GIORGIO DI GIORGIO
FEDERICO GUERRA
GIUSEPPE ZITO

IL CAPITALE DI
RISCHIO

E LA CRESCITA
ECONOMICA

IN ITALIAE IN EUROPA

ILRUOLO DELLA CONSULENZA
FINANZIARIATRA VINCOLI
E OPPORTUNITA

@I QUADERNI DI MINERVA BANCARIA



RIVISTA BANCARIA
MINERVA BANCARIA

COMITATO SCIENTIFICO (Editorial board)

PRESIDENTE (Editor):
GIORGIO DI GIORGIO, Universita LUISS - Guido Carli, Roma

MEMBRI DEL COMITATO (Associate Editors):

Sterano DELLATTI, Universita di Bari Aldo Moro - co Editor
Carmine D1 Noia, OCSE
Luca ENRIQUES, Universita Bocconi
GlovANNI FERRI, LUMSA
Franco FIORDELISI, Universita degli Studi “Roma Tre" - co Editor
Gur HUBERMAN, Columbia University
MARIO LA TORRE, Sapienza - Universita di Roma - co Editor
RAFFAELE LENER, LUISS Guido Carli
NADIA LINCIANO, CONSOB
PiNa MURE, Sapienza - Universita degli Studi di Roma
PiErLIUGI MURRO, Universita Luiss - Guido Carli, Roma
FABIO PANETTA, Banca d'ltalia
ANDREA PoLo, LUISS Guido Carli
ALBERTO FRANCO P0Zzz0L0, Universita degli Studi "Roma Tre"
ANDREA SIRONI, Universita Bocconi
MARIO STELLA RICHTER, Universita degli Studi “Roma Tre"
MARTI SUBRAHMANYAM, New York University
ALBERTO ZAZZARO, Universita degli Studi di Napoli "Federico II"

PAoLO ANGELINI. Banca d'ltalia
ELENA BECCALLI, Universita Cattolica del S. Cuore
MassiMo BELCREDI, Universita Cattolica del S.Cuore
Emiuia Bonaccorsi bl PATT, Banca d'ltalia
PaoLA BongiINI, Universita di Milano Bicocca
Concerta Brescia MoRRA, Universita degli Studi “Roma Tre"
FraNCESco CANNATA, Banca d'ltalia
ALESSANDRO CARRETTA, Universita degli Studi di Roma “Tor Vergata”
Enrico MaRriA CERVELLATI, Universita degli Studi Guglielmo Marconi
Riccarpo CESARI, Universita di Bologna
NicoLa CETORELLI, New York Federal Reserve Bank
SRIS CHATTERJEE, Fordham University
N.K. CHIDAMBARAN, Fordham University
LaURENT CLERC, Banque de France
MaRrio ComANA, LUISS Guido Carli
Dowmenico Curcio, Universita di Napoli “Federico II” - co Editor
Gianni De NicoLo, International Monetary Fund
Rita D'EccLEsia, Sapienza, Universita di Roma

Comitato Accettazione Saggi e Contributi:
Giorgio Di Giorgio (editor in chief) - Domenico Curcio (co-editor)
Alberto Pozzolo (co-editor) - Mario Stella Richter (co-editor)

Direttore Responsabile: Giovanni Parrillo

Comitato di Redazione: Francesco Baldi, Peter Cincinelli, Simona D'Amico, Alfonso Del Giudice,
Paola Fersini, Serena Gallo, Igor Gianfrancesco, Saverio Giorgio, Stefano Marzioni,
Federico Nucera, Biancamaria Raganelli, Stefania Sylos Labini, Giuseppe Zito

ISTITUTO DI CULTURA BANCARIA
«FRANCESCO PARRILLO»

COMITATO D'ONORE
ANTONIO FAZIO, ANTONIO MARZANO, ERCOLE P. PELLICANQ', MARIO SARCINELLI

PRESIDENTE
CLAUDIO CHIACCHIERINI

VICE PRESIDENTE
GIOVANNI PARRILLO

CONSIGLIO
FABRIZIO D'ASCENZO, ANGELO DI GREGORIO, PAOLA LEONE,
FRANCESCO MINOTTI, PINA MURE, FULVIO MILANO, FRANCO VARETTO



| QUADERNI DI MINERVA BANCARIA

GIORGIO DI GIORGIO
FEDERICO GUERRA
GIUSEPPE ZITO

IL CAPITALE DI

RISCHIO E LA CRESCITA
ECONOMICAIN ITALIAE
IN EUROPA

IL RUOLO DELLA
CONSULENZA FINANZIARIA
TRAVINCOLI E OPPORTUNITA

SeTTEMBRE 2026

wr LUISS
CASMEF Centro Arcelli
per gli Studi Monetari e Finanziari

Si ringrazia sentitamente AIPB, Associazione Italiana Private Banking, per il sup-
porto costante alla realizzazione del lavoro e all’'organizzazione del seminario



Gli autori desiderano ringraziare I’Associazione Italiana Private Banking
per il costante e proficuo scambio di opinioni e per gli spunti di riflessione
emersi negli ultimi mesi.

