European Rules on Unfair Commercial Practices, in CREA – DE 

FRANCESCHI (a cura di), The New Shapes of Digital Vulnerability in European Private Law, Baden-

Baden, 2024, p. 130. 
37 Cfr. CANEPA, Comunicazione digitale e mercati finanziari: una prima tassonomia degli effetti, in 

Diritto, economia e governo dei mercati regolati, cit., p. 351 ss. Una più ampia ricostruzione delle 

caratteristiche delle imprese “fintech” (e delle conseguenti sfide regolatorie) è offerta da LEMMA, 

FinTech Regulation. Exploring New Challenges of the Capital Markets Union, Cham, Palgrave 

Macmillan, 2020, spec. p. 299 e ss. 
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essere in grado di soppesare adeguatamente le condizioni proposte (e il relativo 

grado di rischio).38 Vale un richiamo, sul punto, al fenomeno della c.d. gamification, 

ossia l’introduzione, nella commercializzazione dei prodotti finanziari (specie 

mediante applicazioni per dispositivi mobili), di elementi propri del game design39, 

capaci – al pari, forse, delle tecniche pubblicitarie occulte – di determinare un 

abbassamento del livello di attenzione del consumatore e in qualche misura di 

eludere le difese e le risorse critiche di quest’ultimo,40 incoraggiando così l’adozione 

di decisioni di natura commerciale guidate più dall’impulso che da una consapevole 

ponderazione.41 Ebbene, in simili contesti appare ben giustificato – e coerente con 

l’interpretazione evolutiva della nozione di «consumatore medio» accolta dalla Corte 

di giustizia42 – che lo standard di “diligenza professionale” imposto dalla normativa 

consumeristica al professionista si elevi, sì da bilanciare la contestuale 

intensificazione della fragilità del consumatore e consentire il conseguimento di 

adeguati livelli di protezione di quest’ultimo. 

 
38 Cfr. COGGIOLA, La nuova Direttiva 2023/2673/UE sui contratti a distanza di servizi finanziari: 

dall’obbligo informativo alle “spiegazioni adeguate”, in Giur. comm., 2026, n. 1, p. 50. 
39 FAILLA, Gamification, dark patterns e cripto-attività. Prospettive di adattabilità della disciplina 

delle pratiche commerciali scorrette, in ODCC, 2024, n. 1, p. 113; LUGURI – STRAHILEVITZ, 

Shining a Light on Dark Patterns, in Journal of Legal Analysis, 2021, p. 43 e ss. 
40 In questi termini, a proposito della pubblicità occulta, v. Cons. Stato, Sez. VI, 10 aprile 2026, n. 

2871, nonché, tra le altre, TAR Lazio - Roma, Sez. I, 23 dicembre 2020, n. 13953; TAR Lazio - Roma, 

Sez. I, 4 aprile 2007, n. 4185; TAR Lazio - Roma, Sez. I, 21 ottobre 2003, n. 8919. 
41 DAVOLA, Autonomia privata e mercato digitale, in Diritto, economia e governo dei mercati 

regolati, cit., p. 47. 
42 Per un’interpretazione evolutiva della nozione, che deve «essere definita non soltanto con 

riferimento a un consumatore normalmente informato e ragionevolmente attento ed avveduto, ma 

anche tenendo conto del fatto che la capacità decisionale di un individuo è falsata da limitazioni, quali 

le distorsioni cognitive», v. CGUE, 14 novembre 2024, causa C-646/22, Compass Banca SpA c. 

Autorità Garante della Concorrenza e del Mercato, par. 43 ss., ove si precisa che «il fatto che la 

nozione di “consumatore medio” debba essere intesa con riferimento a un consumatore 

“ragionevolmente attento ed avveduto” non esclude la presa in considerazione dell’influenza di 

distorsioni cognitive su tale consumatore medio, purché sia dimostrato che tali distorsioni possano 

colpire una persona normalmente informata nonché ragionevolmente attenta ed avveduta, e ciò in 

misura tale che il suo comportamento ne risulterebbe falsato in misura rilevante». In dottrina, v. ex 

multis ALPA, Manuale di diritto privato, 12a ed., Padova, 2023, p. 771, il quale sottolinea come 

sembri «inopportuno considerare, in ogni caso, la figura del consumatore avvertito e responsabile», 

essendo all’opposto necessario tener conto «delle situazioni in cui particolari rapporti richiedono di 

prendere in considerazione non il consumatore medio, ma il consumatore debole». 
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In questa direzione milita, del resto, la più recente giurisprudenza della Corte 

di giustizia. Nel caso Compass Banca – originato, non a caso, proprio da un 

provvedimento adottato dall’AGCM nei confronti di un intermediario finanziario – i 

giudici di Lussemburgo hanno chiarito che il riferimento, quale “consumatore 

medio”, a un soggetto «normalmente informato e ragionevolmente attento ed 

avveduto» non preclude di tenere conto dell’influenza esercitata dalle distorsioni 

cognitive, allorché sia dimostrato che queste ultime siano idonee a falsare in misura 

rilevante il comportamento economico del consumatore.43 Se ne traggono due 

indicazioni, entrambe di immediato rilievo ai fini che qui interessano: per un verso, il 

parametro normativo si presta a essere modulato in ragione dell’ambiente – 

segnatamente digitale – nel quale la decisione commerciale matura; per altro verso, 

e conseguentemente, si dilata lo spazio di sindacato dell’autorità di enforcement 

consumeristico sulle tecniche di commercializzazione dei prodotti finanziari, anche 

indipendentemente dall’accertamento di una violazione della disciplina di settore. 

 

2.2. Con riferimento alla fattispecie “ingannevole” ora analizzata, vi è da 

notare che il professionista aveva rilevato, nelle proprie memorie difensive, l’esiguità 

del numero di segnalazioni formulate all’Autorità garante – in buona sostanza, la sola 

segnalazione effettuata da un’associazione di consumatori – quale elemento atto a 

dimostrare la scarsa lesività della condotta. 

Invero, giova anzitutto evidenziare che, per consolidato (e condivisibile) 

orientamento giurisprudenziale, il giudizio volto ad accertare la “scorrettezza” di una 

pratica commerciale prescinde dal dato quantitativo relativo alle segnalazioni 

eventualmente formulate da consumatori e organizzazioni collettive.44 D’altro canto, 

neppure il numero dei soggetti effettivamente danneggiati dalla pratica risulta 

decisivo ai fini della qualificazione della stessa come “scorretta” e, dunque, 

 
43 CGUE, 14 novembre 2024, causa C-646/22, cit., parr. 43 ss. 
44 Cons. Stato, sez. VI, 5 aprile 2024, n. 3175. In termini simili, v. anche TAR Lazio, sez. I, 8 agosto 

2023, n. 13208. 
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sanzionabile.45 Al riguardo, vale ricordare come la stessa scelta di affidare a 

un’Autorità amministrativa indipendente la competenza in ordine all’applicazione 

della disciplina di protezione dei consumatori dipenda, tra le altre cose, proprio dalla 

condizione di “razionale apatia” in cui solitamente versano i soggetti danneggiati,46 i 

quali – specialmente laddove subiscano lesioni individualmente modeste – sono per 

lo più disincentivati ad intraprendere autonome iniziative a tutela dei propri 

interessi.47 

Il fatto, poi, che la (sola) segnalazione provenga da un’associazione di 

consumatori permette di svolgere alcune considerazioni sul contributo che tali 

organizzazioni possono fornire all’attività di enforcement pubblico della normativa in 

materia di pratiche commerciali scorrette.48 Com’è noto, le associazioni in parola si 

occupano – per vocazione e inquadramento istituzionale49 – di individuare le istanze 

di tutela che promanano “dal basso”, aggregando criticità patite (o suscettibili di 

 
45 In dottrina, il punto è rilevato tra gli altri da PENNISI, Considerazioni in merito alle pratiche 

commerciali ingannevoli, in Giur. comm., 2012, n. 5, p. 666, nonché, più recentemente, da 

CAMILLERI, Pratiche commerciali scorrette, safety net e nuove vulnerabilità: prospettive e limiti, 

in Nuove leggi civ. comm., 2024, n. 1, p. 204 s., il quale evidenzia come si possa configurare una 

pratica commerciale scorretta anche in presenza di un unico consumatore danneggiato, allorquando 

«il condizionamento a carico del singolo consumatore [si debba intendere] come sintomatico di una 

attitudine ad un impatto più esteso, di mercato». In giurisprudenza, v. CGUE, 16 aprile 2015, causa 

C-388/13, UPC Magyarország, par. 41 s., ove si precisa che «la circostanza che la condotta del 

professionista coinvolto sia stata tenuta una sola volta e abbia interessato un solo consumatore è del 

tutto irrilevante», dal momento che «né le definizioni fornite agli articoli 2, lettere c) e d), 3, paragrafo 

1, nonché 6, paragrafo 1, della direttiva sulle pratiche commerciali sleali né quest’ultima, considerata 

nel suo insieme, contengono indizi secondo cui l’azione o l’omissione da parte del professionista 

dovrebbe presentare carattere reiterato o riguardare più di un consumatore». 
46 FERRETTI, op. cit., p. 194, sottolinea come «per i consumatori sia razionale essere passivi o 

disimpegnati». 
47 Cfr. BARELA, La consapevolezza del consumatore nella costruzione giuridica del mercato 

(rileggendo la pagina di Tullio Ascarelli), in Riv. dir. ind., 2019, n. 3, p. 182; PAURA, Diritti 

soggettivi e formazioni sociali. Le azioni collettive risarcitorie tra sussidiarietà e solidarietà, in Contr. 

impr., 2008, n. 4-5, p. 1014, la quale evidenzia come sia proprio «la “solitudine” in cui versa il soggetto 

nel momento valutativo ed attuativo del soddisfacimento del suo diritto (…) a richiedere interventi 

rafforzativi della sua posizione». 
48 Sull’attivismo manifestato dall’AGCM nell’applicazione della disciplina dettata in materia di 

pratiche commerciali scorrette (quale emerge, in particolare, dal confronto con i provvedimenti 

adottati in materia di clausole vessatorie), v. da ultimo E. MINERVINI, I poteri inibitori dell’AGCM 

in materia di clausole vessatorie, in Nuove leggi civ. comm., 2026, n. 2, p. 384. 
49 Art. 137 cod. cons. 
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essere patite) da uno o più consumatori, al fine della relativa emersione e della 

conseguente attivazione degli strumenti di tutela che l’ordinamento all’uopo 

predispone. In ciò consiste, dunque, la funzione precipua dell’associazionismo 

consumerista, che a un tempo contribuisce, in via diretta e indiretta, a dare 

attuazione ai diritti dei consumatori e a migliorare il funzionamento del mercato.50 

Ebbene, nell’esercizio delle predette attività, le associazioni si presentano 

come soggetti “attivi” nella promozione di adeguati livelli di tutela per i consumatori, 

anche nel dialogo con l’AGCM,51 nei confronti della quale si pongono come 

interlocutori rappresentativi e qualificati.52 E la stessa Autorità garante, dal canto suo, 

in un contesto in cui la scarsità di risorse finanziarie e organizzative impone 

un’accurata selezione delle fattispecie da vagliare,53 può senz’altro trarre 

 
50 Nelle parole di CAMILLERI, op. cit., p. 204, «la repressione della scorrettezza delle pratiche 

commerciali è innanzitutto funzionale alla concorrenzialità del mercato o, se si preferisce, alla sua 

regolazione»; similmente, DAVOLA, Eteronomia e contratti nel mercato finanziario, Bari, 2025, p. 

334, enfatizza l’«impatto che un’adeguata azione di controllo consumeristico può esercitare sulla 

correttezza degli operatori, sulla fiducia della clientela e sul corretto funzionamento del sistema 

economico», mentre PETROCELLI, “The times they are a-changin’?” Le pratiche aggressive di 

Amazon sanzionate dall’AGCM (con alcune linee d’ombra), in Mercato conc. regole, 2024, n. 1-2, p. 

261, mette in risalto la «intonazione pro-concorrenziale» della disciplina consumeristica. Cfr., sul 

punto, RODOTÀ (a cura di), Il controllo sociale delle attività private, Bologna, 1977, p. 14, secondo 

cui la tutela degli interessi diffusi costituisce lo strumento attraverso cui è possibile esercitare un 

controllo sociale delle attività economiche private. In giurisprudenza, v. ex multis Cons. Stato, sez. 

VI, 19 settembre 2017, n. 4378, ove si sottolinea che le regole in materia di trasparenza della 

comunicazione commerciale imposte, tra l’altro, dalla disciplina sulle pratiche commerciali scorrette 

contribuiscono «ad implementare l’efficienza del mercato». 
51 Secondo RABITTI – BASSAN, op. cit., pp. 163 e 175, l’obiettivo della normativa di tutela del 

consumatore è quello di rendere quest’ultimo «attivo, critico e partecipativo», anche nel dialogo con 

le Autorità indipendenti incaricate del public enforcement, sino a diventare egli stesso a tutti gli effetti 

«‘cerniera’ del sistema» di protezione. 
52 Com’è noto, le associazioni di consumatori “accreditate” a livello ministeriale (ex art. 137 cod. 

cons.) si distinguono in ragione della rappresentatività di “livello nazionale”, che funge da indicatore 

dell’attitudine delle stesse a «fissare ciò che è l’interesse del consumatore» e a tradurlo «in azione di 

controllo» del mercato. Sul punto, v. A. BARBA, Consumo e sviluppo della persona, Napoli, 2017, 

pp. 51 e 53. 
53 Sul tema del priority setting, v. diffusamente BROOK – CSERES, Priority Setting as the Blind Spot 

of Administrative Law Enforcement: A Theoretical, Conceptual, and Empirical Study of Competition 

Authorities in Europe, in Modern Law Review, 2024, p. 1209 ss., spec. p. 1210, ove si sottolinea che 

«prioritisation plays an important role in norm concretisation»; sul grado di discrezionalità di cui 

godono le Autorità amministrative in tale contesto, v. inoltre SCHMIDT – SCOTT, Regulatory 

discretion: structuring power in the era of regulatory capitalism, in Legal Studies, 2021, p. 1 ss., spec. 

p. 2. 
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giovamento dal costante coinvolgimento di organizzazioni consumeristiche 

rappresentative e affidabili,54 capaci di operare – prendendo in prestito la formula 

adoperata dal legislatore europeo nell’art. 22 del Digital Services Act – come 

“segnalatori attendibili” di pratiche lesive meritevoli di intervento55. In quest’ottica, 

dunque, il “caso Revolut” può qualificarsi come un esempio virtuoso di buon 

funzionamento della «“macchina” della tutela dei diritti di consumatori e utenti»56, 

la quale trae vantaggio dall’attività congiunta delle organizzazioni consumeristiche 

segnalanti e dell’autorità amministrativa indipendente cui compete ex art. 27 cod. 

cons. l’adozione del provvedimento inibitorio e l’irrogazione della sanzione 

pecuniaria nei confronti del professionista. 

 

3. Le ulteriori condotte contestate nel provvedimento adottato nei confronti 

di Revolut consentono di isolare un secondo profilo, concernente la 

rappresentazione, in sede precontrattuale, del prezzo e di altre caratteristiche 

essenziali dei servizi finanziari. Segnatamente, l’asserita gratuità dei servizi di 

investimento offerti e la prospettata possibilità, per tutti i clienti che ne avessero 

fatto richiesta, di ottenere l’assegnazione di un IBAN domestico, costituiscono 

distinte manifestazioni di un medesimo fenomeno, che inerisce alla capacità degli 

intermediari di intaccare, in fase di primo contatto con il consumatore, l’autonomia 

 
54 Non di meno, tra gli osservatori si rileva un certo scetticismo in ordine all’operato complessivo delle 

associazioni di consumatori: si v., al riguardo, LIBERTINI, L’azione di classe e le pratiche 

commerciali scorrette, in Rivista dir. ind., 2011, n. 4-5, p. 168, il quale ne evidenzia lo «scarto 

notevole fra potenzialità e realtà applicativa», nonché GIUSSANI, Azioni collettive risarcitorie nel 

processo civile, Bologna, 2008, p. 29 ss., il quale pone l’accento sulla circostanza per cui tali 

organizzazioni risulterebbero incentivate ad assumere (unicamente) iniziative mediaticamente 

appetibili e dunque capaci di generare un consistente ritorno reputazionale per l’associazione. Più in 

generale, sia consentito, sul punto, un rinvio ad ALFANO, Rappresentatività e democraticità delle 

associazioni di consumatori, Napoli, 2020, passim. 
55 D’altra parte, secondo AVERARDI, Le autorità amministrative indipendenti fra neutralità e ricerca 

del consenso, in Rivista trimestrale di diritto pubblico, 2024, n. 2, p. 352, «il riconoscimento della più 

ampia effettività della partecipazione procedimentale» costituirebbe addirittura «un tratto genetico 

delle authorities». 
56 RABITTI, Il consumatore vulnerabile e la fragilità del diritto. Brevi considerazioni, in Dialoghi di 

diritto dell’economia, 2023, p. 9. 
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decisionale di quest’ultimo, attraverso comunicazioni commerciali “ingannevoli” ex 

artt. 21 ss. cod. cons. 

Quanto alla diffusione di messaggi pubblicitari incentrati sull’assenza di 

commissioni praticate dal professionista nell’offerta di servizi finanziari, l’AGCM ha 

ritenuto la pratica decettiva in ragione, per un verso, della significativa limitazione 

del numero di operazioni effettivamente “gratuite” consentite agli utenti finali – 

addirittura una sola operazione al mese per i sottoscrittori del c.d. Piano Standard, i 

quali rappresentano la grande maggioranza della clientela dell’intermediario – e, per 

altro verso, della possibile applicazione di ulteriori costi, non adeguatamente 

evidenziati con la medesima enfasi grafica del claim principale57 in sede di “primo 

aggancio” pubblicitario.58 La soluzione adottata dall’AGCM si colloca, sul punto, in 

piena continuità con alcuni precedenti in materia di messaggi pubblicitari basati 

sull’assenza di commissioni per il consumatore,59 nonché con l’orientamento 

giurisprudenziale che tende ad apprezzare il carattere ingannevole di simili 

 
57 Il messaggio pubblicitario «investi con lo 0% di commissioni» risultava formalmente accompagnato 

dalla precisazione circa la possibile applicazione di (non meglio specificati) «altri costi»; 

cionondimeno, tale ultima indicazione, oltre a risultare eccessivamente generica, non si caratterizzava 

per la medesima evidenza grafica del claim principale. La decisione di sanzionare la condotta in parola 

si pone, per altro, in continuità con la prassi applicativa dell’Autorità: analogamente, nell’ambito di 

un provvedimento sanzionatorio adottato nei confronti di un’impresa operante nei mercati digitali 

(Provvedimento AGCM, del 29 novembre 2018, v. spec. punto n. 18, confermato, sul punto, da TAR 

Lazio, Sez. I, 10 gennaio 2020, n. 261), l’Autorità ha ritenuto “scorretta” la pratica consistente nella 

circostanza per cui, «a fronte di un claim sulla gratuità del servizio offerto (…), non trovava un 

altrettanto evidente e chiaro richiamo sulla raccolta e uso a fini commerciali dei propri dati» (mio il 

corsivo). Per un commento alla vicenda, v. TARASCO – GIACCAGLIA, Facebook è gratis? 

“Mercato” dei dati personali e giudice amministrativo, in Dir. economia, 2020, p. 266 ss. Più in 

generale, la possibilità che le decisioni dei consumatori siano «ampiamente influenzate da come e 

quali informazioni rilevanti sono poste in evidenza» è sottolineata da DI PORTO, Dalla convergenza 

digitale-energia l’evoluzione della specie: il consumatore «iper-connesso», in Mercato concorrenza 

regole, 2016, n. 1, p. 59 ss., spec. p. 72. 
58 Come evidenziato da CATERINA, Psicologia della decisione e tutela del consumatore, in AGE, 

2012, n. 1, p. 72 ss., «catturando l’attenzione del consumatore attraverso una prima presentazione 

ingannevole o semplicemente omissiva, le imprese guadagnano un vantaggio che non è 

completamente vanificato nemmeno se successivamente, e prima della conclusione del contratto, le 

informazioni sono corrette o integrate». 
59 AGCM, Provvedimento n. 30616, del 18 aprile 2023, Degiro/Pubblicità senza commissioni, in Boll. 

