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Da più parti si auspica l’introduzione di schemi di payment 
by results per rendere più ef"ciente il nostro sistema di 

welfare, nonché l’utilizzo di strumenti a ciò connessi, 

quali i Social Impact Bond per "nanziare i servizi. Tali 

strategie sono generalmente sostenute senza un’adeguata 

considerazione, oltre che dei bene"ci ipotizzati, anche 

dei rischi e delle criticità che portano con sé e che la 

letteratura scienti"ca e l’esperienza aiutano a comprendere. 

Sulla base di queste analisi, emerge non solo come gli 

effetti positivi sul sistema di welfare siano del tutto incerti, 

ma anche come gli effetti sulle imprese sociali coinvolte 

vadano spesso in senso contrario a quello auspicato. In 

sintesi, i Social Impact Bond e gli schemi payment by 
results, anziché essere strumenti per innovare e migliorare 

il welfare redendolo più appropriato alle esigenze della 

società rischiano di essere dei cavalli di Troia per accelerare 

processi indesiderabili di standardizzazione, mercatizzazione 

e "nanziarizzazione del welfare.
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Con questo lavoro si intende avviare un percorso di ricerca teso a indagare il rapporto tra 
Social Impact Bond (SIB), payment by results (PbR) e imprese sociali, apparendo tutt’oggi 
ancora poco studiate le conseguenze della diffusione del social impact investment e dei 
meccanismi payment by results sulle imprese sociali e sul welfare. Allo stesso tempo, sep-
pure manchino evidenze e ragionamenti sulla loro utilità, tali strumenti sono, nell’ultimo 
decennio, sempre più presenti nell’agenda politica di diversi Paesi europei, ponendosi come 
soluzioni che utilizzano modelli di mercato per cercare di rendere più ef"cienti i sistemi di 
welfare, impoveriti dalla contrazione dei principali programmi di spesa pubblica (sanità, 
pensioni, assistenza sociale). In Italia è stata riservata grande attenzione, nel dibattito 
pubblico, alla "nanza ad impatto sociale e agli schemi payment by results (PbR), temi che 
hanno accompagnato anche il percorso di riforma del Terzo settore e dell’impresa sociale.

Le “narrazioni esaltati” che hanno caratterizzato il dibattito pubblico sui Social Impact 
Bond e sugli schemi payment by results non sembrano essere supportate da adeguate 
evidenze empiriche sia a livello nazionale che internazionale, la review della letteratura 
sull’argomento evidenzia la presenza di una pluralità di autori che raccomandano cautela 
nell’utilizzo di questi strumenti. Per queste ragioni è auspicabile che nel corso dei pros-
simi anni si intensi"chino gli studi sui SIB e sul PbR in modo da veri"care, con solide 
evidenze empiriche, la capacità di questi strumenti di generare i bene"ci attesi.
Per quanto riguarda i SIB, da un’analisi della normativa nazionale ed internazionale in 
materia di "nanza pubblica è possibile ritenere che i SIB emessi dallo Stato o da sue am-
ministrazioni decentrate rientrino nel perimetro del debito pubblico; per un Paese ad alto 
debito pubblico come è l’Italia, andranno quindi veri"cati i vantaggi derivanti dall’emis-
sione dei SIB che potrebbe essere alternativa o congiunta all’emissione di titoli di debito 
tradizionali. Un utilizzo bilanciato del PbR invece, in alcuni casi, può essere utile, tuttavia 
le sperimentazioni in questo senso vanno introdotte con la piena consapevolezza delle 
criticità e dei limiti dello strumento. 
In"ne, per quanto riguarda le imprese sociali sarà importante studiare in che modo, e 
a quali condizioni, queste organizzazioni potranno utilizzare la "nanza (anche quella a 
impatto sociale) restando autonome ed indipendenti, mantenendo un pro"lo identitario 
orientalo all’inclusione e alla giustizia sociale. 

Il paper presenta i primi risultati di un lavoro di ricerca su Social Impact Bond (SIB) e schemi 
payment by results (PbR): in una prima parte, partendo dalla review della letteratura scien-
ti"ca sono state de"nite le principali caratteristiche e analizzati i vantaggi attesi e le criti-
cità di questi strumenti; in un secondo momento, ponendo particolare attenzione alla realtà 
italiana, sono state esaminate le possibili conseguenze sulle imprese sociali derivanti dalla 
diffusione su larga scala di questi strumenti. 
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