Le opinioni espresse nel testo ed eventuali errori restano unicamente di
responsabilita degli autori e non coinvolgono le Istituzioni di appartenenza.



INDICE

L. INtroduzione ...........ooviiiiiiieieee e 7
2. Quadro empirico: dati e confronti internazionali...................... 11
2.1. Struttura finanziaria delle imprese italiane .........cccccceeeeneen. 12
Le fonti di finanziamento: un modello poco diversificato ...... 12
Capitale di rischio delle imprese: pit rivalutazioni
Che NUOVE EMUSSIONI....ccceeeiieieeieeecciiieeeee e 15
2.2. Le attivita finanziarie delle famiglie italiane ...............c.......... 16
Le scelte di investimento delle famiglie italiane:
piu debito pubblico, meno capitale di rischio ........................ 17
Il patrimonio azionario é concentrato nelle imprese
B e T 11T T4 PSSR 18
3. Limiti strutturali del mercato dei capitali italiano ..................... 19

3.1. Fattori che influenzano la domanda di capitale di rischio ..... 20

Il mercato dei capitali perde attrattivita per le PMI............... 20
La debolezza del mercato azionario pubblico e privato

per e imprese in CreSCita .........uuuueeveccuveeeeeiniiieeeeeesciieee e 22
Un mercato frammentato in micro-emittenti

Fiduce 10 lIQUIATEG c.....vvvvveeeeeeiiiiiieieeeeeeccieeeeeeeee e 23
Requisiti di ammissione e costi di quotazione riducono

la competitivita del mercato dei capitali ...............cccuveeeennnn. 24
Il delisting diventa un fenomeno strutturale:

dimensioni € MOtIVAZIONI ...........cccuueeeeivecieeeieieiiiieee e 25
L'utilizzo distorto delle OPA come veicolo di delisting ............ 26
La concorrenza del Private EQUILY ............eeeeeeeeeeeeeeeecccnnrnnnen, 27

La riluttanza culturale degli imprenditori
Verso 1G QUOLAZIONE.............cooeeeeicrreeeeeeeeeeeee e eeeecccerveveeeeeees 28



3.2. Fattori che influenzano l'offerta di capitale di rischio............cccceeeunnnns 30
La riallocazione dei portafogli delle famiglie penalizza

il finanziamento delle imprese italiane..............ccccccccooeeeeeccccinrvnvennnnn.. 30

La competizione del debito pubblico: effetto di spiazzamento

SEPUTEUIQI ...t e e e 33

Il limitato impegno degli investitori istituzionali................cccceeveeeeen.... 34

La sottovalutazione delle PMI quotate come deterrente

all’offerta di COPItale.............ouuovicuveiiiiniiiiiieeeeccieee e 35

Una cultura finanziaria degli italiani in crescita, ma ancora

FNSUSTICIENTE .ottt e e e e e e e e 35
4. Gli strumenti di policy per favorire investimenti produttivi ......................... 37

Interventi giuridici per semplificare l'accesso delle imprese

i Mercati dei COPItAli..........ccooumieieeiieeeeee e 38

Incentivi fiscali per la patrimonializzazione e gli investimenti

Produttivi delle IMPreSe ..........ccovvveeeeeeeeeeeeeeeieeecccicireeeeeee e ee e 40

Interventi normativi e regolamentari per ampliare la gamma

di strumenti di investimento in economia reale..............cccccueveeeeeen.nn. 42

Stimoli agli investimenti in capitale di riSChio ..............ccoeeeeeeeeeeieeccnnnn, 43

4.1.La modernizzazione del mercato dei capitali come leva
(LT I ol T ol | 7 PSP 46

4.2.Riforma del Testo Unico della Finanza: la sfida resta
la domanda di INVESTIMENT cevveeiiiiiiiieeeeeeeeee et eeeaaaaas 48