AGCM n. 18/2023; AGCM, Provvedimento n. 30701, del 28 giugno 2023, eToro/Pubblicità senza 

commissioni, in Boll. AGCM n. 27/2023. 



Gianfranco Alfano   

   238 

                    

 

 

 

comunicazioni commerciali a fronte della complessiva idoneità delle stesse a 

generare, nel consumatore medio, un’errata percezione della effettiva onerosità del 

servizio.60 Vieppiù, essa si iscrive nel più ampio filone di provvedimenti dell’AGCM 

orientato a censurare in modo sempre più penetrante, in materia di 

commercializzazione di prodotti e servizi finanziari, l’applicazione di costi occulti 

(cc.dd. hidden costs) a carico della clientela retail.61 Al riguardo, giova osservare che 

detta prassi applicativa risulta senz’altro coerente con le indicazioni offerte dalla 

Commissione europea negli “Orientamenti sull’interpretazione e sull’applicazione 

della direttiva 2005/29/CE”62 del 2021 (“Orientamenti”), ove si precisa la necessità – 

ai sensi degli artt. 6, par. 1, lett. d), e 7, par. 4, lett. c), della direttiva in materia di 

pratiche commerciali sleali – che «la presentazione e il calcolo delle commissioni e 

dei costi [comprendano] tutte le spese a carico del consumatore».63 D’altra parte, 

l’opportunità di un deciso intervento in tale direzione da parte delle autorità 

competenti per ciascuno Stato membro è sottolineata dalla stessa Commissione, la 

 
60 Il rilievo, tra le altre cose, delle «modalità grafiche ed espressive con cui gli elementi del prodotto 

vengono rappresentati all’interno del messaggio» pubblicitario nel giudizio volto ad accertare la 

sussistenza di una pratica ingannevole è evidenziato, in giurisprudenza, da Cons. Stato, Sez. VI, 19 

settembre 2017, n. 4378. L’orientamento giurisprudenziale, secondo cui «il giudizio di 

ingannevolezza riguarda la stessa forma espositiva del messaggio, indipendente dal contenuto 

veritiero dello stesso, e si incentra sulla valutazione del primo impatto che la comunicazione ha sul 

consumatore», è poi confermato da Cons. Stato, Sez. VI, 14 settembre 2018, n. 5396, nonché, più 

recentemente, da Cons. Stato, Sez. VI, 25 marzo 2025, n. 2462. 
61 AGCM, Provvedimento n. 31409, del 3 dicembre 2024, Poste Italiane-Cassa Depositi e 

Prestiti/Libretto Smart, in Boll. AGCM n. 49/2024; AGCM, Provvedimento n. 30346, del 18 ottobre 

2022, Poste/Buoni fruttiferi, in Boll. AGCM n. 40/2022, con nota di LOPOPOLO, op. cit., p. 381 ss.; 

nonché in Banca borsa tit. cred., 2024, II, p. 273 ss., con nota di PEDERSOLI, Buoni fruttiferi postali: 

obblighi e responsabilità nell’attività di collocamento e distribuzione, e in Giur. it., 2025, p. 1795 ss., 

con nota di BORTOLOMUCCI, Prescrizione al diritto al rimborso di buoni postali e responsabilità 

per omessa informazione. In dottrina, l’importanza dell’azione repressiva dell’Autorità garante nei 

confronti delle pratiche consistenti nell’applicazione di costi occulti è evidenziata, in particolare, da 

DAVOLA, Eteronomia e contratti nel mercato finanziario, cit., p. 334; per un inquadramento degli 

hidden costs nell’ambito dei cc.dd. dark pattern, v. invece ARMIENTO, Dark pattern e tutela degli 

investitori: prospettive di regolazione, in Banca impr. soc., 2024, n. 3, p. 499 ss., spec. p. 513. 
62 Comunicazione della Commissione europea recante “Orientamenti sull’interpretazione e 

sull’applicazione della direttiva 2005/29/CE del Parlamento europeo e del Consiglio relativa alle 

pratiche commerciali sleali delle imprese nei confronti dei consumatori nel mercato interno”, (2021/C 

526/01), del 29 dicembre 2021. 
63 Si v. il par. 4.4.2 dei citati Orientamenti.  
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quale ha evidenziato infatti come, nel settore finanziario, le pratiche sleali riscontrate 

con maggiore frequenza riguardino proprio «la mancanza di informazioni essenziali 

nella fase di pubblicità e una descrizione ingannevole dei prodotti» e dei servizi 

offerti.64 

La medesima esigenza di trasparenza emerge con riguardo alle modalità con 

cui veniva prospettata agli utenti la possibilità – in apparenza, rivolta alla totalità della 

clientela – di ottenere un IBAN italiano, in aggiunta o in sostituzione di quello lituano, 

attraverso un processo di migrazione dei conti degli utenti che ne avessero fatto 

esplicitamente richiesta (modello opt-in) e di apertura di nuovi conti da parte di 

utenti italiani. 

L’illiceità della condotta de qua è stata ravvisata, ancora una volta, nella 

inesattezza delle informazioni diffuse. Precisamente, nella propria comunicazione 

pubblicitaria Revolut presentava l’iniziativa di migrazione dei conti come un servizio 

fruibile, in sostanza, dalla generalità dei titolari di un IBAN lituano, e l’assegnazione 

di un IBAN italiano come prassi automatica per tutti i nuovi clienti che ne avessero 

fatto richiesta; al contempo, non veniva adeguatamente evidenziato che 

l’attribuzione dell’IBAN italiano fosse invero riservata a una «ristretta categoria di 

“clienti selezionati”»,65 risultanti idonei in base ad elementi quali la presenza, sul 

conto, di un saldo positivo; l’aggiornamento dell’adeguata verifica del cliente; la 

residenza in Italia; il possesso di un unico conto con Revolut, non in chiusura né 

sottoposto a procedure di sospensione o blocco.  

In conseguenza di ciò, a fronte di un elevato numero di richieste, si è verificata 

non soltanto l’esclusione di un’ampia platea di “vecchi” clienti dalla migrazione verso 

un conto italiano, ma altresì la mancata assegnazione di un IBAN domestico a 

numerosi nuovi clienti, i quali potrebbero aver deciso di aprire il conto proprio 

confidando nella possibilità di ottenere un IBAN italiano. 

 
64 Si v. il par. 4.4.1 dei citati Orientamenti. 
65 Provvedimento AGCM, punto n. 78. 
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Sul punto, vale osservare che, sebbene in molte circostanze il diniego 

risultasse in sé motivato da ragioni riconducibili alla normativa settoriale (e, più 

specificamente, da impedimenti derivanti dalla disciplina antiriciclaggio), a integrare 

una pratica commerciale ingannevole era in ogni caso la diffusione di notizie 

fuorvianti e non chiare, idonee a indurre i consumatori ad assumere decisioni di 

natura commerciale che non avrebbero altrimenti preso. In parole diverse, l’illiceità 

della condotta è stata ancora una volta ravvisata nell’aver fornito a gran parte dei 

propri clienti – nonché alla generalità dei nuovi potenziali clienti – «informazioni 

omissive e confusorie», con ciò ingenerando una falsa aspettativa circa la concreta 

possibilità di accedere al processo di migrazione o di ottenere, in sede di apertura di 

un nuovo conto, l’assegnazione di un IBAN italiano. D’altra parte, come 

condivisibilmente evidenziato dall’Autorità garante, l’ottenimento di un IBAN 

nazionale non può essere considerato un fattore «indifferente alle scelte di 

consumo», circostanza della quale è indubbiamente consapevole lo stesso 

intermediario, che non a caso aveva avviato il processo di apertura di succursali 

nazionali proprio allo scopo di poter agevolare gli utenti a evitare le criticità derivanti 

da persistenti pratiche di c.d. IBAN discrimination.66 

 

4. Ancora avendo riguardo al Provvedimento AGCM, appare meritevole di 

attenzione – in virtù della sottesa interazione tra normativa settoriale e disciplina 

consumeristica – quanto concluso dall’Autorità garante in relazione alle modalità 

applicative con cui Revolut aveva limitato o sospeso, anche per lunghi periodi di 

tempo, l’accesso ai conti di pagamento degli utenti, in attuazione delle politiche 

 
66 Provvedimento AGCM, punto n. 178. Per una definizione del fenomeno, si consulti l’apposito 

portale web della Commissione europea all’indirizzo https://finance.ec.europa.eu/consumer-finance-

and-payments/payment-services/payment-services/iban-discrimination_it; in dottrina, v. 

DORFMEISTER, The euro’s effects on noncash retail payments, in Monetary Policy & the Economy, 

2019, p. 119. 
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aziendali di prevenzione del rischio di riciclaggio. In specie, secondo quanto emerso 

dalle risultanze istruttorie, in molte occasioni il “blocco” dei conti – pur costituendo 

una pratica suscettibile di incidere sensibilmente nella sfera dei soggetti destinatari, 

ledendo interessi di rango primario legati al soddisfacimento delle esigenze di vita di 

questi ultimi67 – sarebbe stato effettuato in assenza di contraddittorio, nonché senza 

che l’intermediario offrisse adeguato supporto informativo e assistenza alla clientela 

coinvolta. 

Nelle proprie memorie difensive, il professionista ha giustificato la condotta in 

quanto tesa al rispetto degli obblighi derivanti dalla normativa AML/CFT,68 altresì 

ricordando come il «grado di incisività» delle verifiche (e delle conseguenti 

restrizioni) rientri, in linea di principio, nel perimetro dell’autonomia del singolo 

intermediario.69 Ebbene, se ciò è vero, è altrettanto doveroso evidenziare che – 

proprio in ossequio alla menzionata normativa AML/CFT, e precisamente alle 

disposizioni di vigilanza emanate da Banca d’Italia in materia di adeguata verifica 

della clientela ai fini antiriciclaggio70 – gli intermediari sono chiamati a esercitare 

«responsabilmente» la propria autonomia,71 nonché che detta “responsabilità” 

 
67 In argomento, v. BLANDINI – FIENGO, Sulla funzione sociale del conto corrente bancario, in 

RTDE, 2020, n. 3, p. 365 ss.; MELI, Il conto corrente di base tra inclusione finanziaria e controllo 

della circolazione della ricchezza, in Banca borsa tit. cred., 2014, p. 56 e ss., nonché, da ultimo, 

CIRAOLO, Note critiche sulla proposta di istituzione di un diritto al conto corrente, in Diritto, 

economia e governo dei mercati regolati, cit., p. 943 e ss. 
68 Su cui v. MINTO, Il sistema dei controlli interni delle banche e la gestione del rischio di riciclaggio, 

Milano, 2023, nonché, più di recente, CALDERAZZI, La prevenzione del riciclaggio nel diritto 

bancario: profili di governance, in Diritto, economia e governo dei mercati regolati, cit., p. 565 e ss. 
69 Provvedimento AGCM, punto n. 141.  
70 Banca d’Italia, Disposizioni di vigilanza in materia di adeguata verifica della clientela per il 

contrasto del riciclaggio e del finanziamento del terrorismo, Parte I, Sez. I, spec. p. 7. 
71 Cfr. GRECO, Proporzionalità e assetti organizzativi antiriciclaggio delle banche, in Diritto, 

economia e governo dei mercati regolati, cit., p. 627 ss. Sul punto, è appena il caso di ricordare che 

le misure antiriciclaggio implementate dagli intermediari finanziari possono divenire, in alcuni casi, 

strumenti di esclusione sistematica di fasce della popolazione (c.d. de-risking) o, nel caso che qui 

interessa, di esclusione dall’accesso a servizi finanziari (e ai propri conti) derivante dalla – talvolta 

eccessivamente prudente – interruzione dei rapporti. Proprio al fine di contrastare siffatte pratiche, nel 

2023 l’EBA è intervenuta pubblicando delle linee guida (EBA, Orientamenti sulle politiche e sui 

controlli per la gestione efficace dei rischi di riciclaggio e finanziamento del terrorismo (ML/TF) nel 
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coesiste con la “diligenza professionale” comunque richiesta dalla normativa 

consumeristica a ciascun professionista.72 

È proprio in questa ottica che la condotta descritta, pur astrattamente coerente 

con la disciplina settoriale, assume profili meritevoli di censura da parte dell’Autorità 

garante73. In specie, Revolut avrebbe applicato i presidi antiriciclaggio in maniera 

significativamente più incisiva rispetto a quanto strettamente richiesto dalla 

regolazione settoriale – la qual cosa rappresenta l’esito di scelte di risk appetite 

dell’intermediario in sé legittime74 – senza, tuttavia, adottare le necessarie cautele a 

tutela dei consumatori coinvolti. La documentazione acquisita in sede ispettiva 

dall’AGCM evidenzia, in molti casi, l’assenza di qualsiasi forma di motivazione, di 

contraddittorio e di assistenza al cliente, nonché il mancato svolgimento di efficaci 

verifiche da parte di operatori umani all’esito della generazione dell’alert (spesso 

frutto di valutazioni meccaniche generalizzate e poco attente alle specificità del 

singolo rapporto), al quale faceva seguito, in via automatica, l’applicazione della 

restrizione.75 Di conseguenza, l’Autorità garante ha sanzionato la condotta del 

professionista per due ordini di ragioni: i) in quanto contraria agli artt. 20, 21 e 22 del 

cod. cons., per quanto attiene alle informazioni «carenti, ambigue e fuorvianti» 

fornite agli utenti in relazione a motivazioni e tempistiche delle restrizioni operate 

 
fornire accesso ai servizi finanziari, EBA/GL/2023/04, 31 marzo 2023). Sull’iter che ha condotto 

all’adozione delle linee guida – nonché, più in generale, sul fenomeno del de-risking –, v. ex multis 

FARINA, Servizi finanziari e inclusione: il fenomeno del de-risking ingiustificato delle imprese da 

parte degli istituti di credito, in BOTTA – MARINO (a cura di), Diversità, equità e inclusione sociale. 

Percorsi di ricerca a confronto, Napoli, 2023, p. 399 ss. 
72 Art. 20, co. 2, cod. cons.  
73 Provvedimento AGCM, punto n. 139. 
74 Cfr. il parere offerto, sul punto, dalla Banca d’Italia (Provvedimento AGCM, punto n. 106). 
75 Sul punto, vale ricordare che i menzionati Orientamenti EBA in materia di de-risking, ai punti 11-

13, raccomandano a enti creditizi e istituti finanziari di accertarsi, prima di adottare la decisione di 

rifiutare o interrompere un rapporto continuativo, «di aver preso in considerazione ed escluso tutte le 

possibili misure di mitigazione che si potrebbero ragionevolmente applicare nella fattispecie, tenendo 

conto del rischio di ML/TF associato al rapporto continuativo esistente o potenziale». 
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sui conti bancari;76 ii) in quanto contraria agli artt. 20, 24 e 25 cod. cons., con 

riferimento alle modalità con cui sono stati disposti e applicati i blocchi. 

Nella fattispecie in discorso, l’idoneità della pratica a «falsare in misura 

apprezzabile il comportamento economico, in relazione al prodotto, del 

consumatore medio che essa raggiunge»77 attiene sia alla decisione iniziale di aderire 

o meno all’offerta, sia all’esercizio dei diritti derivanti dal rapporto contrattuale, 

inclusa la possibilità di ottenere informazioni, assistenza, sblocco delle somme o 

cessazione del rapporto. Altrettanto decisiva risulta, poi, la rilevata contrarietà della 

condotta tenuta da Revolut alle enunciazioni del codice di condotta cui lo stesso 

intermediario pubblicamente aderisce – dandone, naturalmente, pronta 

informazione ai consumatori già in fase precontrattuale – e che espressamente lo 

impegna a garantire «assistenza ai clienti, fornendo loro tutte le informazioni 

necessarie per ottenere il massimo dai» prodotti e servizi acquistati, nonché a essere 

«disponibili» e a «rispondere a domande e reclami nel più breve tempo possibile».78 

Com’è noto, infatti, detti codici forniscono un’utile «funzione integrativa» della 

normativa posta a tutela dei consumatori,79 nella misura in cui «concorrono a 

specificare in concreto (…) il contenuto degli obblighi di diligenza professionale»80 cui 

è tenuto il professionista, e il loro mancato rispetto da parte di quest’ultimo – 

 
76 Rileva, in particolare, l’opacità sul punto dei Terms & Conditions di Revolut, nella misura in cui 

viene attribuita all’intermediario la facoltà di limitare, bloccare o chiudere il conto sulla base di 

presupposti tra loro eterogenei e spesso formulati in modo vago e indeterminato. In specie, accanto a 

ragioni riconducibili a obblighi di legge o a esigenze di ordine pubblico, compaiono l’asserito abuso 

dei prodotti o dell’assistenza, il possibile pregiudizio alla reputazione di Revolut e persino non meglio 

precisati «altri motivi» (v., al riguardo, il punto n. 61 del Provvedimento AGCM). 
77 Art. 20, co. 2, cod. cons. 
78 Provvedimento AGCM, punto n. 140. 
79 LIBERTINI, Clausola generale, cit., p. 89. 
80 ROSSI CARLEO, Codici di condotta e tutela dei consumatori, relazione a II Congreso 

Internacional sobre Códigos de Conducta y Mercado (Espacio Digital, Consumo y Resolución de 

Conflictos), tenutosi a Madrid nei giorni 26 e 27 marzo 2009, p. 2 e ss. 
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allorquando si tratti di un impegno «fermo e verificabile» – integra una pratica 

ingannevole ai sensi dell’art. 21, co. 2, lett. b), cod. cons.81 
 

5. La questione sistematica posta dal “caso Revolut” riguarda lo spazio che 

residua alla disciplina generale delle pratiche commerciali scorrette in presenza di 

una regolazione finanziaria settoriale particolarmente articolata, sufficientemente 

armonizzata a livello unionale e nondimeno applicata in modo decentrato. 

In argomento, giova anzitutto ricordare la regola di coordinamento dettata 

dall’art. 3, par. 4, della direttiva 2005/29/CE, ai sensi del quale, in caso di contrasto 

tra le disposizioni della direttiva e altre norme unionali che disciplinino aspetti 

specifici (settoriali) delle pratiche commerciali sleali, queste ultime prevalgono e si 

applicano a tali aspetti specifici; regola trasfusa, nell’ordinamento interno, nell’art. 

19, comma 3, cod. cons. Come chiarito dalla Corte di giustizia, la clausola di specialità 

presuppone un vero e proprio «contrasto»82 – e, dunque, la presenza di una disciplina 

settoriale che regoli puntualmente l’aspetto della pratica commerciale in termini 

incompatibili con l’applicazione della direttiva 2005/29/CE – non risultando al 

contrario integrata dal mero concorso fra normative che perseguano finalità 

differenti o che impongano obblighi ulteriori. Ne deriva che l’esistenza di una 

regolazione finanziaria puntuale e capillare non vale, di per sé, a sottrarre la condotta 

dell’intermediario al vaglio di correttezza di matrice consumeristica: affinché ciò 

accada, occorre invece che la norma di settore prescriva, con riferimento al profilo 

considerato, proprio quella condotta che la disciplina consumeristica censura.83 Sotto 

 
81 Precisamente, ai sensi della disposizione citata, è considerata ingannevole una pratica commerciale 

che comporti, tra le altre cose, «il mancato rispetto da parte del professionista degli impegni contenuti 

nei codici di condotta che il medesimo si è impegnato a rispettare, ove si tratti di un impegno fermo e 

verificabile, e il professionista indichi in una pratica commerciale che è vincolato dal codice». 
82 CGUE, 13 settembre 2018, cause riunite C-54/17 e C-55/17, Wind Tre SpA e Vodafone Italia SpA, 

parr. 58 ss.; in dottrina, v. BERTANI, Pratiche commerciali scorrette e violazione della regolazione 

settoriale tra concorso apparente di norme e concorso formale di illeciti, in Nuove leggi civ. comm., 

2018, n. 4, p. 927 e ss. 
83 Art. 3, par. 4, della direttiva 2005/29/CE e art. 19, co. 3, cod. cons. 