4.3. Piani individuali di risparmio a lungo termine:
strumento strategico perle PMI......cccovvviiiieeeeeiiieeeeeeecccrereeee e, 49

4.4. Incentivi fiscali agli investimenti in Start Up e PMI Innovative:
dalla stratificazione al tentativo di riordino........ccccceeevviciiieeeiiniieeen, 51

4.5. Infrastruttura pubblica di venture capital: CDP, PNRR

e confronto iNterNazionale ........cccuveeeiicciiiie e 53
4.6. Criticita strutturali del quadro normativo: un’analisi sistematica........ 54
Instabilitd NOrmMativa CroniCa..............cocccueeeeeeeiiiieeeeeccieee e eeeee e 55
Il gap tra approvazione delle norme e loro applicabilita..................... 55
Il problema del dimensionamento rispetto al fabbisogno.................... 56
La concentrazione geografica e dimensionale degli incentivi.............. 57

La mancanza di coerenza sistemica tra incentivi agli investitori
€ AlIB IMPIESE .. a e e 57



5. Finanziare crescita industriale e competitivita: la cornice europea

ele politiche italiane.................cooverririiii i 59
5.1.1l limite del bilancio europeo 2021-2027: molte risorse, manca
una regia unitaria su crescita € competitivita......ccccevciveeeeiiiiiieeeeinns 60
5.2.lattuazione italiana: dalla programmazione
alla spPesa effetliVa ..uueeeieeiiei e 61
5.3. Garanzie, prestiti e capitale pubblico:
una leva per gli investimenti privati.....ccccccceeeeeieeecccccceeeee e, 64
5.4.1 nuovo QFP: pil continuita tra innovazione
e competitivita iNdUSTIIAle.....coiiriiiiii e 65
6. Perché un’unione europea dei risparmi e degli investimenti...................... 69
6.1. Autonomia strategica, politica industriale
e risparmio privato: il nuovo paradigma europeo.......cccccveeeeerrvreeenn. 70
6.2. Le principali misure adottate e in corso di adozione .............cccunnes 73
6.3. Implicazioni per I'ltalia e gap da colmare .......cccccvvvieeeeeieeeeee e, 74
7. Il ruolo della consulenza finanziaria...........ccccccceeeviieiiiiienciie e, 77

7.1.la consulenza finanziaria come ponte
tra famiglie € IMPreSe.. . 77

7.2. Private Banking: il ruolo nell’allocazione
verso i mercati privati e le integrazioni

con il Corporate e Investment Banking.........ccccceevevveiiiiiinieeneene e, 80
7.3.La consulenza di valore come esternalita positiva

i SISTEMA. e a e 81
8. Proposte per I'ltalia e per I'Europa: implicazioni per la crescita................... 85

Tre proposte per allargare la base degli investitori

nel capitale di FiSCRIO .........eeeeeeeeeeieceeeeeee e 87

Prima proposta: il micro-risparmio dai consumi

come canale di co-investimento nel FNSI.............cccccceeeeevvveeeeeecinnenenn. 88

Seconda proposta: un «fondo di cash forward»

per ancorare la previdenza al CONSUMO...........ccccuvveeveeeieeeeeeeeeicecciinnns 92

Terza proposta: una dote di 500 euro I'anno per il

risparmio di lungo periodo degli studenti universitari......................... 94
9. CONCIUSIONI ....eeiiiiiiiiiii e e e s e e e e srae e e e s e areeeeeennnnes 99

Riferimenti bibliografici ............cccoooiiiiiiiin e, 103



INTRODUZIONE

MESSAGGI CHIAVE

L'Italia dispone di una delle pit ampie riserve di risparmio privato d’Europa,
ma non riesce a trasformarla in capitale di rischio per le imprese: & questo il
paradosso del risparmio italiano, un potenziale in larga parte inespresso. La
cronica sottocapitalizzazione delle imprese, gli ultimi posti tra i paesi OCSE
per alfabetizzazione finanziaria e un venture capital pari a una frazione di
quello di Francia e Germania delineano un problema strutturale che frena
innovazione e crescita. Il lavoro analizza le cause di questa distorsione allo-
cativa e individua le leve — normative, culturali e di mercato — per superarla,
con un ruolo centrale per tutti gli attori del sistema, a partire dalla consu-
lenza finanziaria.

L'allocazione efficiente del risparmio verso I'economia reale € un fatto-
re chiave di crescita economica e di sviluppo, in particolar modo nelle eco-
nomie avanzate. In presenza di mercati finanziari sviluppati, il sistema di
intermediazione consente di canalizzare le risorse dai soggettiin surplus a
quelli in deficit in modo ottimale, riducendo le asimmetrie informative e i

costi di transazione e migliorando la qualita degli investimenti, sia pubblici
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che privati.!