   245 

 La disciplina delle pratiche commerciali scorrette come «rete di sicurezza»   

 

 

questo profilo, nessuna delle pratiche accertate dall’AGCM è stata sanzionata in 

ragione della violazione della normativa settoriale; non è stato rilevato, dunque, 

alcun «contrasto» ai sensi dell’art. 3, par. 4, della direttiva, bensì una genuina 

concorrenza di discipline, che si risolve nella loro applicazione cumulativa. 

Con il provvedimento citato, l’Autorità garante interviene nell’esercizio della 

propria competenza esclusiva nell’applicazione della disciplina in materia di pratiche 

commerciali scorrette «anche nei settori regolati», ai sensi del comma 1-bis dell’art. 

27 cod. cons., introdotto – a seguito, tra l’altro, della procedura di infrazione ex art. 

258 TFUE avviata dalla Commissione europea nei confronti dell’Italia84 – per mezzo 

del d.lgs. 21 febbraio 2014, n. 21.85  

D’altra parte, giova ricordare che la tutela del consumatore nel settore 

finanziario e creditizio costituisce ormai un comparto importante e delicato 

dell’attività dell’Autorità garante della concorrenza e del mercato.86 In questi 

contesti, l’applicazione della disciplina consumeristica permette di cogliere ed 

eventualmente sanzionare condotte “scorrette” che, pur non sostanziandosi in senso 

stretto nella violazione della normativa settoriale,87 risultano ugualmente contrarie 

agli obblighi di diligenza gravanti sul professionista.88 In specie, è pacificamente 

riconosciuto in giurisprudenza che la portata applicativa del canone di “diligenza 

professionale” imposto dal cod. cons. non si esaurisca nel (per certi versi 

 
84 Su cui v. BROGGIATO, La competenza in materia di tutela del consumatore di servizi bancari e 

finanziari: gli orientamenti dei giudici e le indicazioni del legislatore, in Conc. merc., 2013, n. 1, p. 

227 e ss.; BERTANI, Pratiche commerciali scorrette e violazione della regolazione settoriale tra 

concorso apparente di norme e concorso formale di illeciti, in Nuove leggi civ. comm., 2018, n. 4, p. 

931 e ss. 
85 La vicenda che ha condotto alla introduzione della disposizione in parola è ricostruita da 

RASPANTI, Il nuovo assetto di competenze in materia di pratiche commerciali scorrette: “reddite 

quae sunt auctoritatis auctoritati”, in Conc. merc., 2015, n. 1, p. 155 e ss.  
86 DAVOLA, Eteronomia e contratti nel mercato finanziario, cit., p. 334 e ss. 
87 ROSSI CARLEO, Consumatore, consumatore medio, investitore e cliente: frazionamento e sintesi 

nella disciplina delle pratiche commerciali scorrette, in Europa dir. priv., 2010, n. 3, p. 709. 
88 Come precisato da TAR Lazio - Roma, Sez. I, 5 gennaio 2024, n. 229, l’AGCM può censurare le 

condotte di professionisti operanti nei settori regolamentati «nella misura in cui risulti un margine di 

libertà nell’azione imprenditoriale, in forza del principio di non contraddizione dell’ordinamento». 

Similmente, v. TAR Lazio - Roma, Sez. I, 18 novembre 2022, n. 15322. 
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“prioritario”89) rispetto della normativa settoriale cui il professionista risulta in 

concreto sottoposto, ma implica altresì l’obbligo di «porre in essere quei 

comportamenti ulteriori che discendono comunque dall’applicazione del più 

generale principio di buona fede»90 (enfasi aggiunta). 

Ciò considerato, si può senz’altro affermare che l’efficace applicazione della 

disciplina consumeristica consente di elevare il grado di protezione offerto 

dall’ordinamento nei settori speciali.91 È la stessa Commissione europea a darne 

conferma nell’ambito dei citati Orientamenti sull’interpretazione e sull’applicazione 

della direttiva 2005/29/CE, allorquando non solo ricorda che la disciplina in materia 

di pratiche commerciali sleali funge da safety net,92 garantendo un elevato ed 

uniforme livello di tutela dei consumatori «in tutti i settori, anche integrando e 

colmando le lacune in altre normative dell’UE», ma precisa altresì che tale funzione 

risulta «particolarmente evidente» proprio nel comparto finanziario.93 È appena il 

caso di sottolineare che il legislatore europeo ha accompagnato l’armonizzazione 

sostanziale della disciplina sulle pratiche commerciali sleali con un modello di 

enforcement decentrato e reticolare, fondato sull’attribuzione alle autorità nazionali 

di poteri minimi comuni e di meccanismi di cooperazione e coordinamento per le 

infrazioni transfrontaliere.94 

 
89 Cfr. GENOVESE, Profili di public e private enforcement dei divieti di pratiche commerciali 

scorrette. Anche con riferimento ai settori regolati, in Giur. comm., 2022, II, n. 5, p. 775. Al riguardo, 

giova ricordare che, secondo il considerando n. 15 della direttiva 2005/29/CE, «qualora il diritto 

comunitario stabilisca obblighi di informazione riguardo a comunicazioni commerciali, pubblicità e 

marketing», come ad esempio accade nel settore dei servizi e attività di investimento per mezzo 

dell’art. 24, par. 3, della MiFID II, «tali informazioni sono considerate rilevanti» ai fini 

dell’applicazione della disciplina in materia di pratiche commerciali sleali. 
90 Cons. Stato, Sez. VI, 5 aprile 2024, n. 3175; Cons. Stato, Sez. VI, 27 dicembre 2023, n. 11175; 

Cons. Stato, Sez. VI, 31 ottobre 2023, n. 7396; Cons. Stato, Sez. VI, 30 settembre 2016, n. 4048. 
91 Cfr. DI RAIMO, La trasparenza trent’anni dopo, in A 30 anni dal Testo unico bancario (1993-

2023): The Test of Time, Quaderni di Ricerca Giuridica di Banca d’Italia, 2023, n. 100, p. 203 e ss., 

spec. p. 211. 
92 Cfr. BERTANI, op. cit., p. 927. 
93 Orientamenti, cit., par. 4.4.2. 
94 Regolamento (UE) 2017/2394 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 12 dicembre 2017, sulla 

cooperazione tra le autorità nazionali responsabili dell’esecuzione della normativa che tutela i 

consumatori e che abroga il regolamento (CE) n. 2006/2004. 
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La casistica analizzata mostra, inoltre, le potenzialità della collaborazione tra 

autorità settoriali e AGCM, auspicata in dottrina già da prima dell’introduzione del 

comma 1-bis dell’art. 27 cod. cons.95 (che, come noto, prescrive l’acquisizione, da 

parte dell’AGCM, del parere, obbligatorio ma non vincolante, dell’autorità di 

regolazione competente), e che risulta ora regolata da appositi protocolli d’intesa 

stipulati tra le predette autorità.96 

La questione assume un rilievo ulteriore se collocata nel quadro della vigilanza 

finanziaria europea.97 Come si sa, l’istituzione del SEVIF ha rappresentato la risposta 

ai limiti emersi, durante la crisi finanziaria globale del 2008, nel precedente assetto 

comitatologico, nonché ai rischi di arbitraggio regolamentare e di divergenza tra le 

prassi delle autorità nazionali.98 La nuova architettura costituisce il risultato della 

spinta del legislatore unionale verso un rafforzamento dell’armonizzazione 

normativa e della convergenza delle prassi di vigilanza, che avrebbe dovuto condurre 

a una riduzione delle differenze applicative tra autorità competenti e delle forme di 

supervisione indulgente, funzionali al consolidamento di “campioni nazionali”.99 

Tale obiettivo, tuttavia, non può dirsi integralmente conseguito.100 Il SEVIF ha 

accresciuto la capacità di coordinamento tra autorità e ha dotato le ESAs di molteplici 

strumenti di convergenza – configurati prevalentemente in forma di soft law, seppur 

 
95 GENOVESE, Il contratto delle pratiche commerciali scorrette nel settore bancario, in Giur. comm., 

2011, n. 2, p. 221 s.; CLARICH, Le competenze delle autorità indipendenti in materia di pratiche 

commerciali scorrette, in Giur. comm., 2010, n. 5, p. 705. 
96 In dottrina, l’utilità di siffatti protocolli è valorizzata, tra gli altri, da GENOVESE, Profili di public 

e private enforcement dei divieti di pratiche commerciali scorrette. Anche con riferimento ai settori 

regolati, in Giur. comm., 2022, II, n. 5, p. 785; EAD., Pratiche commerciali scorrette e offerta di 

servizi di investimento, in GIUSTOLISI (a cura di), La direttiva consumer rights. Impianto sistematico 

della direttiva di armonizzazione massima, Roma, 2017, p. 95 ss., spec. p. 110 s.; RASPANTI, op. 

cit., p. 177 e ss. 
97 Su cui v., in luogo di molti, TROIANO, L’assetto istituzionale dell’ordinamento finanziario 

europeo, in PELLEGRINI (a cura di), Diritto pubblico dell’economia, cit., p. 481 e ss. 
98 MANCINI, Dalla vigilanza nazionale armonizzata alla Banking Union, in Quaderni di Ricerca 

Giuridica di Banca d’Italia, 2013, n. 73, p. 11. 
99 D’AMBROSIO, Le Autorità di vigilanza finanziaria dell’Unione, in Diritto della banca e del 

mercato finanziario, 2011, p. 109 e ss. 
100 Cfr. PELLEGRINI - TROISI, Gli operatori del mercato finanziario: regolazione e supervisione, 

in PELLEGRINI (a cura di), Diritto pubblico dell’economia, cit., p. 410. 
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rafforzata da meccanismi di comply or explain101 –, ma conserva, al di fuori del 

circoscritto ambito del Single Supervisory Mechanism operante in campo bancario, 

una struttura in larga misura decentrata. La persistente frammentazione delle 

responsabilità di supervisione sugli intermediari europei si scontra, peraltro, con 

l’integrazione transfrontaliera dell’offerta di servizi bancari e finanziari, sempre più 

digitalizzata e di conseguenza capace di raggiungere rapidamente una vasta clientela 

in più Stati membri.102 

In questa prospettiva, l’intervento dell’AGCM – che non si sostituisce, 

evidentemente, alla vigilanza prudenziale o di condotta spettante alle autorità del 

comparto finanziario, né consente di correggere direttamente le carenze 

dell’autorità dello Stato d’origine – opera sul diverso e complementare piano della 

tutela “orizzontale” consumeristica. L’Autorità garante applica, infatti, una disciplina 

“trasversale”, imperniata sulla correttezza della pratica commerciale e sulla libertà di 

autodeterminazione del consumatore indipendentemente dal fatto che la condotta 

dell’intermediario configuri o meno una violazione della normativa settoriale. In tale 

contesto, essa svolge un ruolo che può dirsi complementare sul piano funzionale 

rispetto a quello delle autorità del comparto bancario e finanziario, e che appare 

tanto più decisivo nelle circostanze in cui l’intermediario (estero) sia destinatario di 

un’attività di vigilanza non sufficientemente incisiva da parte dell’autorità dello Stato 

d’origine. 

In definitiva, l’esaminata prassi dell’Autorità garante mostra che, nelle more 

di una più intensa convergenza – o, per taluni segmenti, centralizzazione – della 

 
101 ANNUNZIATA, Verso la “semplificazione” della disciplina UE sui mercati finanziari: il ruolo 

del diritto comparato, in Diritto, economia e governo dei mercati regolati, cit., p. 196 e ss. 
102 Cfr. ANDENAS - GIUSTINIANI, Digital Finance Regulation and the Market for DLT Financial 

Instruments, in Law and Economics Yearly Review, 2024, n. 1, p. 56, i quali sottolineano che «the 

global nature of digital finance requires international cooperation and harmonization of regulatory 

standards to prevent regulatory arbitrage and ensure a level playing field». 
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vigilanza europea,103 la complementarità tra enforcement consumeristico e 

supervisione finanziaria può attenuare il rischio che la libertà di prestazione 

transfrontaliera si traduca in una riduzione della protezione effettiva dei clienti e in 

un’alterazione del level playing field per gli intermediari europei. 

 

                                                              Gianfranco Alfano 

                Ricercatore di diritto dell’economia  

                               nell’Università degli Studi di Napoli “Federico II” 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
103 I perduranti limiti dell’apparato disciplinare e dell’assetto istituzionale europeo in materia di 

vigilanza finanziaria sono ben evidenziati da CAPRIGLIONE, Il diritto dell’economia tra passato e 

futuro, Milano, 2025, p. 66 ss., spec. p. 87. 
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IL CASO STARBUCKS E LE FUNZIONI DI PREPAGAMENTO  

NELLE PIATTAFORME DIGITALI   

(The Starbucks case and the functions of prepayment 

in digital platforms) 

  

ABSTRACT: Il caso Starbucks offre un punto di osservazione particolarmente 

significativo per esaminare la rilevanza assunta dalle somme anticipatamente 

caricate su gift card, wallet e altri strumenti di prepagamento quando gli stessi 

vengono integrati all’interno di una piattaforma digitale con programmi di 

fidelizzazione, sistemi di pagamento e raccolta dei dati. L’indagine muove dalla 

distinzione tra qualificazione giuridica dei singoli rapporti e funzione derivante dalla 

loro aggregazione tecnologica, evidenziando come tali strumenti tradizionali possano 

concorrere alla concentrazione anticipata di risorse economiche, all’organizzazione 

della successiva capacità di spesa e all’acquisizione di informazioni sugli utilizzatori. 

La combinazione della dimensione finanziaria, allocativa e informativa può così 

produrre effetti ulteriori rispetto a quelli riconducibili alle singole componenti e 

assumere, al ricorrere di determinate condizioni, rilevanza concorrenziale e 

regolatoria.   

 

The Starbucks case provides a particularly significant perspective from which to 

examine the relevance of funds loaded in advance onto gift cards, digital wallets and 

other prepaid instruments when these are integrated into a digital platform 

combining loyalty programmes, payment systems and data collection. The analysis 

builds on the distinction between the legal characterisation of individual relationships 

and the function arising from their technological aggregation, showing how 

traditional instruments may contribute to the advance concentration of economic 

 
 Contributo approvato dai revisori. 
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resources, the organisation of subsequent spending capacity and the generation of 

customer information. The combination of financial, allocative and informational 

dimensions may thus produce effects that go beyond those attributable to the 

individual components and, under certain conditions, acquire competitive and 

regulatory significance. 

 

SOMMARIO: 1. Prepagamento e piattaforme digitali: profili introduttivi. - 2. Gli strumenti di 

prepagamento nelle piattaforme digitali: dalla qualificazione del singolo rapporto alla 

ricomposizione funzionale. - 3. Il caso Starbucks: dal prepagamento alla piattaforma digitale 

integrata. - 4. Le funzioni dell’infrastruttura digitale: dimensione finanziaria, allocativa e informativa. 

- 5. Considerazioni conclusive. 

 

1. La digitalizzazione dei mercati, accanto alle modalità attraverso cui vengono 

effettuati i pagamenti, ha modificato profondamente anche la funzione che il 

trasferimento di risorse economiche può assumere nel contesto delle relazioni 

instaurate tra gli operatori delle piattaforme digitali e i loro utilizzatori.5 

Tradizionalmente il pagamento tende a rappresentare il momento conclusivo 

dello scambio, in cui il consumatore individua il bene o il servizio, e ne determina 

l’acquisto trasferendo al venditore il corrispondente valore monetario.  

La progressiva integrazione tra gli strumenti di pagamento e determinate 

realtà digitali (ad esempio, applicazioni, wallet, programmi di fidelizzazione, sistemi 

premiali, raccolta dei dati, ecc.) ha tuttavia reso meno netta tale sequenza, favorendo 

l’inserimento del pagamento all’interno di relazioni economiche continuative e 

 
5 COMMISSIONE EUROPEA, Communication on a Retail Payments Strategy for the EU, 

COM(2020) 592 final, 24 settembre 2020; EKPO - DRENTEN - ALBINSSON - ANONG - APPAU 

- CHATTERJEE - DADZIE - ECHELBARGER - MULDROW - ROSS - SANTANA - 

WEINBERGER, The Platformed Money Ecosystem: Digital Financial Platforms, Datafication, and 

Reimagining Financial Well-being, in Journal of Consumer Affairs, vol. 56, n. 3, 2022, pp. 1062-

1078; CHIU - KOEPPL, PayTech on BigTech Platforms, in Journal of Banking & Finance, vol. 182, 

2026, art. 107585. 



   252 

Francesco Affinito 
                    

 

 

 

tecnologicamente organizzate.6 Ciò assume ancor più rilevanza quando il 

trasferimento delle risorse economiche precede non soltanto l’esecuzione della 

prestazione, ma anche l’individuazione del bene o del servizio che verrà 

successivamente acquistato, assumendo di fatto le forme del prepagamento.7 In tale 

contesto, il fenomeno delle carte prepagate o delle gift card assume una funzione 

diversa quando viene organizzato su larga scala e stabilmente incorporato all’interno 

di una piattaforma digitale.8  

L’acquisizione anticipata della disponibilità delle somme si accompagna infatti 

all’organizzazione dell’ambiente nel quale la corrispondente capacità di spesa verrà 

successivamente esercitata.  

In altri termini, il prepagamento può produrre due effetti distinti ma 

strettamente collegati: da un lato, la concentrazione di liquidità anticipata (rispetto 

agli acquisti) e, dall’altro, la scelta del circuito economico nel quale verrà utilizzato 

l’importo già «caricato» dal consumatore. 

Il tema si collega anche alle tesi sulla sovranità monetaria sviluppate, tra gli 

altri, a partire dalle riflessioni del prof. Fabio Merusi9 e nel successivo dibattito 

dedicato alle trasformazioni della moneta nell’economia digitale.10 Se la 

digitalizzazione ha infatti progressivamente spostato l’attenzione dalla sola titolarità 

del potere di emissione della moneta verso gli «spazi monetari»11 e le 

 
6 Cfr. LEMMA, I servizi di pagamento, in CAPRIGLIONE, Manuale di diritto bancario e finanziario, 

Milano, 2024, p. 325 e ss. 
7 Cfr. LIU - ZHANG - ZOU, Pay now, buy never: the economics of consumer prepayment schemes, 

in Nber Working Paper, 2026, n. 34918.  
8 Cfr. MOROTTI, Gli acquisti tramite gift card: natura giuridica e disciplina dei vizi, in Nuova giur. 

civ. comm., 2022, p. 1150 e ss. Inoltre, v. MANNOCCHI - TORTORELLA, Le gift card nel mercato 

B2C: istruzioni per l’uso, in giustiziacivile.com, 22 marzo 2018. 
9 MERUSI, Sulla sovranità monetaria. Oggi e domani, Modena, 2025. 
10 AA.VV. (a cura di PASSALACQUA), Atti del Convegno di presentazione del volume “Sulla 

sovranità monetaria. Oggi e domani”, in Rivista Trimestrale di Diritto dell’Economia, supp. 2 al n. 

1/2026, pp. 1-172. 
11 Cfr. PASSALACQUA, “Spazi monetari” di sovranità digitale. Una presentazione, in Rivista 

Trimestrale di Diritto dell’Economia, supp. 2 al n. 1/2026, pp. 1-10, in cui l’A. formula la suggestiva 

tesi degli «spazi monetari» di sovranità digitale, intesi non più come aree territoriali coincidenti con 

la sovranità di uno o più Stati, ma come perimetri di relazioni economiche organizzate. La sovranità 
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«infrastrutture»12 attraverso le quali essa circola e viene concretamente utilizzata, 

viene in rilievo anche la capacità di un operatore privato di acquisire anticipatamente 

moneta avente corso legale attraverso una pluralità di rapporti e di organizzarne 

successivamente la sua utilizzazione all’interno di un ambiente economico e digitale 

da egli stesso predisposto. 

La moltiplicazione, così come l’integrazione tecnologica, dei singoli rapporti in 

una stessa piattaforma digitale (e con le sue componenti) può produrre infatti una 

funzione differente, anche dal punto di vista economico, da quella svolta da ciascuno 

di essi isolatamente considerato, ponendo, al ricorrere di determinate condizioni, 

criticità regolatorie.  

Tra tali effetti sembra assumere particolare rilievo quello derivante dalla 

disponibilità, presso un operatore non finanziario, di risorse economiche 

anticipatamente trasferite dalla clientela.  

Sotto questo profilo, la possibile emersione di una funzione finanziaria al di 

fuori del tradizionale circuito bancario può richiamare per alcuni aspetti le 

problematiche dello shadow banking.13 Il fenomeno qui considerato rimarrebbe 

 
monetaria nell’ambiente digitale tende così a non coincidere più esclusivamente con la titolarità 

formale del potere di emissione, ma anche con la capacità effettiva di ordinare uno spazio di 

circolazione monetaria, che può essere esercitata non soltanto da uno Stato, da una banca centrale o 

da un ordinamento sovranazionale, ma anche da una piattaforma privata. 
12 Cfr. MALVAGNA, Denaro digitale, sovranità monetaria e concorrenza tra infrastrutture, in Rivista 

Trimestrale di Diritto dell’Economia, supp. 2 al n. 1/2026, pp. 85-112, che richiama il controllo delle 

infrastrutture attraverso le quali la moneta circola e alla possibilità che vengano prodotti effetti di 

esternalità di rete e lock-in, così da incidere sulla governabilità pubblica del livello infrastrutturale. 
13 Per un approfondimento si rinvia a LEMMA, The Shadow Banking System, London, 2016. Sullo 

shadow banking e sulla difficoltà di delimitarne il perimetro rispetto alle attività finanziarie svolte al 

di fuori del tradizionale sistema bancario, v. SCHWARCZ, Regulating Shadow Banking, in Review of 

Banking & Financial Law, 2012, vol. 31, pp. 619-642; GOLA - BURRONI - COLUMBA - ILARI - 

NUZZO - PANZARINO, Shadow banking fuori dall’ombra: l’intermediazione non bancaria e il 

quadro regolamentare italiano, Banca d’Italia, Questioni di Economia e Finanza, n. 372, 2017. Per 

un approccio funzionale alla delimitazione del fenomeno, v. CHIU, Transcending Regulatory 

Fragmentation and the Construction of an Economy-Society Discourse: Implications for Regulatory 

Policy Derived from a Functional Approach to Understanding Shadow Banking, in Journal of 

Corporation Law, 2016; RAUTERBERG - ZHANG, Shadow Banking and Securities Law, 77 

Stanford Law Review, 2025, pp. 563-628. Inoltre, in relazione al processo di disintermediazione e 

all’emersione di forme alternative di finanza, v. SABBATELLI, Il modello bancocentrico tra 
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tuttavia distinto da tale ambito poiché non riguarda attività di intermediazione 

finanziaria, ma gli effetti che possono derivare dall’aggregazione di rapporti 

prevalentemente di natura commerciale. 

È questa distinzione a rendere significativo il caso «Starbucks».14 Attraverso 

l’osservazione dell’integrazione delle «Starbucks Gift Cards» con il programma 

«Starbucks Rewards» e con le ulteriori funzionalità della correlata piattaforma 

digitale, sembra possibile sostenere che l’esperienza di tale società costituisce un 

modello attraverso il quale osservare concretamente come una pluralità di rapporti 

di prepagamento, nella sua interezza, possa assumere funzioni e rilevanza ulteriori. 

Infatti, le dimensioni progressivamente raggiunte dal sistema, per numero di 

utenti e, soprattutto, per entità delle risorse anticipate dalla clientela (e, peraltro, di 

quelle rimaste poi inutilizzate), hanno conferito al meccanismo qui considerato una 

consistenza economica tale da indurre, sia pure in termini prevalentemente 

descrittivi, a un accostamento con l’attività bancaria.15  

Tuttavia, il caso in esame esclude che Starbucks possa essere qualificata come 

banca, così come di ricostruire la carta prepagata quale forma alternativa di moneta.  

Parallelamente, la disamina consente anche di verificare se gli effetti che 

derivano dalla aggregazione e organizzazione unitaria dei singoli rapporti di 

prepagamento all’interno della piattaforma sia tali da far emergere implicazioni dal 

 
disintermediazione e finanza alternativa, in PELLEGRINI (a cura di), Diritto pubblico dell’economia, 

Milano, 2023, p. 419 e ss. 
14 La denominazione origina dalla multinazionale del caffè che gestisce la omonima catena di punti 

vendita in tutto il mondo. 
15 MORGAN, Is Starbucks a Bank? How the Billions Consumers Upload onto Starbucks Cards Should 

Be Regulated, in Illinois Business Law Journal, vol. 28, 2023, in cui l’A. si domanda se un’impresa 

commerciale che riceve e gestisce stabilmente ingenti quantità di denaro proveniente dalla clientela 

possa continuare a essere considerata estranea alle logiche proprie della regolazione bancaria. La 

risposta proposta è negativa sotto il profilo giuridico, in quanto Starbucks non raccoglie depositi, non 

esercita attività bancaria e non presta servizi di intermediazione finanziaria. Ciò nonostante, Morgan 

osserva come le somme caricate dai consumatori producano effetti economici assimilabili, almeno in 

parte, a una forma di finanziamento dell’impresa da parte della clientela. Nello stesso senso, v. 

ZARING, Skinny Charters: Rebuilding the Banking Regulatory Perimeter, in The Journal of 

Corporation Law, vol. 50, n. 3, 2025, pp. 699-752. 
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punto di vista regolatorio. 

 

2. Ai fini della nostra indagine appare utile soffermarsi sulla nozione di 

prepagamento e sulle diverse fattispecie attraverso le quali esso può trovare 

esecuzione.   

Carte prepagate e ricaricabili, gift card, saldi digitali e wallet preventivamente 

alimentati non sono necessariamente assoggettati alla medesima disciplina. Essi 

presentano, tuttavia, un elemento comune, ovverosia il trasferimento delle risorse 

precede il loro successivo utilizzo. 

Non a caso, la regolazione considera che la differenza rispetto agli strumenti 

creditizi è evidente, tanto che nelle carte di credito e, con ancora maggiore evidenza, 

nelle carte revolving,16 l’intermediario attribuisce al cliente una capacità di spesa 

destinata a essere successivamente rimborsata. Al contrario, nel prepagamento è il 

consumatore a trasferire anticipatamente proprie risorse, che saranno utilizzate in 

un momento successivo. 

Tale inversione non comporta, nell’ordinamento bancario, un corrispondente 

mutamento delle qualificazioni giuridiche.17  

 
16 Cfr. MASSELLA DUCCI TERI, Brevi considerazioni sulla carta di credito “revolving”, in Rivista 

del diritto commerciale e del diritto generale delle obbligazioni, n.  3, 2013, 1, pp. 487-514; PRESTI, 

Nuovi strumenti per il credito al consumo: le carte revolving, in Le Società, n. 4, 2007, pp. 483-485; 

RICCIARDI, SANGIOVANNI, Questioni giuridiche connesse all'emissione e all’uso delle carte di 

credito “revolving”, in I Contratti, n. 5, 2014, pp. 498-507; SICLARI, Autonomia negoziale e tutela 

pubblicistica nella disciplina delle carte di pagamento, in Diritto della Banca e dei Mercati 

Finanziari, 2002, I, p. 231 e ss. V., inoltre, AFFINITO, Carte revolving, riserva di attivitá e nullitá 

del contratto, in Rivista Trimestrale di Diritto dell’Economia, n. 2/2025, p. 32 e ss. 
17 In particolare, il trasferimento anticipato delle risorse non trasforma di per sé il consumatore in 

finanziatore dell’impresa e non permette di qualificare automaticamente le somme trasferite come 

depositi, tanto che, con specifico riferimento a uno degli strumenti di prepagamento maggiormente 

diffusi (le cd. gift card), è stata esclusa la riconducibilità del rapporto al deposito irregolare infruttifero, 

in ragione della diversa funzione assunta dalle somme anticipate, destinate al successivo acquisto di 

beni o servizi (Cfr. MOROTTI, Gli acquisti tramite gift card: natura giuridica e disciplina dei vizi, 

in La Nuova Giurisprudenza Civile Commentata, n. 5, 2022, p. 1150 e ss.). Analoghe esigenze di 

distinzione si pongono rispetto alla moneta elettronica, dovendosi considerare le concrete 

caratteristiche dello strumento e l’ambito nel quale il relativo valore può essere utilizzato, anche alla 

luce della disciplina europea degli strumenti a spendibilità limitata (cd. limited network exclusion). Su 

tale profilo si rinvia a TROIANO - MEZZACAPO, La maggiore convergenza nel negative scope della 

PSD2: i nuovi criteri applicativi della limited network exclusion; TAPIA HERMIDA, La regulación 
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Alla luce di quanto precede, appare utile soffermarsi su un problema che - sul 

piano gius-economico - presenta profili di interesse di diverso tipo e, infatti, consiste 

nel verificare se, una volta ricondotto il singolo rapporto alla disciplina applicabile, la 

sua integrazione con altri e diversi rapporti e servizi all’interno della stessa 

piattaforma possa produrre effetti ulteriori, non pienamente percepibili 

considerando ciascuno di essi separatamente. 

È in relazione a tale carattere che l’innovazione tecnologica potrebbe 

assumere uno specifico rilievo ai fini dell’analisi giuridica del fenomeno. Ed invero, in 

relazione a questa peculiarità, la digitalizzazione svolge un ruolo determinante, ove 

consente di scomporre e ricombinare attività e servizi secondo modelli organizzativi 

nuovi.18 Con riferimento all’industria finanziaria, si è evidenziato come l’innovazione 

tecnologica abbia favorito, da un lato, processi di frammentazione della prestazione 

e di segmentazione delle catene del valore, e, dall’altro, nuove forme di 

organizzazione delle attività.19  

Accanto a tale processo, la piattaforma digitale potrebbe consentire di 

riscontrare anche una dinamica ulteriore, caratterizzata dal fatto che rapporti e 

servizi che rimangono giuridicamente distinti possono essere integrati, sul piano 

 
de los servicios de pago por el Real Decreto-ley 19/2018, de 23 de noviembre. Una visión panorámica, 

in Revista de derecho bancario y bursátil, n. 38, 2019, pp. 9-36; ID., La nueva Directiva sobre 

servicios de pago (DSP 2): y su aplicación desde el 13 de enero de 2018, in Revista de derecho 

bancario y bursátil, n. 150, 2018, p. 255 e ss.  
18 Cfr. MIGLIONICO, L’innovazione tecnologica nell’industria finanziaria, in CAPRIGLIONE (a 

cura di), Manuale di Diritto bancario e finanziario, Milano, 2024, pp. 347-364. 
19 Cfr. SEPE, Innovazione tecnologica, algoritmi e Intelligenza Artificiale nella prestazione dei servizi 

finanziari, in Rivista Trimestrale di Diritto dell’Economia, supp. al n. 3/2021, pp. 186-211; ID., 

Prestazione frazionata, rapporti tra imprese e vigilanza nelle nuove filiere di valore dell’industria 

finanziaria, in SEPE - MAZZEI (a cura di), Contratti, mercati e regolazioni, tra economia, diritto e 

tecnologie emergenti, Bologna, 2021, nonché in LENER - LUCHENA - ROBUSTELLA (a cura di), 

Mercati regolati e nuove filiere di valore, Torino, 2020. Inoltre, sull’impatto dell’innovazione 

tecnologica sull’organizzazione dell’industria finanziaria v. CAPRIGLIONE, Industria finanziaria 

Innovazione Tecnologica Supervisione, in Rivista Trimestrale di Diritto dell’Economia, n. 1/2025, pp. 

1-35; LEMMA, The Regulation of Fintech Banks: Questions and Perspectives, in Open Review of 

Management, Banking and Finance, 2019; PELLEGRINI, Il diritto cybernetico nei riflessi sulla 

materia bancaria e finanziaria, in CAPRIGLIONE (a cura di), Liber Amicorum Guido Alpa, Padova, 

2019, p. 351 e ss.; RUSSO (a cura di), L’evoluzione dei sistemi e dei servizi di pagamento nell’era del 

digitale, Padova, 2020. 
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tecnologico e operativo, all’interno di un unico ambiente. Sicchè i diversi strumenti, 

pur continuando ad essere assoggettati alle rispettive discipline, possono essere 

organizzati dall’impresa come componenti di un medesimo sistema e utilizzati dal 

cliente nell’ambito di un’esperienza unitaria.20 

Nello scenario digitale può realizzarsi, dunque, una ricomposizione funzionale 

di quei rapporti che, pur potendo rimanere distinti, nel contesto del medesimo 

ambiente possono produrre collettivamente effetti economici rilevanti.21 

 

3. Ai fini della risoluzione della problematica indicata nel paragrafo che 

precede, il caso Starbucks potrebbe offrire indicazioni utili per un regolatore 

interessato a ricondurre il fenomeno appena descritto entro i paradigmi della 

vigilanza prudenziale. 

Nella sua configurazione originaria, la Starbucks Card presentava 

caratteristiche sostanzialmente analoghe a quelle proprie delle comuni gift card, per 

le quali il cliente versa anticipatamente una determinata somma e acquisisce il diritto 

di utilizzarne successivamente il valore per l’acquisto di beni o servizi presso 

l’emittente.  

Lo sviluppo tecnologico ha tuttavia progressivamente modificato la funzione 

dello strumento.22 Con la diffusione degli smartphone, la gift card è stata integrata 

nell’app e nel programma Starbucks Rewards, diventando uno degli strumenti 

attraverso i quali vengono organizzati il pagamento, l’ordinazione anticipata, la 

ricarica del saldo, l’accumulo e l’utilizzo dei premi e, più in generale, la relazione 

continuativa con il consumatore.23 

 
20 Cfr. CANEPA, Chat & pay: fisionomia e ruolo dei servizi di pagamento offerti dalle Big Tech, in 

Rivista Trimestrale di Diritto dell’Economia, supp. al n. 3/2021, p. 147 e ss. 
21 Cfr. note 1 e 11. 
22 Sul punto si deve precisare che il sistema integrato Starbucks non presenta necessariamente una 

configurazione uniforme nei diversi mercati nei quali opera la multinazionale. 
23 Cfr. Condizioni d’uso della Starbucks Card (https://www.starbucks.com/terms/manage-gift-cards/), 

del programma Rewards (https://www.starbucks.com/terms/rewards/) e i mobile terms (https://www. 

starbucks.com/terms/mobile-app-terms/). 
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La carta prepagata non opera quindi più isolatamente, ma viene incorporata 

in un ecosistema nel quale il momento del pagamento si collega stabilmente a 

funzioni ulteriori, alcune delle quali precedono la singola ed effettiva operazione di 

acquisto, mentre altre ne prolungano gli effetti nella continuativa relazione tra 

impresa e utilizzatore. 

È proprio tale sistema a rendere il caso differente rispetto al tradizionale 

utilizzo della gift card, in cui l’anticipazione del corrispettivo può esaurire la propria 

funzione nella predisposizione di una capacità di acquisto successivamente 

esercitabile presso l’emittente. Nel modello Starbucks, invece, il saldo prepagato 

diviene uno degli elementi attorno ai quali viene organizzata la continuità del 

rapporto, con il risultato che il pagamento perde così parte della propria neutralità 

rispetto alla relazione economica sottostante.  

Nel modello tradizionale della carta di pagamento, infatti, lo strumento può 

normalmente essere utilizzato presso una pluralità indeterminata di esercenti e il 

prestatore del servizio rimane tendenzialmente estraneo alla scelta relativa al bene 

o al servizio acquistato; per la piattaforma Starbucks si determina, invece, una più 

intensa integrazione tra strumento di pagamento e relazione complessiva con gli 

utenti, ove il pagamento viene progettato per operare all’interno di uno specifico 

circuito e concorre, insieme agli altri elementi che lo compongono, alla fidelizzazione 

del consumatore.  

A tale trasformazione si accompagna un ampliamento delle informazioni di cui 

l’operatore può disporre. Ed invero, ogni interazione realizzata attraverso 

l’applicazione (dalle ricariche fino all’utilizzazione dei premi nel frattempo 

accumulati) contribuisce ad alimentare un patrimonio informativo relativo alle 

preferenze e alle abitudini della clientela, destinando all’infrastruttura volta a 

organizzare il pagamento anche una funzione informativa.24 

 
24 Cfr. Starbucks Privacy Notice, in https://www.starbucks.com/terms/privacy-notice/. Sul tema 

dell’utilizzazione dei dati nell’evoluzione dei servizi finanziari digitali, v. AA.VV., Financial Data 
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Un elemento centrale del caso Starbucks è poi rappresentato dalla dimensione 

finanziaria assunta dal prepagamento. Le somme caricate dai consumatori vengono 

trasferite all’impresa prima dell’effettuazione dei futuri acquisti e rimangono nella 

sua disponibilità per il periodo intercorrente tra il caricamento e l’effettiva 

utilizzazione.25  

Se consideriamo isolatamente la somma trasferita dal singolo consumatore il 

valore potrà presentarsi sicuramente modesto, ma la moltiplicazione dei medesimi 

rapporti può determinare invece la concentrazione presso l’operatore di disponibilità 

finanziarie assai significative.  

I dati più recenti consentono di verificare il livello economico raggiunto dal 

sistema integrato delle Starbucks Card e del correlato programma di fidelizzazione, 

pur non permettendo di isolare integralmente la componente riconducibile al solo 

prepagamento.26  

L’informativa societaria indica infatti, nella voce relativa alle stored value cards 

and loyalty program, le attivazioni e le ricariche delle carte con le Stars maturate 

nell’ambito del programma Rewards.  

Su tale base, nell’esercizio 2024 il valore complessivo delle card activations, 

card reloads and Stars earned è stato pari a 15,807 miliardi di dollari e nell’esercizio 

2025 a 15,246 miliardi. Più rilevante è il dato relativo al saldo complessivo delle stored 

value cards and loyalty program, pari a circa 1,752 miliardi di dollari alla chiusura 

 
Aggregation e Account Information Services. Questioni regolamentari e profili di business, Quaderni 

Fintech, Consob, n. 4, 2019. 
25 Cfr. nota 19. 
26 Cfr. STARBUCKS CORPORATION, Annual Report on Form 10-K for the fiscal year ended 

September 28, 2025, Note 11, Deferred Revenue, ove, nell’ambito della voce Stored value cards and 

loyalty program, sono riportati valori relativi a «card activations, card reloads and Stars earned» pari 

a 15.807,1 milioni di dollari per l’esercizio 2024 e a 15.245,8 milioni per l’esercizio 2025, nonché un 

saldo complessivo delle stored value cards and loyalty program pari a 1.751,7 milioni di dollari al 28 

settembre 2025; STARBUCKS CORPORATION, Quarterly Report on Form 10-Q for the quarterly 

period ended June 28, 2026, Note 10, Deferred Revenue, ove sono riportati, per i primi tre trimestri 

dell’esercizio 2026, 11.603,9 milioni di dollari di «card activations, card reloads and Stars earned» e 

un saldo complessivo delle stored value cards and loyalty program pari a 1.744,1 milioni di dollari al 

28 giugno 2026. 
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dell’esercizio 2025. I dati infrannuali relativi al 2026 confermano la persistenza di tali 

dimensioni: nei primi mesi dell’esercizio le card activations, card reloads and Stars 

earned hanno raggiunto complessivamente 11,604 miliardi di dollari, mentre il saldo 

delle stored value cards and loyalty program è risultato pari a circa 1,744 miliardi.27  

Assume inoltre rilievo il periodo durante il quale i saldi rimangono nella 

disponibilità dell’operatore prima dell’esecuzione della corrispondente prestazione. 

Sul piano economico il fenomeno sembra poter essere ricondotto al 

«customer-funded financing»,28 espressione con la quale vengono indicate le forme 

di finanziamento dell’attività d’impresa derivanti dall’anticipazione di risorse da 

parte della clientela. Le somme prepagate possono infatti produrre un beneficio di 

liquidità, contribuendo al finanziamento dell’impresa e riducendo, almeno per la 

parte corrispondente, l’esigenza di reperire le medesime risorse attraverso il ricorso 

a forme di credito diverse. 