In Italia, storicamente, le imprese hanno privilegiato il debito bancario
come principale fonte “esterna” di finanziamento; la struttura finanziaria
risulta mediamente carente di capitale di rischio, limitando le risorse di-
sponibili per innovazione ed espansione e rallentando la crescita econo-
mica nel suo complesso. LUltalia si colloca agli ultimi posti in Europa per
proporzione di imprese quotate — meno del 2% — e per investimenti in
venture capital: secondo i dati della Banca d’ltalia, nel triennio 2021-2023
gli investimenti in venture capital in Italia sono stati circa il 20% di quelli
registrati in Francia e Germania.?

Lanalisi della ricchezza aggregata delle famiglie italiane mostra un
ammontare netto prossimo ai 12.000 miliardi di euro — arrivato a 12.326
miliardi di euro a fine 2025 secondo la Relazione annuale della Banca d’I-
talia® — in larga parte allocata in beni immobili, depositi e fondi comuni,
con una quota relativamente bassa in azioni. Il contributo complessivo
diretto e indiretto delle famiglie italiane verso le imprese non finanzia-
rie ammontava a circa 1.577 miliardi di euro nel 2024 (+20% rispetto al
2018), superato — per la prima volta nel periodo considerato — dal contri-
buto complessivo verso il debito pubblico (1.580 miliardi, +47%).*>

1 La relazione tra sviluppo finanziario e crescita economica e stata sistematizzata da King, R.G., Levine, R.
(1993). Finance and Growth: Schumpeter Might Be Right. Quarterly Journal of Economics, 108(3), 717-
737. Per una rassegna si veda Levine, R. (2005). Finance and Growth: Theory and Evidence. In Handbook
of Economic Growth, Elsevier.

2 Banca d’ltalia (2024). Relazione annuale sul 2023, Roma. Il confronto con Francia e Germania & elaborazio-
ne su dati Invest Europe (2024), European Private Equity Activity 2023.

3 Banca d’ltalia (2026). Relazione annuale sul 2025, Roma, maggio 2026: «a fine 2025 il patrimonio netto
delle famiglie ha toccato quota 12.326 miliardi di euro, pari a circa 8,5 volte il reddito disponibile comples-
sivo».

4 Intermonte SIM — Politecnico di Milano — AIPB (2025), “Economia reale e Private Banking: cosa & cambiato
in Italia negli ultimi anni”. Quaderni di ricerca Intermonte, n. 8, settembre 2025. La metodologia si basa su
Leontief, W. (1986). Input-Output Economics, New York, Oxford University Press.

5 In questo contesto, il settore del private banking italiano si conferma attore chiave e in controtendenza
rispetto al sistema: con asset under management pari a 1.257 miliardi di euro a fine 2024, il contributo
integrato del Private Banking all’economia reale italiana ha raggiunto circa 168 miliardi di euro (+39%
rispetto al 2018). | clienti Private, che rappresentano circa il 30% delle attivita finanziarie investibili delle
famiglie, detengono oltre il 70% dell’intero ammontare investito dalle famiglie in azioni quotate e obbliga-
zioni corporate (cfr. Intermonte SIM — Politecnico di Milano — AIPB (2025), op. cit. AIPB — Prometeia (2025).
Rapporto sul Private Banking in Italia 2025.
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Il quadro piu recente e sistematico sui comportamenti di risparmio
delle famiglie italiane & offerto dal volume curato da Guiso (2025), che
documenta un apparente paradosso: I’ltalia resta un paese con un’elevata
propensione individuale al risparmio, in un contesto pero di progressiva
riduzione del risparmio aggregato. Il declino é ricondotto a una pluralita
di fattori — la stagnazione della produttivita, le dinamiche demografiche,
lo sviluppo del credito al consumo e dei mutui, che ha ridotto il risparmio
«forzato», e i redditi stagnanti delle nuove generazioni — e si intreccia con
I'inaridimento della capacita di innovare dell’economia italiana: dove non
si innova non si investe, e il risparmio si contrae.® Ne discendono indica-
zioni di policy pienamente convergenti con quelle sviluppate in questo la-
voro: promozione della cultura finanziaria, incentivo alla previdenza com-
plementare e piu ampia partecipazione delle famiglie ai mercati azionari.