A tale effetto si affianca quello derivante dal c.d. «breakage»,29 vale a dire la 

quota del valore caricato che si stima non verrà successivamente utilizzata dai 

consumatori per plurime motivazioni, dallo smarrimento della carta a semplice 

dimenticanza, dalla cancellazione dell’applicazione alla permanenza di importi 

residui di modesta entità, circostanze tutte che possono determinare la mancata 

utilizzazione di una parte delle somme anticipate. Una tale componente, pertanto, 

può trasformarsi pure in un beneficio economico definitivo per l’impresa.30 

 
27 Tali grandezze, pur non consentendo di quantificare né le sole ricariche effettuate dalla clientela né 

il solo saldo delle Starbucks Card, evidenziano la dimensione raggiunta dall’infrastruttura nella quale 

prepagamento e programma di fidelizzazione risultano economicamente integrati. 
28 Per un approfondimento, v. MULLINS, The Customer-Funded Business: Start, Finance, or Grow 

Your Company with Your Customers’ Cash, Hoboken (NJ), 2014, p. 98 e ss. e, più recentemente, 

TARRAZO, The Customer-Funded Business - A Conceptual Analysis, in Journal of Business Theory 

and Practice, vol. 12, n. 3, 2024, p. 17 e ss. 
29 Su tale effetto, con particolare riferimento al valore del saldo prepagato rimasto inutilizzato, v. 

HENNES- SCHENCK, The Development of Reporting Norms without Explicit Guidance: An 

Example from Accounting for Gift Cards, in Accounting Horizons, vol. 28, n. 3, 2014, pp. 561-578. 
30 L’esperienza di Starbucks Korea rende la funzione finanziaria del fenomeno ancora più evidente. 

Al termine del 2025 sulle relative carte risultavano infatti saldi residui per 428 miliardi di won e, 

secondo i dati del Financial Supervisory Service, dal 2020 Starbucks Korea aveva conseguito 40,8 
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Il dato consente di passare dal beneficio finanziario prodotto dalla 

disponibilità anticipata delle somme alla constatazione di un concreto impiego 

economicamente produttivo delle risorse accumulate, la cui disponibilità è stata 

acquisita mediante il prepagamento.  

Nella prospettiva del mercato europeo ciò non sembra suggerire, come 

anticipato, la possibilità di qualificare Starbucks come un soggetto che si proietta 

verso lo svolgimento dell’attività bancaria, nè il cliente come un risparmiatore, ma di 

certo agevola la comprensione di quali effetti possano derivare dalla circostanza che 

un operatore non finanziario disponga, attraverso una pluralità di rapporti 

individualmente modesti, di una disponibilità anticipata e continuativa di quantità 

rilevanti di liquidità. 

Invero, sembra possibile ritenere che il consumatore che alimenta 

anticipatamente la propria Starbucks Card, pur non avendo ancora individuato nè il 

singolo bene o servizio di proprio interesse, né il momento nel quale effettuerà 

l’acquisto, trasferisce una parte delle proprie disponibilità all’interno di uno specifico 

ambiente economico, anticipando di fatto l’ambito (già delineato dall’operatore) in 

cui verrà necessariamente utilizzato il corrispondente valore monetario oggetto di 

anticipazione.31 In altri termini, tanto il trasferimento della risorsa economica quanto 

la sua destinazione sono definiti nel momento in cui viene effettuato il 

(pre)pagamento.32   

Alla luce di quanto precede, sembra possibile sostenere che il saldo prepagato 

 
miliardi di won di interessi attraverso l’impiego della liquidità accumulata mediante le carte prepagate 

in depositi rateali e trust non bancari a breve termine. Cfr. DONG-HWAN, Starbucks fiasco puts 

Shinsegae under financial strain, in The Korea Times, 28 maggio 2026. 
31 Cfr. EKPO - DRENTEN - ALBINSSON - ANONG - APPAU - CHATTERJEE - DADZIE - 

ECHELBARGER - MULDROW - ROSS - SANTANA - WEINBERGER, The Platformed Money 

Ecosystem: Digital Financial Platforms, Datafication, and Reimagining Financial Well-being, 

in Journal of Consumer Affairs, vol. 56, n. 3, 2022, pp. 1062-1078. 
32 L’integrazione con il programma Starbucks Rewards fa sì che le modalità di accumulo e 

utilizzazione dei premi, gli incentivi collegati all’impiego dello strumento proprietario, le offerte 

personalizzate e le altre utilità associate alla permanenza nel programma possano accrescere la 

convenienza economica della continuazione del rapporto e ridurre l’incentivo a destinare la medesima 

capacità di spesa verso operatori (e circuiti economici) concorrenti. Cfr. nota 19. 
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non rappresenta soltanto una disponibilità finanziaria temporaneamente acquisita 

dall’impresa, ma costituisce anche uno degli strumenti attraverso i quali viene 

rafforzata la continuità della relazione con il cliente. Ed è in tale contesto che la 

concentrazione della liquidità entra in rapporto con la fidelizzazione e, 

potenzialmente, con fenomeni di lock-in.33 

A questa dinamica si aggiunge anche l’integrazione con i dati. La piattaforma 

può infatti conoscere le preferenze pregresse del consumatore, disporre di 

informazioni relative alla frequenza e alle modalità degli acquisti e, 

contemporaneamente, sapere che una determinata disponibilità economica è già 

stata destinata al proprio circuito o che altra si appresta ad essere integrata secondo 

le cadenze temporali di pagamento del cliente. 

L’informazione relativa alle precedenti scelte può anche essere utilizzata per 

incidere sulle modalità attraverso le quali una capacità di spesa già presente 

nell’ecosistema verrà successivamente esercitata. 

Alla disponibilità anticipata della moneta si accompagna, in tal senso, la 

possibilità di prevedere e, entro determinati limiti, organizzare la domanda futura. 

Anche le più recenti collaborazioni con operatori bancari sembrano porsi nella 

prospettiva appena descritta,34 35 evidenziando anche una dinamica inversa, per la 

quale il sistema costruito attorno al pagamento e alla fidelizzazione può divenire esso 

 
33 Sulle dinamiche concorrenziali proprie degli ecosistemi digitali e, in particolare, sulla capacità delle 

piattaforme di organizzare sistemi di prodotti e servizi complementari suscettibili di rafforzare il lock-

in degli utilizzatori, v. JACOBIDES - LIANOS, Ecosystems and Competition Law in Theory and 

Practice, in Industrial and Corporate Change, 2021, vol. 30, n. 5, pp. 1199-1229. 
34 Nel 2024 Bank of America e Starbucks hanno introdotto un meccanismo che consente ai rispettivi 

clienti di collegare la carta bancaria all’account Starbucks Rewards e di ottenere contemporaneamente 

«cash back» e «Stars». Cfr. BANK OF AMERICA, Bank of America and Starbucks Launch Loyalty 

Partnership, 15 febbraio 2024, comunicato stampa, ove si dà conto dell’integrazione tra il programma 

BankAmeriDeals e Starbucks Rewards e dei relativi meccanismi di cash back e accumulo di Stars. 
35 In Corea, KB Kookmin Bank ha invece introdotto un conto destinato agli utilizzatori Starbucks e 

utilizzabile per i pagamenti effettuati attraverso l’applicazione, con interesse fino al 2%. Cfr. YEON-

WOO, Banks turn to brand partnerships to attract new deposits as interest margins shrink, in The 

Korea Times, 12 marzo 2025, con riferimento alla partnership tra Starbucks Korea e KB Kookmin 

Bank per l’introduzione di un conto bancario collegato all’app Starbucks e utilizzabile direttamente 

per i pagamenti. 



   263 

 Il caso Starbucks e le funzioni di prepagamento nelle piattaforme digitali 

 

 

stesso un canale di accesso alla clientela per gli operatori bancari. L’intermediario, 

dunque, non si limita a fornire alla piattaforma i servizi necessari al pagamento, ma 

può essere interessato ad accedere alla comunità di utilizzatori che essa ha 

organizzato e fidelizzato. 

La peculiarità del modello in esame emerge anche dal confronto con 

esperienze contigue di altri operatori di dimensioni rilevanti.  

Nel caso della nota piattaforma digitale gestita da Amazon, il valore prepagato 

rimane utilizzabile all’interno dell’ecosistema proprietario, ma può essere destinato 

anche all’acquisto di beni offerti da una pluralità di venditori terzi, il cui accesso e la 

cui visibilità sulla piattaforma dipendono tuttavia dalle condizioni organizzative ed 

economiche definite dal gestore, a comprova del potere infrastrutturale delle 

piattaforme.  

Differente invece è l’esperienza di PayPal, nella quale la prestazione dei servizi 

di pagamento e l’emissione di moneta elettronica sono riconducibili ad attività di 

soggetto autorizzato e vigilato.  

Il caso Starbucks presenta, pertanto, una specificità ulteriore, poiché la 

funzione finanziaria emerge dall’evoluzione di un rapporto originariamente e 

prevalentemente commerciale. Ciò consente di riscontrare concretamente la 

ricomposizione funzionale precedentemente descritta, per cui i diversi elementi 

conservano le rispettive qualificazioni giuridiche, ma vengono tecnologicamente 

integrati all’interno di un’unica architettura e concorrono alla produzione di una 

funzione economica complessiva. 

Per tale ragione il tema trascende la specifica esperienza di Starbucks, 

riguardando invece l’ipotesi che strumenti negoziali tradizionali, integrati in un 

ambiente digitale che attrae un elevato quantitativo di utilizzatori, concorrano alla 

formazione di un’infrastruttura privata capace di acquisire liquidità, conservarne 

temporaneamente la disponibilità, conoscere la domanda e orientarne la futura 

destinazione. 
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4. La ricostruzione fin qui svolta permette di distinguere tre principali 

dimensioni funzionali di una infrastruttura digitale - finanziaria, allocativa e 

informativa - la cui combinazione può assumere, al ricorrere di determinate 

condizioni, una specifica rilevanza concorrenziale. 

La prima dimensione è quella finanziaria e riguarda la concentrazione delle 

risorse derivante dal prepagamento. Attraverso il prepagamento, la piattaforma 

acquisisce anticipatamente la disponibilità di risorse economiche che, considerate 

singolarmente, possono presentare un valore assai modesto, ma che nella loro 

dimensione aggregata possono raggiungere importi particolarmente significativi.  

La seconda dimensione è quella allocativa e riguarda la capacità 

dell’infrastruttura di incidere sulla destinazione della capacità di spesa 

anticipatamente trasferita dall’utilizzatore. Ed invero, durante il periodo nel quale 

l’operatore dispone delle somme, la corrispondente capacità di spesa rimane 

collocata nel circuito, con un’intensità che dipende dalle concrete condizioni di 

utilizzazione dello strumento.  

In tale ottica assumono rilievo, tra gli altri elementi, le condizioni di 

rimborsabilità del saldo, i limiti alla sua utilizzazione, la presenza di scadenze, gli 

incentivi collegati alle ricariche e, soprattutto, l’integrazione con programmi di 

fidelizzazione e sistemi premiali. Pertanto, quanto più l’utilizzazione delle somme è 

circoscritta alla piattaforma e quanto maggiori sono i vantaggi connessi alla 

permanenza al suo interno, tanto più il prepagamento può contribuire a stabilizzare 

la relazione economica tra la stessa piattaforma e l’utilizzatore. 

Infine, la terza dimensione è quella informativa, per la quale la specificità delle 

piattaforme digitali consiste nella possibilità di integrare la disponibilità finanziaria e 

la capacità di orientamento della domanda con il patrimonio informativo derivante 

dalla relazione continuativa con il cliente. 

L’operatore non dispone soltanto delle somme anticipate e non conosce 

soltanto i precedenti comportamenti di consumo, ma può distinguere anche 
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l’esistenza di una quota di capacità di spesa già collocata nel proprio ecosistema e 

utilizzare le informazioni raccolte per personalizzare l’offerta e orientare le 

successive decisioni di consumo.36 

Ricapitolando, in tal modo può realizzarsi un’integrazione tra liquidità, 

informazione e capacità di orientamento che viene a rappresentare uno degli 

elementi distintivi dell’infrastruttura digitale rispetto alle tradizionali forme di 

prepagamento, che, a propria volta, può assumere una specifica rilevanza 

concorrenziale.  

La disponibilità anticipata delle risorse, la loro collocazione all’interno 

dell’ecosistema e la possibilità di utilizzare le informazioni relative al comportamento 

e alla capacità di spesa dell’utilizzatore possono concorrere a rafforzarne la 

permanenza nel circuito predisposto dalla piattaforma. Sicchè il profilo 

concorrenziale costituisce uno dei possibili effetti derivanti dall’integrazione delle 

diverse funzioni esercitate dall’infrastruttura.37 

Sotto tale profilo un ruolo determinante viene svolto dal numero degli 

utilizzatori, dall’entità delle somme coinvolte, dalle condizioni di utilizzazione del 

saldo, dagli incentivi alla permanenza e dall’integrazione con altri servizi, nella misura 

in cui tali elementi siano suscettibili di produrre effetti di rete, accrescere i costi di 

uscita dall’ecosistema e rafforzare la posizione della piattaforma rispetto agli 

operatori concorrenti.38 

 
36 Sul rilievo assunto dalla governance dei Big Data nella preventiva individuazione delle tendenze 

degli interessi dei consumatori e sulla conseguente capacità di orientamento del mercato, v. 

MIGLIONICO, I limiti applicativi della digitalizzazione nell’industria finanziaria, in Rivista 

Trimestrale di Diritto dell’Economia, n. 3, 2025, pp. 335-357. Inoltre, v. DAVOLA, La 

digitalizzazione dei mercati e le sue implicazioni per la tutela dell’utente, in Euro-Balkan Law and 

Economics Review, n. 2, 2024, pp. 90-110. 
37 Pur trattandosi di un ambito distinto da quello qui in esame, la disciplina europea sui mercati digitali, 

e, in particolare, il Digital Markets Act, conferma la crescente rilevanza attribuita dal legislatore alla 

funzione svolta dall’infrastruttura e agli effetti derivanti dall’organizzazione della piattaforma. 
38 Sulle trasformazioni delle dinamiche concorrenziali determinate dalla digitalizzazione dei servizi di 

pagamento, anche in relazione all’ingresso di nuovi operatori e al ruolo assunto dalle piattaforme e 

dai dati, v. DI PORTO - GHIDINI, “I Access Your Data, You Access Mine”: Requiring Data 

Reciprocity in Payment Services, in International Review of Intellectual Property and Competition 

Law, vol. 51, n. 3, 2020, pp. 307-329; PROFETA (a cura di), Competition and Payment Services, 
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In tale ottica, pur in assenza di un rapporto concorrenziale con l’attività 

bancaria di raccolta, può assumere altresì rilievo la capacità della piattaforma di 

attrarre anticipatamente una quota delle risorse economiche della clientela.  

L’effetto aggregato del fenomeno assume particolare evidenza anche 

nell’ipotesi di una crisi economica dell’impresa. Nei casi in cui le somme derivanti dal 

prepagamento non beneficino di specifici meccanismi di salvaguardia comparabili a 

quelli previsti per i settori regolamentati, la concentrazione di valori particolarmente 

elevati presso un unico operatore può far emergere esigenze di tutela che non 

vengono meno per il solo fatto che l’esposizione di ciascun utilizzatore sia 

individualmente modesta. Anche sotto tale profilo, dunque, occorre distinguere tra 

la natura del singolo rapporto e la rilevanza complessiva della struttura in cui lo stesso 

è inserito.  

Il problema regolatorio non deriva, pertanto, dalla sola emersione di una 

funzione finanziaria, né dalla sua assimilazione a quella propria di un intermediario, 

ponendosi piuttosto, quando gli effetti prodotti dall’aggregazione dei rapporti fanno 

emergere interessi che le discipline applicabili alle singole componenti non sono 

destinate ad assorbire integralmente. 

Nell’ipotesi in cui la piattaforma raggiunge una capacità economicamente 

significativa di concentrare liquidità e orientare la domanda, si dovrebbe porre allora 

il problema dell’eventuale introduzione di presidi in rapporto alla funzione 

concretamente esercitata e agli effetti prodotti. 

Sul piano delle possibili opzioni regolatorie, tali presidi potrebbero svilupparsi 

secondo un criterio di gradualità, senza determinare l’automatica applicazione della 

disciplina bancaria o dei servizi di pagamento. Potrebbero venire in considerazione, 

al crescere della rilevanza dell’infrastruttura, obblighi di trasparenza e reporting sugli 

 
Banca d’Italia, Quaderni di Ricerca Giuridica della Consulenza Legale, n. 93, Roma, 2023. Per 

un’analisi aggiornata dell’impatto della digitalizzazione e dell’ingresso di operatori Fintech e Big 

Tech sulla struttura concorrenziale dei pagamenti retail, v. altresì NATALIZI - SHREETI, 

Competition in Retail Digital Payments, BIS Bulletin, n. 127, 13 luglio 2026. 
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importi e sulla durata dei saldi, informazioni circa l’utilizzazione economica delle 

somme, più incisive condizioni di rimborsabilità e, nei casi di concentrazione 

particolarmente elevata, eventuali meccanismi di separazione delle risorse. 

 

5. L’analisi del caso Starbucks consente di spostare il tema sul piano 

dell’organizzazione complessiva di una piattaforma digitale, in cui la natura giuridica 

degli strumenti utilizzati costituisce soltanto uno degli elementi da considerare, 

assumendo rilevanza anche la dimensione raggiunta dal fenomeno, nella 

consapevolezza che somme individualmente modeste possono generare, quando 

vengono aggregate, disponibilità finanziarie significative.  

Come evidenziato in precedenza, allo stesso modo una capacità di spesa 

limitata per il singolo consumatore potrebbe costituire una diversa consistenza 

quando interessa una vasta comunità di utenti stabilmente inserita nel medesimo 

ecosistema. 

A ciò si aggiunga la funzione concretamente svolta dall’infrastruttura, che 

organizza unitariamente una pluralità di rapporti e può produrre effetti non 

pienamente rappresentati dalle singole componenti. 

Non tutte le piattaforme che utilizzano strumenti di prepagamento 

presentano però le medesime caratteristiche. Ed infatti, la diversa entità delle risorse 

acquisite, le differenti modalità e durata della loro disponibilità, le mutevoli 

condizioni di utilizzazione e di rimborso, nonché il variegato grado di integrazione con 

ulteriori servizi possono determinare infatti situazioni profondamente diverse. 

Tale ricostruzione impone allora di valutare la questione tenendo conto delle 

caratteristiche concretamente assunte dall’infrastruttura, senza poter addivenire ad 

un’unica soluzione per il solo fatto di condividere alcuni strumenti o modalità 

operative. 

È su questo piano che sembrerebbe porsi allora il problema regolatorio. In altri 

termini, se la dimensione raggiunta dalla piattaforma, la concentrazione delle risorse 
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e l’integrazione dei servizi fanno emergere esigenze non integralmente considerate 

dalla disciplina dei singoli rapporti, potrebbero invece essere considerate altre e 

ulteriori misure in relazione alla specifica configurazione dell’infrastruttura. 

In tale ottica, una gradualità dei presidi adottati potrebbe consentire di 

ovviare a due soluzioni che, in ragione delle considerazioni svolte nei precedenti 

paragrafi, non sembrano altrimenti risolutive: una prima, considerare irrilevante il 

fenomeno finché non sia riconducibile a un’attività già regolata; una seconda, 

estendere di converso l’applicabilità di discipline elaborate per soggetti e funzioni 

differenti. Tra queste alternative potrebbe trovare invece spazio una reazione 

calibrata sulle caratteristiche dell’infrastruttura e sugli interessi che la sua attività 

concretamente attrae. 

La risposta regolatoria potrebbe in tale maniera restare collegata non alla 

qualificazione formale della piattaforma, ma alle modalità concrete di organizzazione 

e funzionamento della stessa, alla sua attività e agli interessi che, al crescere della 

sua dimensione, vengono progressivamente coinvolti. 

  

                                                        Francesco Affinito 

                   Docente di diritto bancario e finanziario   

                 nell’Università degli Studi di Roma “UnitelmaSapienza” 
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CORTE DI CASSAZIONE     

ORDINANZA DEL 18 GIUGNO 2026, N. 20759    

 

(Omissis) 

(La Banca) propone ricorso, affidato a due motivi, per la cassazione della sentenza 

indicata in epigrafe, con cui la Corte di giustizia tributaria di secondo grado del Lazio 

aveva respinto l'appello avverso la sentenza n. 1451/2019 della Commissione 

Tributaria Provinciale di Roma, in rigetto del ricorso proposto dalla Banca avverso 

avviso di liquidazione per imposta di registro, con cui era stato assoggettato l'apporto 

al Fondo (Omissis) di immobili, diversi da quelli strumentali per natura, all'imposta di 

registro in misura proporzionale del 9%, ai sensi dell'art. 1, Tariffa Parte I, D.P.R. n. 

131/1986, con ciò disconoscendo l'applicazione del combinato disposto dell'art. 7 

della Tabella e dell'art. 9 del D.L. 351/2001. 

Agenzia delle Entrate resiste con controricorso. 

(…) 1.1. Con il primo motivo, la Banca denuncia, ai sensi dell'art. 360, primo comma, 

n. 4), c.p.c., nullità della sentenza impugnata per violazione del principio di 

corrispondenza tra chiesto e pronunciato di cui all'art. 112 c.p.c. laddove la Corte di 

giustizia tributaria di secondo grado avrebbe) "... omesso di pronunciarsi sul motivo 

di appello con cui la società aveva dedotto l'infondatezza della pretesa, in quanto per 

gli atti di apporto a un fondo immobiliare aventi ad oggetto beni immobili non 

strumentali ...(troverebbe)... applicazione l'art. 7, tabella, D.P.R. n. 131/1986 in 

combinato disposto con l'art. 9 del D.L. 351/2001". 

1.2. Con il secondo motivo la ricorrente denuncia, ai sensi dell'art. 360, primo comma, 

n. 3), c.p.c., violazione dell'art. 10, comma 1, n. 8-ter del D.P.R. 26 ottobre 1972, n. 

633/1972 nonché dell'art. 7, Tabella, D.P.R. 26 aprile 1986, n. 131, in combinato 

disposto con l'art. 9 del D.L. 25 settembre 2001, n. 351, degli artt. 1 e 11, Tariffa Parte 

I, D.P.R. n. 131/1986 e dell'art. 10 del D.Lgs. 14 marzo 2011, n. 23 per avere i Giudici 

d'appello erroneamente ritenuto legittimo applicare l'imposta di registro nella 
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misura proporzionale del 9%, prevista dall'art. 1, Tariffa Parte I, D.P.R. n. 131/1986 

per gli atti traslativi di beni immobili a titolo oneroso agli atti di apporto di immobili 

ad un fondo d'investimento immobiliare, quand'anche aventi natura strumentale. 

1.3. Va in primo luogo richiamato l'insegnamento di questa Corte secondo cui, alla 

luce dei principi di economia processuale e della ragionevole durata del processo 

come costituzionalizzato nell'art. 111, comma secondo, Cost., nonché di una lettura 

costituzionalmente orientata dell'attuale art. 384 c.p.c. ispirata a tali principi, una 

volta verificata l'omessa pronuncia su un motivo di appello, la Corte di cassazione 

può omettere la cassazione con rinvio della sentenza impugnata quando la pretesa, 

sulla quale si riscontri mancare la pronuncia, avrebbe dovuto essere rigettata o 

potuto essere decisa nel merito, purché senza necessità di ulteriori accertamenti in 

fatto (cfr. Cass. nn. 16171 del 2017 e 21257 del 2014). 

1.3. La questione posta con il primo motivo dell'odierno ricorso va quindi esaminata 

per verificare se possa essere decisa in astratto, prescindendo da riscontri fattuali, in 

quanto ciò consentirebbe di pervenire senz'altro alla definizione del giudizio in sede 

di legittimità. 

1.4. Nella specie, la questione sottesa ad entrambi i motivi di ricorso va risolta in tal 

senso sulla base delle considerazioni che seguono. 

1.5. In fatto va premesso che con atto notarile, stipulato in data 22 dicembre 2014, 

l'Istituto di Credito conferiva al fondo comune di investimento denominato 

"(Omissis)" un compendio immobiliare del valore complessivo di 175 milioni di euro, 

ed a fronte di tale conferimento venivano emesse 1750 quote del fondo sottoscritte 

in proprietà da ciascuna Banca per un valore corrispondente a quello del relativo 

apporto; ai fini fiscali le parti assolvevano all'imposta di registro in misura fissa; con 

l'avviso di liquidazione impugnato l'ufficio finanziario, ritenendo non spettante 

l'agevolazione invocata dalle parti relativamente agli immobili strumentali, liquidava 

la maggiore imposta di registro applicando l'aliquota proporzionale del 9%. 
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1.16. La Corte di giustizia tributaria di secondo grado ha affermato quanto segue:"... 

Dalla lettura dell'atto notarile si rileva che tra gli immobili da assoggettare ad IVA, 

trattandosi di fabbricati strumentali, non figura l'asset 25 conferito dalla società 

ricorrente. In ogni caso, ad avviso del collegio, non appare rilevante la qualifica di 

bene strumentale per la soluzione della controversia, in quanto sulla base della 

legislazione vigente al momento della stipula, la normativa escludeva l'applicabilità 

di tutte le esenzioni ed agevolazioni tributarie, per i beni strumentali, anche se 

previste da leggi speciali. 

Difatti dalla lettura della formulazione dell'articolo 20, comma 4 del decreto 

legislativo 12 settembre 2014 numero 133, emerge che le agevolazioni previste dal 

decreto-legge 351 del 2001 per i beni strumentali sono state soppresse. Il legislatore 

è intervenuto per limitare l'assolutezza della soppressione dei regimi di favore, 

tramite una serie di disposizioni con le quali ha integrato il testo dell'articolo 10 

comma quattro del decreto legislativo numero 23 del 2011. La dizione utilizzata dal 

legislatore è ampia e generalizzata tale da ricomprendere tutte le agevolazioni 

relative ad atti di trasferimento immobiliare a titolo oneroso. Si deve ritenere quindi 

che il regime agevolativo non era in vigore al momento della stipula dell'atto notarile 

e che in ogni caso non è possibile una estensione analogica delle altre normative". 

1.17. Ciò posto, come già affermato da questa Corte in fattispecie del tutto 

sovrapponibile alla presente (cfr. Cass. n. 3218/2024), sulla scorta di principi di diritto 

che il Collegio condivide appieno, in tema di imposta di registro, l'atto di dotazione di 

immobile in favore di un fondo comune di investimento - in quanto apporto 

meramente strumentale in regime di segregazione patrimoniale finalizzata ad uno 

scopo vincolato ed eterodeterminato - non realizza un effettivo trasferimento di 

ricchezza e, pertanto, non è assimilabile agli atti di trasferimento di diritti reali 

immobiliari, previsti dall'art. 1 della prima parte della Tariffa allegata al D.P.R. n. 131 

del 1986 e tassati in misura proporzionale (Nella specie, la S.C. ha cassato la sentenza 

impugnata, che aveva ritenuto legittimo il recupero dell'ordinaria imposta di registro 
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proporzionale sull'atto notarile, di sottoscrizione di quote di un fondo comune di 

investimento mediante apporto di un immobile, in cui era stata autoliquidata 

l'imposta in misura fissa). 

1.18. La decisione impugnata non è quindi condivisibile nella parte in cui nega alla 

normativa recata dall'art. 9 cit. D.L. n. 351 del 2001 la natura di disciplina ordinaria 

ed organica della fattispecie, ascrivendola invece all'ambito delle agevolazioni 

esonerative di un regime generale, così da risultare abrogato ad opera dell'articolo 

10, comma 4, D.Lgs. n. 23 del 2011. 

1.19. In primo luogo milita in tal senso proprio la collocazione sistematica di tale 

articolo, nel quadro di una fonte che, facendosi carico di regolamentare ogni aspetto 

fiscalmente rilevante correlato all'istituzione, alla dotazione, alla sottoscrizione e 

rimborso delle quote dei fondi comuni di investimento immobiliare - senza limitarsi 

alle sole imposte d'atto, ma considerando anche imposte sui redditi, iva e proventi 

dei partecipanti - assurge a vero e proprio "statuto" fiscale complessivo dei fondi 

comuni immobiliari. 

1.20. Indizio convergente verso questa conclusione è altresì dato dall'art. 15, comma 

9, della L. n. 86 del 1994, prima disposizione a regolamentare la fattispecie sia pure 

sotto il più ristretto profilo dell'istituzione dei fondi di investimento immobiliare 

chiusi, che assoggettava gli atti relativi alla sottoscrizione di quote - tra i quali 

rientrano a pieno titolo gli atti di apporto di immobili, giacché la sottoscrizione 

avviene mediante apporto in denaro o in natura - alla stessa disciplina prevista per 

gli analoghi atti posti in essere con riferimento ai fondi comuni di investimento 

mobiliare, ovvero prevedeva l'esenzione da registrazione obbligatoria, con 

conseguente applicazione dell'imposta in misura fissa nel caso di atto presentato 

volontariamente per la registrazione (art. 7 Tabella cit.). 

1.21. Si verte dunque in una disciplina impositiva tendenzialmente globale, 

sistematica e storicamente radicata, del resto esplicitamente dal legislatore (D.L. n. 

351 del 2001) ispirata all'esigenza dello "sviluppo dei fondi comuni di investimento 
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immobiliare" mediante un articolato insieme di "Disposizioni in materia di fondi 

comuni d'investimento immobiliare" costituente un corpus normativo dedicato ed 

autonomo. 

1.22. Di questo insieme fanno parte anche altre disposizioni relative proprio 

all'imposta di registro ed ipocatastale, anch'esse sottese alla specificità dell'istituto 

ed alla necessità funzionale della predisposizione di un compendio impositivo suo 

proprio; come l'art. 8, comma 1-bis, D.L. n. 351 del 2001, quanto ad inclusione degli 

apporti di plurimi immobili prevalentemente locati nella famiglia tariffaria di cui 

all'art. 4, comma 1, lett. a), n.3), Alleg. Tur (misura fissa), oppure l'art. 9, comma 2, 

cit. D.L. n. 351 del 2001, quanto ad assoggettamento ad imposta, anche in tal caso in 

misura fissa, degli acquisti di immobili presso lo Stato o gli altri enti indicati. 

1.23. Ciò basterebbe ad escludere che questo regime possa essere stato inciso, con 

esclusivo riguardo all'imposta di registro, dall'intervento abrogativo delle 

"agevolazioni" di cui all'art. 10, comma 4, D.Lgs. n. 23 del 2011, dovendosi questa 

previsione necessariamente riferire (come anche confermato dal lungo elenco 

eccettuativo) alle agevolazioni in senso stretto e tipico, non anche a quelle discipline 

sintomaticamente rivolte ad apprestare un regime strutturale ed ordinario (seppure 

più favorevole rispetto ad altri), la cui differenziazione trova legittimazione, anche ex 

art. 53 Cost., nelle caratteristiche originali ed intrinseche dell'istituto, come 

discrezionalmente (ma non arbitrariamente) valutate dal legislatore. 

1.24. È d'uopo altresì considerare altro profilo che concorre a giustificare - in ambito 

appunto di ragionevolezza legislativa - il carattere non derogatorio-agevolativo della 

disciplina in questione, ed è un aspetto che attinge alla più ampia fattispecie della 

tassazione di registro dei conferimenti immobiliari in patrimonio separato e 

vincolato. 

1.25. I fondi comuni di investimento (artt. 36, 37 D.Lgs. n. 58 del 1998 e succ. mod.) 

sono organismi di investimento che perseguono la finalità della massimizzazione 

della reddittività e la minimizzazione del rischio attraverso una gestione collettiva, 
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professionale e regolamentare dell'investimento stesso, nella specie rivolto al settore 

immobiliare; la loro costituzione può avvenire o mediante acquisto di beni immobili, 

diritti immobiliari e partecipazioni in società immobiliari successivamente alla 

sottoscrizione - al momento della quale l'investitore apporterà il denaro necessario 

per la successiva operazione di acquisto - o mediante "apporto diretto" - ossia 

conferimento di immobili e diritti reali immobiliari da parte dei soggetti interessati a 

divenirne partecipanti, così da acquisire in contropartita non un prezzo-corrispettivo 

come avverrebbe in un ordinario atto traslativo, ma un numero di quote di 

partecipazione sottoscrizione proporzionale al valore dell'immobile apportato. 

1.26. Quote di partecipazione che rivestono esse stesse la natura di strumenti 

finanziari (art. 1, comma 2, ed All. I Sez. c, D.Lgs. n. 58 del 1998 - TUF) negoziabili 

nell'ambito di un servizio di investimento, il che denota il sostrato strettamente 

finanziario e mobiliare dell'operatività, anche se attuata attraverso l'iniziale apporto 

di beni immobili. 

1.27. Per questa ragione già Cass. n.15319/2013 ('Caso Tamerici'), rimarcò il più vicino 

accostamento della fattispecie all'ambito societario che non a quello traslativo, 

osservando che "la nozione di conferimento si ricollega al ruolo di socio, così dunque 

quella di apporto si relaziona al ruolo di partecipante al fondo ed alla titolarità delle 

relative quote". 

1.28. Essi, tuttavia, proprio perché enti di natura prettamente strumentale nella 

veicolazione dei risparmi investiti, non sono dotati (diversamente dalle società) di 

un'autonoma soggettività giuridica, rappresentando piuttosto patrimoni separati 

della SGR che li ha istituiti e che li amministra, tanto che, in caso di acquisto 

nell'interesse del fondo comune, l'immobile che ne è oggetto non viene neppure 

intestato a questo, ma alla stessa SGR, la quale ne assume una titolarità meramente 

formale e funzionale agli obiettivi prestabiliti di investimento (Cass. nn. 16605/2010; 

12062/2019 ed altre). 
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1.29. Ha osservato Cass. n. 7116/2023 che i fondi comuni d'investimento (nella 

specie, fondi immobiliari chiusi), disciplinati dal D.Lgs. n. 58 del 1998 e succ. mod., 

non sono soggetti passivi dell'imposta municipale gravante sugli immobili che ne 

fanno parte, in quanto detti fondi sono privi di un'autonoma soggettività giuridica e 

costituiscono patrimoni separati della società di gestione del risparmio, la quale è 

tenuta al pagamento dell'IMU. 

1.30. Dunque, la SGR non può disporre a proprio piacimento degli immobili, essendo 

il patrimonio in cui questi confluiscono, non solo "separato" ma anche - e 

correlativamente - "destinato" o "vincolato", dovendo essa agire nell'esclusivo 

perseguimento dell'interesse dei partecipanti al fondo assumendo, verso costoro, gli 

obblighi e le responsabilità sostanziali non del proprietario ma del mandatario 

esercente un servizio finanziario autorizzato. 

1.31. Ne consegue, in definitiva, l'inapplicabilità al caso in esame del precetto recato 

dall'art. 10, comma 4, del D.Lgs. n. 23 del 2011, per la duplice e concorrente ragione 

che la disciplina prevista, per gli atti di dotazione dei fondi comuni di investimento 

immobiliare, dall'art. 7 della Tabella allegata al D.P.R. n. 131 del 1986, per come 

richiamata dall'art. 9 D.L. n. 351 del 2001, non ha carattere di agevolazione, ma di 

disciplina ordinaria, e che gli apporti al fondo su sottoscrizione di quote non possono 

essere assimilati agli atti di trasferimento di diritti reali immobiliari previsti dall'art. 1 

della Tariffa - parte prima - allegata al D.P.R. n. 131 del 1986. 

2. Il ricorso va quindi accolto e, non essendo necessari accertamenti in fatto, la causa 

può essere decisa nel merito, ex art. 384 c.p.c., primo comma, mediante 

accoglimento del ricorso introduttivo della contribuente. 

3. Considerato il consolidarsi nel corso del presente giudizio della giurisprudenza di 

legittimità in materia è opportuno compensare integralmente le spese di lite 

dell'intero giudizio. 

P.Q.M. 
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La Corte accoglie il ricorso; cassa la sentenza impugnata e decide nel merito con 

accoglimento del ricorso originario della parte contribuente; compensa le spese 

dell'intero giudizio. 

Conclusione 

Così deciso in Roma, nella camera di consiglio, della Corte di Cassazione, Sezione 

Tributaria, in data 12 giugno 2026. 

Depositata in Cancelleria il 18 giugno 2026. 
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IL CONFERIMENTO IN NATURA NEI FONDI IMMOBILIARI TRA 

DISCIPLINA SPECIALE ED ESIGENZE DI MERCATO   

(Contribution in kind to real estate funds between  

special regulations and market demands) 

 

ABSTRACT: La nota esamina un recente orientamento della Corte di Cassazione 

secondo cui il conferimento di beni immobili in un fondo comune di investimento non 

realizza un effettivo trasferimento di ricchezza, giustificando così l’applicazione 

dell’imposta di registro in misura fissa. Per giungere a tale conclusione, la Corte 

riconduce il conferimento all’ambito societario, senza indicare se ciò sia compatibile 

con la qualifica che il conferente assume in esito all’operazione (i.e. cliente del gestore 

e partecipante del fondo). Sorge, pertanto, un interrogativo in ordine alla possibilità 

che tale orientamento, pur perseguendo finalità di contenimento dei costi transattivi, 

sollevi questioni di significativo rilievo per la gestione collettiva del risparmio in ordine 

all’autonomia della SGR, con potenziali effetti sulla tenuta giuridica di talune prassi 

di mercato. 

 

The note examines a recent ruling by the Court of Cassation, according to which the 

contribution of real estate assets in mutual investment funds does not constitute an 

actual transfer of wealth, thereby justifying the application of a flat-rate registration 

tax. In reaching this conclusion, the Court classifies the contribution as falling within 

the corporate field, without specifying whether this is compatible with the status that 

the transferor assumes as a result of the transaction (i.e. client of the management 

company and unitholder of the fund). This, therefore, raises the question of whether 

this approach, whilst aiming to reduce transaction costs, might give rise to issues of 

significant importance for collective asset management regarding the autonomy of 

 
 Contributo approvato dai revisori. 
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management companies, with potential implications for the legal validity of certain 

market practices. 

  

SOMMARIO: 1. Premessa. - 2. La vicenda e il ragionamento della Corte. - 3. Il conferimento in natura 

nella finanziarizzazione immobiliare. - 4. Orientamenti giurisprudenziali e ammissibilità di talune 

prassi di mercato.   

 

1. L’ordinanza che si annota affronta l’annosa questione della posizione 

giuridica soggettiva di un investitore che ricorre agli schemi della gestione collettiva 

del risparmio per amministrare un insieme di beni immobili con cui aveva un rapporto 

giuridico pregresso.1 In proposito, la Cassazione esamina un conferimento in un 

fondo immobiliare ed indica che esso «non realizza un effettivo trasferimento di 

ricchezza», offrendo una soluzione interpretativa che riduce i costi transattivi della 

finanziarizzazione immobiliare, applicando l’imposta di registro in misura fissa (e non 

proporzionale, come invece previsto per gli atti di trasferimento di diritti reali 

immobiliari, previsti dall’art. 1 della prima parte della Tariffa allegata al D.P.R. 131 del 

1986).  

Tuttavia, la conclusione raggiunta dalla Corte mette a dura prova la tenuta 

degli schemi della gestione collettiva e, in particolare, la loro rispondenza agli 

originari intenti del regolatore europeo.  