Questa distorsione allocativa ha radici profonde che si intrecciano con
un problema strutturale di insufficiente educazione finanziaria. LUltalia
si colloca infatti ai livelli piu bassi, tra i paesi OCSE, nell’alfabetizzazione
finanziaria degli adulti secondo I'indagine OCSE/INFE 2023.” Una citta-
dinanza finanziariamente poco alfabetizzata non & in grado di valutare
correttamente il profilo rischio-rendimento degli strumenti di investimen-
to, percepisce in modo distorto il concetto di rischio finanziario e tende
sistematicamente a preferire la liquidita o i titoli di Stato rispetto agli stru-
menti partecipativi.

Il capitale di rischio e tuttavia essenziale per finanziare le imprese, in
particolare quelle ad alto potenziale innovativo. In letteratura economi-
ca, vi e solida evidenza che mostra come i paesi con mercati dei capitali
piu sviluppati registrino una crescita economica piu solida e resiliente. A
confermarlo & anche la Relazione annuale 2025 della Banca d’ltalia, che

6  Guiso, L. (a cura di) (2025). Famiglie e risparmio. Come cambiano le scelte finanziarie degli italiani. Bolo-
gna: Il Mulino. Il volume, curato da un gruppo di ricercatori del CEPR coordinati da Luigi Guiso (EIEF), &
stato pubblicato in occasione del 175° anniversario di Cassa Depositi e Prestiti.

7  OCSE/INFE (2023). 2023 OECD/INFE International Survey of Adult Financial Literacy. Paris: OECD Publish-
ing.
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individua come debolezze strutturali del sistema produttivo italiano la
bassa innovazione, la ridotta dimensione delle imprese e l'insufficiente
investimento in beni immateriali, sottolineando la necessita di sviluppare
il venture capital e rafforzare le competenze.?

Negli ultimi anni il legislatore italiano ha introdotto, seppure in modo
non sempre organico, diversi incentivi fiscali e numerosi strumenti di
supporto volti a favorire I'investimento in capitale di rischio. Le recenti
riforme avviate in Europa — la Capital Markets Union (CMU) e, successi-
vamente, la Savings and Investments Union (SIU) — mirano a rimuovere le

barriere normative esistenti e a uniformare il sistema degli incentivi®

8 Rajan, R, Zingales, L. (1998). Financial Dependence and Growth. American Economic Review, 88(3), 559-
586. Banca d’Italia (2026). Relazione annuale sul 2025, Roma.

9 Commissione Europea (2025), “Unione del risparmio e degli investimenti. Una strategia per promuovere
la ricchezza dei cittadini e la competitivita economica nell’UE”, COM (2025) 124 final, 19 marzo 2025.
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Il capitale di rischio e la crescita economica in Italia e in Europa.
Il ruolo della consulenza finanziaria tra vincoli e opportunita.

Giorgio Di Giorgio, Federico Guerra, Giuseppe Zito

Il lavoro analizza il rapporto tra capitale di rischio e crescita economica in
Italia e in Europa, muovendo da un paradosso: le famiglie italiane detengono
oltre 6.000 miliardi di euro di attivita finanziarie — di cui circa 1.600 di liquidita
inattiva sui conti correnti — ma destinano alle azioni quotate di imprese italiane
appena 40 miliardi. Attraverso I'analisi dei fattori di offerta e di domanda sui
mercati dei capitali, degli strumenti di policy nazionali ed europei e del nuovo
quadro della Savings and Investments Union, il lavoro individua nell’instabilita
normativa, in un impegno limitato degli investitori istituzionali e nel deficit di
educazione finanziaria i principali freni strutturali, e qualifica la consulenza fi-
nanziaria di valore come fonte di esternalita positive di sistema. Su queste basi,
vengono avanzate tre proposte per allargare la base degli investitori nel capi-
tale di rischio: il micro-risparmio automatico generabile in modo volontario
dai consumi, un nuovo meccanismo di stimolo alla previdenza integrativa — il
fondo di «cash forward» - e una dote di investimento assegnata agli studenti
universitari.

Lo studio fornisce un quadro organico e comparato dei vari incentivi al ri-
sparmio e dei modi per incanalarlo verso il finanziamento delle imprese; offre
proposte e spunti di riflessione per attivare misure concrete di policy; rappre-
senta una guida per i consulenti che vogliono evolvere verso una consulenza

finanziaria di valore.
ISBN  978-88-98854-47-9

||||| | (‘O“JZ‘“
€ 20,00 9ll 788898 Il 854479

EDITRICE MINERVA BANCARIA