Ci si riferisce, in particolare, al fatto che - per addivenire a questa soluzione 

fiscale - i giudici disconoscono che il conferimento in natura realizzi un effettivo 

 
1 Si segnala che l’ordinanza ne precede altre, assunte in data 1° luglio 2026, nn. 22561 e 22564, da 

parte della Quinta Sezione Civile della Corte di Cassazione, che affrontano la questione indicata in 

premessa e forniscono elementi di giudizio utili a comprendere gli orientamenti della giurisprudenza 

in subiecta materia che affrontano gli effetti della forma di finanziarizzazione dei compendi 

immobiliari che si realizza per effetto di un “apporto diretto” ad un fondo, per usare la dizione 

utilizzata dalla Corte di Cassazione. Ci si riferisce, in particolare, alla vicenda in cui un investitore 

riceve quote di un fondo d’investimento alternativo immobiliare in cambio della cessione di beni che 

danno contenuto al fondo stesso, con l’effetto che la ricchezza dell’investitore assume una veste 

finanziaria, in ragione del passaggio dalla pregressa proprietà di beni immobili alla successiva 

titolarità di strumenti finanziari. 
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trasferimento di ricchezza, ipotizzando che vi sia un legame residuo tra l’investitore 

e i beni che danno contenuto al fondo stesso.  

Per quanto sia comprensibile il fine perseguito (di riduzione dei costi fiscali 

dell’operazione di cui trattasi), si avverte una sorta di forzatura interpretativa che - 

come si vedrà - vorrebbe negare che il conferimento comporti un’integrale 

fuoriuscita dei beni immobili dalla sfera giuridica dell’investitore che li conferisce al 

fondo.2 Ciò in quanto la Corte indica che la vicenda in esame si configura quale 

«apporto meramente strumentale in regime di segregazione patrimoniale finalizzata 

ad uno scopo vincolato ed eterodeterminato» ad opera degli investitori, all’uopo 

ipotizzando un «accostamento della fattispecie all’ambito societario» (laddove 

invece l’apportante assume la posizione di socio del beneficiario dell’apporto e non 

di suo cliente).3  

 
2 Si veda a tal proposito: Cass. Civ., Sez. V, 19 giugno 2013, n. 15319, che ha riqualificato in 

compravendita immobiliare lo schema negoziale che si strutturava nell’apporto da parte di una società 

di una serie di immobili ad un fondo comune di investimento immobiliare, mentre la SGR si accollava 

il finanziamento acceso dall’apportante cui - per la residua parte - venivano attribuite quote del fondo. 

Quest’ultime erano state poi cedute ad altri soggetti terzi. Cfr. VAGLIO, Sono elusivi gli atti di 

apporto ai fondi immobiliari?, in GT - Rivista di Giurisprudenza Tributaria, n. 1, 1° gennaio 2014, p. 

53 ss., che osserva con preoccupazione come, per la prima volta, l’Amministrazione finanziaria avesse 

dato rilievo al lasso temporale tra l’apporto e la cessione delle quote nonché la Cassazione «persuasa 

di una sostanziale omogeneità tra i due tipi di operazioni immobiliari, ritiene di poter applicare tout 

court all’apporto di beni ad un fondo gli stessi schemi ermeneutici già adottati per i conferimenti 

societari», dal momento che i fondi immobiliari hanno l’obiettivo di massimizzare il profitto e, 

pertanto, l’acquisto e cessione di quote in periodi temporali ridotti sarebbe una prassi a supporto di 

tale redditività, a differenza delle tempistiche delle strutture societarie.  
3 Sebbene le citazioni derivino dalle ordinanze nn. 22561 e 22564, anche l’ordinanza n. 20759 affronta 

tale tema, accostando la fattispecie delle quote di partecipazione in fondi comuni all’ambito societario, 

menzionando a tal proposito anche la Cass. Civ., Sez. V, 19 giugno 2013, n. 15319 secondo cui «la 

nozione di conferimento si ricollega al ruolo di socio, così dunque quella di apporto si relaziona al 

ruolo di partecipante al fondo ed alla titolarità delle relative quote».  

A tal proposito appare opportuno sottolineare due aspetti. In primis, dall’analisi dell’art. 1, primo 

comma, lett. k) del D.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, appare quindi che il regolatore abbia posto al centro 

dell’attenzione la «prestazione del servizio» e non l’«ambito societario» cui fa riferimento la Corte. 

Inoltre, le ordinanze in commento non chiariscono quale sia il patrimonio destinatario del predetto 

apporto, anche se il citato testo delle ordinanze nn. 22561 e 22564 sembra indurre a ritenere che sia 

quello della SGR (che, infatti, potrebbe risultare intestataria dei predetti beni presso i registri 

immobiliari di riferimento). In merito, a seguito della pronuncia della Cass. Civ., Sez. I, 15 luglio 

2010, n. 16605, ampio è stato il dibattito dottrinale relativamente alle modalità pratiche di trascrizione 

della titolarità del diritto di proprietà di beni immobili in capo alla SGR o al fondo di investimento, 

annotando - in quest’ultimo caso - nel quadro D la SGR, in modo da agevolare la ricerca per soggetto 

nei registri immobiliari, indipendentemente dall’eventuale sostituzione della società di gestione del 
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Risolvendo la questione in questi termini, la Corte non sembra tener conto che 

l’ordinamento finanziario invece propende per uno schema che attribuisce 

all’investitore la veste di cliente del gestore (del fondo immobiliare)4 e, in quanto tale, 

diviene titolare delle quote (del fondo) ed interrompe ogni rapporto giuridico diretto 

coi beni stessi.  

A ben considerare, gli orientamenti della Corte sembrano anche riflettere un 

certo sentiment del mercato, in quanto taluni operatori, talvolta, tendono a cercare 

di conservare un legame diretto tra gli investitori e i beni immobili conferiti. Sembra 

quasi che il giudice - volendo superare un ostacolo dovuto alla pressione fiscale che 

potrebbe pregiudicare un maggior successo della finanza immobiliare - si soffermi a 

valutare la sostanza economica dell’operazione in parola, al fine di trovare un punto 

di equilibrio tra l’originaria finalità di tutela del risparmio (cui si informa la disciplina 

speciale), gli interessi concretamente perseguiti dalle parti (accedendo agli strumenti 

della gestione collettiva del risparmio per riordinare e finanziarizzare un compendio 

immobiliare) e gli obblighi di contribuzione tributaria che rivengono dalla 

manifestazione della ricchezza in occasione di un’operazione di finanziarizzazione 

immobiliare.5 

 
risparmio. Per maggiori approfondimenti e scenari, si rimanda allo Studio n.  90-2012/I del Consiglio 

Nazionale del Notariato a seguito della sentenza della Cass. Civ., Sez. I, 15 luglio 2010, n. 16605. A 

ragion del vero e di completezza, l’ordinanza n. 20759 al punto 1.28 prende posizione in merito, 

affermando che la trascrizione di un acquisto dovesse avvenire a favore della SGR e non del relativo 

fondo. 
4 Per vero, la Corte avrebbe dovuto tener conto che all’assunzione della posizione di cliente - e, nella 

gestione collettiva, di partecipante all’OICR - corrisponde uno specifico statuto di tutela, cui fanno 

riscontro obblighi molteplici gravanti sul gestore e riconducibili al rapporto di servizio; cfr. artt. 35-

decies, comma 1, lett. a), c) e d), e 36, comma 3, D.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58, dai quali emerge uno 

specifico statuto di tutela del partecipante all’OICR, in quanto il gestore è tenuto ad agire con 

diligenza, correttezza e trasparenza nel suo miglior interesse, a salvaguardarne i diritti e, nel caso del 

fondo comune, assume nei suoi confronti gli obblighi e le responsabilità del mandatario. 
5 In un ordinamento volto a favorire la finanziarizzazione, il sistema tributario dovrebbe mirare a 

minimizzarne i costi transattivi; diversamente, si colpirebbe la forma dell’investimento (ancorato a 

modelli tradizionali di imputazione della proprietà), senza promuovere le dinamiche tipiche del 

risparmio che si sono sviluppate per agevolare la circolazione della ricchezza. Pertanto, occorre 

domandarsi se le questioni che oggi attanagliano gli operatori immobiliari e gli intermediari 

potrebbero esser risolte da un chiarimento in ordine al rapporto che intercorre tra un’operazione di 

finanziarizzazione e la manifestazione della capacità contributiva di un potenziale contribuente, cui 

l’art. 53 della nostra Costituzione ancora il prelievo fiscale per concorrere alle spese pubbliche.  
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2. La vicenda in esame si origina da una contestazione dell’Agenzia delle 

Entrate6 secondo cui il conferimento di beni immobili in un fondo comune 

d’investimento7 - mediante un atto di apporto sospensivamente condizionato ed il 

relativo atto di avveramento - soggiace ad un gravoso regime impositivo (di cui all’art. 

1, Tariffa Parte I del D.P.R. n. 131/19868).9 

 
Rispetto a tale considerazione, appare utile rappresentare - avendo riguardo agli elementi essenziali 

dei casi pratici in questione - la natura intrinseca dell’apporto immobiliare per la costituzione di un 

nuovo fondo, qualora ciò avvenga nell’ambito di un’operazione di finanziarizzazione che non 

trasferisce il rapporto con i beni da un soggetto ad un altro. Infatti, la res resta in un rapporto - meno 

stretto - con il suo proprietario, anche quanto quest’ultimo ha già effettuato valutazioni circa le 

potenzialità di un conferimento in un fondo comune gestito da una SGR, se del caso per godere di 

ulteriori benefici connessi alla natura finanziaria del fondo stesso.  

Si noti che le considerazioni che precedono hanno riguardo ad uno scenario in cui gli investitori 

offrono l’opportunità ad una SGR da loro individuata (e non il contrario); da qui, la possibilità che i 

primi scelgano la seconda avendo riguardo alla competenza rispetto ad un determinato progetto 

immobiliare, al livello di commissioni di gestione praticate e/o alla snellezza dei processi interni. 

Pertanto, in tale scenario, assumono significativa valenza sia la sede assembleare sia il diritto dei 

quotisti, in tale contesto, di sostituire il gestore - secondo le previsioni che di norma sono dettagliate 

nel regolamento del fondo, cfr. Titolo V, Capitolo I, Sez. II, paragrafo 4.1.1 del Regolamento sulla 

gestione collettiva del risparmio di Banca d’Italia del 19 gennaio 2015. Ciò in quanto talora il mercato 

cerca di dar corso ad una operazione secondo accordi che - nei fatti - rimettano alla volontà degli 

investitori la facoltà di togliere pressoché in qualsiasi momento lo “scettro” alla SGR. 
6 Si veda l’avviso di liquidazione del 6 dicembre 2017 dell’Agenzia delle Entrate (Direzione 

Provinciale III di Roma); si noti che la medesima questione giuridica era stata sollevata e decisa con 

l’ordinanza n. 20759, per il caso dell’apporto ad un fondo di un compendio immobiliare del valore 

complessivo di 175 milioni di euro, a fronte del quale venivano emesse 1750 quote sottoscritte da 

ciascuna banca per un valore corrispondente a quello del relativo apporto. 
7 La dizione di atto di apporto si riferisce al contratto che disciplina il conferimento in natura dei beni 

immobili con cui si regola la sottoscrizione delle relative quote. A tal proposito, si ricorda che il 

legislatore - con l’art. 39-octies del D.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 - ha esplicitamente previsto che i 

partecipanti a un FIA riservato possono sottoscrivere le quote o azioni mediante conferimento di beni 

in natura o di crediti, salvo quanto previsto nel TUF. Per completezza, si sottolinea che tale articolo è 

stato introdotto dall’art. 3, comma 1, lettera ee) del D.Lgs. 27 marzo 2026, n. 47. Quest’ultimo, all’art. 

11, comma 3) ha previsto che «Le disposizioni modificative della parte II, titoli II e III, del testo unico 

di cui al decreto legislativo n. 58 del 1998, e le disposizioni modificative delle relative definizioni, si 

applicano a partire da nove mesi successivi all’entrata in vigore del presente decreto». 
8 Utile considerare che la Commissione Tributaria Provinciale di Roma si era espressa solo 

rideterminando l’importo dovuto come sanzione per tardiva registrazione dell’atto ricognitivo dal 

momento che l’Agenzia delle Entrate aveva anche contestato e riquantificato l’importo dovuto a tale 

titolo; cfr. Commissione Tributaria Provinciale di Roma, Sez. VIII, sentenza n. 13937 emessa il 14 

ottobre 2019, depositata il 24 ottobre 2019. 
9 Pertanto, ai fini della presente indagine, appare utile considerare che la Corte - nel procedere al vaglio 

delle sentenze di merito e concludere che quest’ultime recassero una violazione di legge - si è 

confrontata con alcune particolarità della gestione collettiva - di seguito approfondite - per poter poi 

concludere che l’art. 9 del D.L. n. 351/2001 (che richiama l’art. 7, Tabella, D.P.R. n. 131/1986 e lo 

applica specificatamente ai fondi immobiliari, creando uno “statuto fiscale complessivo” per i fondi) 

non avrebbe natura di agevolazione esonerativa di un regime generale, ma recasse una disciplina 
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Appare centrale - ai fini della presente indagine - il richiamo alla precedente 

giurisprudenza secondo cui «l’atto di dotazione di immobile in favore di un fondo 

comune di investimento - in quanto apporto meramente strumentale in regime di 

segregazione patrimoniale finalizzata ad uno scopo vincolato ed eterodeterminato - 

non realizza un effettivo trasferimento di ricchezza e, pertanto, non è assimilabile agli 

atti di trasferimento di diritti reali immobiliari … Cass. n. 3218/2024».10 Nel linguaggio 

della Corte, infatti, gli investitori diventano «partecipanti delle società di 

investimento immobiliare», all’uopo ipotizzando che si versi in un «ambito 

societario» (come, ad esempio, nelle ordinanze nn. 22561 e 22564, assunte in un 

contesto attiguo a quella che si annota).  

A tal proposito, risulta opportuno precisare che nelle operazioni poste al vaglio 

della Corte, è stata utilizzata la figura del fondo immobiliare per la finanziarizzazione 

degli immobili (e non un soggetto giuridico riconducibile ad un ambito propriamente 

societario, come, ad esempio, una SICAF). Da qui, l’esigenza di comprendere se le 

considerazioni che hanno guidato la Corte nella risoluzione dei predetti casi possano 

giustificare in qualche modo un’interpretazione che - di primo acchito - potrebbe 

apparire poco compatibile con un sistema in cui il soggetto che conferisce un 

immobile in un fondo assume la posizione di “partecipante” (e “cliente”), ma non 

quella di “socio”; ciò, in ragione della chiara volontà normativa di riconoscere (al 

cliente di una SGR che ha acquisito le quote di un fondo) tutele ad ampio spettro, che 

- come si vedrà - impongono alla SGR specifiche regole di condotta.  

 
unitaria, sistematica e storicamente radicata e, pertanto, l’art. 10, comma 4, del D.Lgs 23/2011 non 

avrebbe potuto abrogare una disciplina ordinaria. 
10 Cass. Civ., Sez. V, 1° luglio 2026, nn. 22561 e 22564; ripreso anche al punto 1.17 di Cass. Civ., 

Sez. V, 18 giugno 2026, n. 20759. Cfr. il commento alla menzionata sentenza del 2024 di  

GIANNELLI, L’apporto di immobili in fondi d’investimento dagli enti previdenziali sconta l’imposta 

di registro fissa, in il fisco, n. 10, 11 marzo 2024, p. 976 ss. che ricostruisce come «Secondo la Corte 

… in analogia con quanto già osservato dalla stessa in materia di trust, non può ravvisarsi un effettivo 

trasferimento di ricchezza atteso che, in conseguenza dell’apporto, i fondi non detengono i beni ed i 

diritti ad essi assegnati in modo stabile, definitivo e con la pienezza delle prerogative dominicali, ma 

soltanto in vista, per il tramite della SGR, della loro amministrazione e per disporne strumentalmente 

nell’interesse altrui in regime di segregazione patrimoniale». 
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Sorprende, infatti, l’affermazione secondo cui «l’apporto “diretto”» 

rappresenterebbe «il conferimento di immobili e diritti reali immobiliari da parte dei 

soggetti interessati a divenire partecipanti … così da acquisire in contropartita non 

un prezzo-corrispettivo come avverrebbe in un ordinario atto traslativo, ma un 

numero di quote di partecipazione sottoscrizione proporzionale al valore 

dell’immobile apportato, che rivestono esse stesse la natura di strumenti finanziari». 

Sorprende anche che, tale affermazione preceda la riflessione secondo cui l’apporto 

stesso «contribuisce a costruire un patrimonio separato e vincolato» e «ciò 

determina l’accostamento della fattispecie all’ambito societario che non a quello 

traslativo».  

Per quanto tale ragionamento possa voler indicare la volontà di trovare una 

soluzione favorevole al mercato, esso non affronta tutte le complessità che 

qualificano la regolazione della gestione collettiva del risparmio.  

È vero che si versa in presenza di un indirizzo interpretativo che sembra 

conformarsi ad altri precedenti orientamenti della giurisprudenza, i quali hanno 

talvolta tentato di ricostruire la figura giuridica del fondo comune di investimento 

avendo riguardo alla nozione italiana di patrimonio separato e vincolato, 

riecheggiando la fattispecie di cui all’art. 2447-bis c.c.11 Tuttavia, nel cercare una 

soluzione che possa migliorare l’efficienza fiscale della finanziarizzazione 

immobiliare, la Corte non ha indicato in che modo questa sua interpretazione si 

conformi ai precetti di origine europea che (i) disciplinano la figura del fondo comune 

d’investimento come strumento per la prestazione del servizio di gestione collettiva 

del risparmio, (ii) valorizzano la raccolta del patrimonio tra una pluralità di investitori 

 
11 Cfr. da ultimo: Cass. Civ., Sez. V, 20 ottobre 2025, n. 27859; a livello di dottrina, si rimanda, ex 

multis, a SCANO, Fondi comuni immobiliari e imputazione degli effetti all’attività di investimento, in 

Giur. comm., 2011, fasc. 5, p. 1141. Tale ricostruzione risulta variamente discussa e argomentata, in 

particolare dalla dottrina, non essendo ancora univoco il concetto di soggettività per i fondi comuni di 

investimento, giungendo dunque ad essere definito anche come un «idolo in cartapesta» 

(ANNUNZIATA, Gli organismi di investimento collettivo del risparmio (OICR): fattispecie e forme, 

Egea, Milano, 2017, p. 135). 
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e (iii) impongono la gestione in monte nell’interesse degli investitori e in autonomia 

dei medesimi.  

Inoltre, nell’ordinanza in commento non vi sono indicazioni testuali che si 

riferiscano alle ragioni per cui questo “apporto” non realizzi un vero e proprio 

trasferimento dei beni immobili dai partecipanti alla SGR (cui vengono intestati, quale 

gestore del fondo all’uopo individuato); anche se la Corte tenta di supplire a tale 

lacuna indicando semplicemente che «la società non può disporre a proprio 

piacimento degli immobili, essendo il patrimonio in cui questi confluiscono, non solo 

separato ma anche - e correlativamente - destinato o vincolato, poiché essa è tenuta 

ad agire nell’esclusivo perseguimento dell’interesse dei partecipanti al fondo, 

assumendo, verso costoro, gli obblighi e le responsabilità sostanziali non del 

proprietario ma del mandatario esercente un servizio finanziario autorizzato» 

(ordinanze nn. 22561 e 22564, cit., punto 3.4).  

Su tale aspetto, sarebbero state invece utili indicazioni esplicite della Corte 

volte a specificare in che modo questa sua interpretazione si conformi alla regola 

secondo cui gli investitori diventano immediatamente clienti della SGR e, come tali, 

procedono poi alla sottoscrizione delle quote del fondo all’uopo istituito e al 

conferimento in natura che salderà il debito contratto con la sottoscrizione stessa 

(assumendo la qualifica di partecipanti).  

Del resto, dopo il conferimento, il gestore amministrerà i beni immobili 

secondo il regolamento del fondo stesso e le altre regole all’uopo applicabili, 

nell’interesse di tutti i partecipanti al fondo. In tal modo, infatti, gli immobili sono 

asserviti alla gestione in monte e gli investitori vengono posti in una posizione di 

terzietà (rispetto agli immobili stessi) che giustifica la presenza delle forme di 

protezione del cliente che qualificano il mercato dei capitali.12  

 
12 Cfr. LENER, La gestione collettiva del risparmio negli anni della crisi e della vigilanza europea, 

in Quaderni giuridici, n. 35, settembre 2025 - che racchiude gli atti del convegno del 24 ottobre 2024 

intitolato «Riflessioni in Sapienza. I cinquant’anni della CONSOB», a cura di DERIU e CAIVANO,  

p. 229, che ha sottolineato alcune tematiche ancora aperte: in merito alla dicotomia tra disciplina del 
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Sotto altro profilo, sembra possibile sostenere che i giudici si rendano conto 

della semplificazione eccessiva cui pervengono, in quanto non fanno esplicito 

riferimento alla regolazione speciale secondo cui il conferimento in natura - nel dare 

sostanza ad un fondo immobiliare - demanda alla SGR la gestione degli immobili di 

pertinenza del fondo, nell’interesse comune di tutti i sottoscrittori (anche qualora 

non avessero pregressi rapporti con i beni immobili conferiti).13 

Si riscontrano, quindi, talune discontinuità nel ragionamento della Corte che - 

per quanto permettano di ridurre la pressione fiscale che potrebbe gravare su talune 

operazioni di finanziarizzazione - negano che vi sia un effettivo trasferimento (degli 

immobili dal partecipante alla SGR) e, dunque, potrebbero minare l’autonomia posta 

a fondamento della gestione collettiva del risparmio. 

 

3. A questo punto dell’indagine appare possibile ravvisare una tensione tra la 

configurazione normativa della gestione collettiva del risparmio e quella fiscale delle 

operazioni di finanziarizzazione immobiliare; ciò, soprattutto quando sono concepite 

e realizzate attraverso un conferimento da parte di operatori che si affidano ad una 

SGR per la gestione di un fondo comune di investimento.  

Si tratta, infatti, di una tensione che riviene dalla finanziarizzazione, in quanto 

un investitore - per quanto disposto a cedere il diritto di proprietà sugli immobili - 

riceve delle quote per effetto di un atto di apporto che, a ben considerare, è rimesso 

all’esercizio dell’autonomia privata (dell’investitore e della SGR). Inoltre, all’apporto 

si affiancano anche altri atti non tipizzati che, per un verso, danno avvio alla 

prestazione del servizio di gestione (dalla registrazione del cliente alla sottoscrizione 

 
prodotto e regolamentazione del gestore che «ha impedito la formazione di un concetto comunitario 

di ‘gestione collettiva trasversale’, che comprenda qualunque tipologia di organismo di investimento 

collettivo» nonché in merito alla legislazione comunitaria che avrebbe evitato ogni riferimento al 

principio secondo cui le quote del fondo sarebbero “di pertinenza” dei partecipanti, in modo da non 

affrontare considerazioni di diritto civile, di natura squisitamente nazionale. 
13 Cfr. punti 1.25 e 1.26 dell’ordinanza n. 20759 che ricordano il ruolo dei fondi comuni di 

investimento: massimizzare la redditività e minimizzare il rischio, proprio attraverso la gestione 

collettiva, professionale e regolamentare. 
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delle quote, allo scambio di side letters) e, per altro, conferiscono in natura i beni 

immobili ad un fondo (mediante una cessione che si completa con l’acquisizione delle 

quote e la partecipazione al fondo stesso). Trattasi, quindi, di atti che - 

complessivamente considerati - interagiscono direttamente sia con i precetti del 

diritto dell’economia, sia con quelli del diritto immobiliare che reggono il sistema 

delle trascrizioni (cui fa riferimento il regime fiscale che è stato oggetto di 

contestazione nel corso della vicenda processuale in esame). Da qui, un ulteriore 

profilo di interesse per il ragionamento della Corte e per le sue possibili incidenze 

sull’andamento della finanza immobiliare.14 

Avendo riguardo al dato testuale, può dedursi che la Corte dà evidenza della 

sua considerazione per la disciplina della gestione collettiva del risparmio. Da qui, la 

possibilità di ipotizzare che, a fondamento del ragionamento della Corte, vi sia 

l’intenzione di corrispondere alle indicazioni normative del TUF. Tuttavia, sarebbe 

stato utile che la Corte avesse fatto espressamente riferimento ad un’interpretazione 

della gestione collettiva quale servizio che si realizza attraverso la gestione di OICR e 

dei relativi rischi (come indicato esplicitamente dall’art. 1, comma 1, lett. n, TUF); ciò 

in quanto, in tal modo, la Corte avrebbe potuto sedare ogni dubbio sul fatto che 

l’istituzione di un OICR sia sempre strumentale alla prestazione del servizio in parola 

e, dunque, che la sua destinazione funzionale debba esser specificamente quella di 

raccogliere il patrimonio tra una pluralità di investitori mediante l’emissione e 

l’offerta di quote o azioni, affinché tale patrimonio sia gestito in monte, nell’interesse 

 
14 Tale esigenza di conciliare necessità diverse era stata affrontata dalla Consob quando aveva rilevato 

che «nel corso del 2005 sono state prospettate da parte di diverse Sgr iniziative per l’istituzione di 

“fondi immobiliari riservati ad apporto” per i quali la società di gestione avrebbe dovuto svolgere 

un’attività di mera amministrazione del patrimonio immobiliare apportato in vista della sua 

progressiva dismissione, anziché svolgere una concreta attività di gestione del patrimonio stesso. Nelle 

suddette operazioni gli apportanti (generalmente società immobiliari) acquisiscono la veste di unici 

detentori delle quote ricevute. In proposito si è ritenuto che in tali casi le modalità gestionali fossero 

asservite a finalità estranee alla prestazione del servizio di gestione collettiva nei confronti del 

pubblico ed è stato quindi dissuaso un utilizzo improprio dello schema finanziario posto alla base del 

fondo comune di investimento» (cfr. Relazione Consob per l’anno 2005, B - L’evoluzione del quadro 

di riferimento, 31 marzo 2006, p. 233). 
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degli investitori e in autonomia dai medesimi, secondo una politica di investimento 

predeterminata.15 

Ci si riferisce, in particolare, al fatto che la sottoscrizione delle quote produce 

un’obbligazione a carico dell’investitore e in favore della SGR; obbligazione relativa 

alla liberazione delle quote stesse e destinata a essere soddisfatta mediante denaro 

o in natura e, cioè, attraverso il trasferimento degli immobili (che divengono di 

pertinenza del fondo ex art. 36 del TUF). Pertanto, l’atto di apporto rappresenterebbe 

l’adempimento di tale obbligazione e, quindi, un atto dispositivo nel contesto 

dell’operazione di finanziarizzazione che, in capo all’investitore, sostituisce la 

proprietà del compendio immobiliare con quella delle quote del fondo.  

Ed invero, l’esplicita menzione di questo aspetto nel testo dell’ordinanza 

avrebbe aumentato i livelli di certezza giuridica delle operazioni di finanziarizzazione. 

Sarebbe stato apprezzabile, infatti, che la Corte avesse rappresentato la relazione che 

intercorre tra gli investitori e il gestore, anzitutto nei termini della prestazione di un 

servizio. Tale chiarimento sarebbe stato utile anche per orientare la 

rappresentazione contabile dei rapporti di debito e credito che caratterizzano le 

operazioni di finanziarizzazione immobiliare e, in particolare, le registrazioni relative 

alla sottoscrizione delle quote, all’atto di apporto, alla titolarità delle relative quote 

ed all’iscrizione dei beni immobili in bilancio.  

Ciò avrebbe anche potuto porre le premesse per chiarire la rispondenza di 

talune prassi che si riscontrano nel mercato immobiliare, laddove gli operatori talora 

si esprimono come se gli investitori mantenessero un rapporto giuridico diretto con i 

beni di pertinenza del fondo; espressioni dalle quali si potrebbe dedurre l’errato 

 
15 Utile considerare che la disciplina europea dei FIA muove dalla raccolta di capitale presso una 

pluralità di investitori al fine di investirlo, secondo una politica definita, a beneficio di questi ultimi; 

cfr. considerando (6) della direttiva 2011/61/UE del Parlamento europeo e del Consiglio dell’8 giugno 

2011. 

Per una disamina della dottrina, con particolare riferimento alla “dissociazione della proprietà”; 

cfr. SCHIAVELLO, La natura giuridica dei fondi comuni di investimento in una recente sentenza 

della Cassazione, in Strumenti finanziari e fiscalità, n. 5/2011, pp. 112-113. 
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convincimento secondo cui gli investitori stessi possano interferire - in qualche modo 

- sulla gestione dei beni conferiti.16 Purtroppo, il testo dell’ordinanza non indica 

esplicitamente che i partecipanti al fondo non sono parte di un rapporto di tipo quasi-

societario (con il fondo stesso) e, in particolare, non indica che la loro eventuale 

riunione in un’assemblea (del fondo) rappresenta una forma di interlocuzione con il 

gestore (quale fornitore del servizio) e non una sede per esercitare poteri di 

amministrazione dei beni immobili (che, invece, sono rimessi alla competenza 

esclusiva della SGR).17  

Quel che mancherebbe nell’ordinanza, in definitiva, è un chiaro 

riconoscimento dei limiti che l’ordinamento finanziario impone all’autonomia privata 

nella costruzione negoziale delle operazioni di finanziarizzazione immobiliare, quasi 

che si desse per scontata la possibilità di realizzare un apporto in cui non vi sia un 

vero e proprio trasferimento di ricchezza, con l’effetto di mettere a rischio 

l’autonomia che - come si è ripetuto più volte - è a fondamento della materia in 

esame.  

 

4. Una volta indicata la preferenza per una riduzione della pressione fiscale, 

sarebbe stato utile anche chiarire l’ammissibilità della prassi secondo cui gli 

investitori possono attivarsi per progettare un’operazione di finanziarizzazione che 

preveda l’istituzione di un OICR. Nel mercato immobiliare, infatti, taluni investitori si 

 
16 Cfr. CROCITTI, Baumont Real Estate (M&G) acquista l’outlet Città Sant’Angelo, vicino a Pescara, 

in Milano Finanza, 29 giugno 2026, https://www.milanofinanza.it/news/baumont-real-estate-m-g-

acquista-l-outlet-citta-sant-angelo-vicino-pescara-202606292014561259. 
17 Purtroppo, la Corte non ha colto l’occasione per distinguere tra le operazioni di finanziarizzazione 

che hanno corso mediante la sottoscrizione delle quote di un FIA e quelle che, invece, hanno ad 

oggetto le azioni di una SICAF. Nella seconda ipotesi, infatti, il conferimento in natura regola la 

sottoscrizione di azioni e, quindi, il debito contratto per dar corso alla partecipazione al capitale di una 

società che, se autogestita, amministrerà direttamente gli immobili oggetto di conferimento, con 

l’effetto di riconoscere in capo all’investitore la posizione di socio e, quindi, di poter applicare al caso 

di specie, le prerogative giuridico-funzionali tipiche del diritto societario. Del resto, è ormai diffuso il 

convincimento che, nella gestione collettiva, vi siano due forme tipologiche degli OICR, distinguendo 

tra quelli “contrattuali” e quelli “aventi forma societaria”; cfr. ANNUNZIATA, La gestione collettiva 

del risparmio, in AA.VV., Manuale di diritto bancario e finanziario, Milano, 2024, pp. 302 e 317. 
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attivano - anche con l’intervento di advisor immobiliari e finanziari - per la definizione 

dei contenuti di un’operazione ancor prima di individuare la SGR che poi procederà 

all’istituzione e alla gestione dell’OICR all’uopo utilizzato.18 

In ipotesi siffatte, è il futuro partecipante a formulare le ipotesi di base in 

ordine alla tipologia di beni immobili, alla loro gestione e alle dinamiche di 

disinvestimento futuro cui ancorare la finanziarizzazione. Di tal ché, in questo caso, 

le dinamiche della gestione collettiva non si caratterizzano per la presenza di un 

investitore interessato alla ricerca di uno strumento finanziario, ma per la presenza 

di un immobiliarista che seleziona una SGR per l’istituzione di un OICR dal 

regolamento di gestione di suo gradimento.  

Sicché, sembra possibile ipotizzare che la Corte abbia perso l’occasione per 

chiarire la piena conformità (all’ordinamento finanziario) delle operazioni in cui si 

procede alla selezione di un gestore rispondente ai desiderata del partecipante e, 

nelle quali, si conclude un framework agreement che obbliga il gestore stesso alla 

realizzazione di un progetto finanziario che il partecipante ha delineato per la 

valorizzazione dei propri immobili.  

Sarebbe, infatti, stato utile che la Corte indicasse quale fosse la migliore 

interpretazione della riserva di attività che protegge la gestione collettiva, magari 

chiarendo che alla SGR è serbato il solo compito di istituire e gestire il fondo, 

lasciando la possibilità che una pluralità di investitori possa partecipare all’ideazione 

del fondo, alla stesura del regolamento e alla definizione di altri profili che 

caratterizzeranno l’amministrazione del fondo stesso (dalla negoziazione del 

property management a quella degli appalti relativi agli immobili conferiti). 

Seguendo questa disamina interpretativa, si possono cogliere alcuni profili 

giuridici che appaiono meritevoli di un chiarimento di specifico rilievo, in quanto le 

dinamiche della gestione collettiva potrebbero risultare minate dal (pur apprezzabile) 

 
18 Ci si riferisce, in particolare, ai casi in cui l’operazione di finanziarizzazione non prende avvio 

dall’iniziativa di una SGR che definisce autonomamente le caratteristiche di un prodotto (che vorrà 

offrire sul mercato), ne individua la politica di investimento e identifica il relativo target market. 
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tentativo della Corte di ridurre i costi transattivi di natura fiscale che si associano ad 

un’operazione di finanziarizzazione. Infatti, appare chiaro che l’ordinamento 

finanziario vorrebbe vietare ogni possibilità di ingerenza del partecipante sulla 

gestione dei beni di pertinenza del fondo (deferendone la cura alla competenza 

esclusiva della SGR), mentre la Corte ricerca un nesso per giustificare 

«l’inapplicabilità al caso di specie del precetto recato dall’art. 10, comma 4, del DLgs 

n. 23 del 2011» (ordinanza 20759, cit., punto 1.29).19 

Ancora una volta, si ravvisa una possibile lacuna nel ragionamento della Corte, 

in quanto - pur avendo richiamato numerosi precedenti20 - non fornisce chiarimenti 

utili a migliorare la formulazione della documentazione contrattuale che di solito 

supporta la realizzazione di un’operazione di finanziarizzazione. Non vi sono, infatti, 

indicazioni sui limiti che l’autonomia privata dovrebbe incontrare nella negoziazione 

di un framework agreement, per cui le parti potrebbero apparire libere di definire le 

caratteristiche essenziali del fondo da istituire, gli immobili interessati, le condizioni 

economiche della gestione, gli adempimenti necessari al perfezionamento delle 

successive fasi, nonché eventuali obblighi da adempiere nel periodo successivo al 

conferimento in natura e in fase di liquidazione del fondo. Ciò, con ovvi effetti sulla 

dinamica della gestione collettiva, in quanto a tale accordo fa seguito la negoziazione 

di tutta la documentazione legale conseguente, a partire dall’atto di apporto, incluso 

l’eventuale atto preliminare, garanzie di terzi, patti di riacquisto o patti di riserva di 

proprietà. 

Inoltre, in assenza di ulteriori specificazioni, occorre chiedersi se il testo 

dell’ordinanza n. 20759 fosse interpretabile nel senso che non vi è un vero e proprio 

 
19 E cioè per sostenere che la finanziarizzazione quivi operata sia uno degli ivi previsti «atti traslativi 

a titolo oneroso della proprietà di beni immobili in genere e atti traslativi o costitutivi di diritti reali 

immobiliari di godimento, compresi la rinuncia pura e semplice agli stessi, i provvedimenti di 

espropriazione per pubblica utilità e i trasferimenti coattivi» (art. 10, comma 1, D. Lgs. n. 23 del 

2011, cui il comma 4 citato dalla Corte fa riferimento) 
20 Ex multis: Cass. Civ., Sez. V, 5 febbraio 2024, n. 3218; Cass. Civ., Sez. V, 19 giugno 2013, n. 

15319. 
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«atto traslativo … della proprietà di beni immobili», dal sottoscrittore alla SGR; in caso 

affermativo, infatti, potrebbero emergere nuovi dubbi con riguardo alla fase di 

gestione pratica degli immobili, soprattutto nei casi in qui quest’ultima sia 

demandata a terzi e disciplinata mediante un cd. contratto di property management, 

attraverso il quale una pluralità di attività operative sono fornite da terzi (quali, ad 

esempio, l’amministrazione degli immobili, la tenuta delle relazioni con i conduttori, 

la manutenzione, la commercializzazione degli spazi e altri servizi connessi alla 

valorizzazione del compendio immobiliare).21  

Ed ancora, si pongono problemi ulteriori in ordine al conflitto di interessi, in 

quanto talora il property manager potrebbe subire l’influenza di uno o più 

partecipanti, in ragione di rapporti d’affari (talora anche di partecipazione societaria) 

con l’originario proprietario conferente.22 La questione potrebbe divenire ancora più 

delicata nelle ipotesi in cui l’esternalizzazione riguardi un insieme particolarmente 

ampio di attività operative, in quanto - anche se non venisse meno la gestione in 

monte propria della SGR - sorgerebbero dubbi in ordine alla possibilità che il gestore 

conservi un adeguato livello di libertà per dare attuazione alla politica di investimento 

prevista nel regolamento del fondo. Al limite, potrebbe anche sollevarsi la 

preoccupazione che la concentrazione presso terzi di una parte molto significativa 

delle attività connesse alla cura degli immobili finisca per derubricare, nella 

configurazione economica dell’operazione, il ruolo della SGR a quello di un soggetto 

che assicura soprattutto l’assolvimento degli obblighi di natura regolamentare.23 

 
21 Invero, se la proprietà non è stata trasferita, allora occorrerà prevedere nei contratti anche contenuti, 

termini e condizioni che sono normalmente riconosciute tout court dall’ordinamento comune e dal 

diritto immobiliare in capo al proprietario. 
22 Strutture societarie e negoziali complesse impongono, tuttavia, particolare cautela nell’attribuire 

rilevanza a tali relazioni, che devono essere considerate nella loro concreta configurazione - anche alla 

luce delle procedure endosocietarie - e che, pertanto, non sembrano suscettibili di valutazioni 

generalizzate. 
23 Si tratta, evidentemente, di configurazioni limite, dalle quali non sembra possibile trarre indicazioni 

generali, ma che contribuiscono a rendere più complesso il rapporto tra costruzione regolamentare e 

organizzazione negoziale dell’investimento. 

In ogni caso, non sembra necessario ritenere che le due rappresentazioni - che vedono, da un lato, 

l’investitore come un promotore di un’operazione immobiliare e, dall’altro, come un cliente della SGR 
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In conclusione, sarebbe stato utile che la Corte, nel risolvere le problematiche 

fiscali, avesse mitigato anche l’eventualità di una possibile divergenza tra (i) il 

modello attraverso il quale l’ordinamento rappresenta la gestione collettiva, (ii) le 

statuizioni che sorreggono la riduzione dei costi transattivi e (iii) alcune delle prassi 

utilizzate per la finanziarizzazione degli immobili. Tale divergenza, infatti, potrebbe 

minare il successo della finanziarizzazione (quale forma utile all’orientamento del 

risparmio verso beni dall’intrinseca solidità economica), insieme allo sviluppo del 

comparto edilizio (verso i paradigmi propri della società contemporanea, sempre più 

sensibile alle questioni ambientali e sociali). 

 

                           Elisabetta Colombo 

                                                     Dottoranda di ricerca 

                   nell’Università degli Studi di Roma “UnitelmaSapienza” 
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- siano tra loro necessariamente incompatibili. La loro possibile sovrapposizione consente tuttavia di 

individuare una tensione intrinseca nell’evoluzione del mercato: in un caso, il prodotto concepito dal 

gestore e sottoscritto dall’investitore; nell’altro caso, almeno in talune operazioni, la struttura voluta 

dall’investitore e realizzata attraverso l’intervento necessario del gestore autorizzato. In quest’ultima 

prospettiva, il fondo può essere ricercato dall’operatore per una pluralità di finalità - organizzative, 

gestionali, finanziarie o comunque connesse alla più efficiente strutturazione e valorizzazione del 

patrimonio immobiliare - che concorrono a definire la convenienza complessiva dell’operazione. 


