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Prefazioni



Le transizioni gemelle sono una direttrice imprescindibile per la competitività e il be-
nessere di lungo periodo della nostra società, ma richiedono un grande sforzo finanziario 
per sostenere i relativi investimenti in digitalizzazione, sostenibilità e inclusione necessari. 
Tuttavia, la strategia di transizione dell’UE ha finora messo al centro le grandi imprese, 
trascurando un aspetto cruciale: le piccole e medie imprese (PMI), che tuttavia sono cen-
trali nel tessuto economico europeo, generando il 57% del valore aggiunto del continente 
Europa. Per garantire una transizione sostenibile, non si può ignorare il contributo delle 
PMI, ma è altrettanto fondamentale accompagnarle in una parallela transizione finanzia-
ria. Solo attraverso l’accesso a fonti di finanziamento adeguate e flessibili sarà possibile 
supportare gli ingenti investimenti necessari affinché anche le PMI possano innovare e 
crescere in modo sostenibile.

In questo contesto, il dibattito sul finanziamento della transizione delle piccole e medie 
imprese italiane ha finora posto l’accento quasi esclusivamente sul rafforzamento del mer-
cato dei capitali, come unica via percorribile per offrire alle imprese una valida alternativa al 
tradizionale finanziamento bancario. Tuttavia, come evidenziato di recente anche dal rap-
porto “The future of European competitiveness” curato da Mario Draghi, la quantità di capitali 
necessari per sostenere questa transizione richiede un approccio più articolato e flessibile. 

In questo scenario, il ruolo degli asset manager emerge come cruciale nel supportare 
il tessuto imprenditoriale del Paese, in particolare le aziende non quotate, che possono 
beneficiare di nuove opportunità di finanziamento senza dover necessariamente ricorrere 
alla Borsa. Attraverso strumenti innovativi come gli Eltif alternativi, gli asset manager sono 
in grado di offrire alle imprese un accesso diversificato e modulare a diverse fonti di finan-
ziamento: il private equity, il private debt e il direct lending rappresentano soluzioni efficaci 
per iniettare capitale di rischio, sottoscrivere titoli obbligazionari o fornire prestiti diretti, 
permettendo così alle aziende di affrontare i propri progetti di crescita e trasformazione 
digitale e sostenibile. 

Tutto ciò però richiede anche un cambiamento culturale e una nuova consapevolezza 
sull’importanza dell’investimento in economia reale da parte dei cittadini. Tuttavia, negli 
ultimi anni una delle priorità è stata quella di ridurre la volatilità del nostro debito pubbli-
co, favorendo l’investimento da parte del pubblico retail e portando a un consolidamento 
della nostra stabilità finanziaria. Ora, però, è giunto il momento di rivolgere la nostra at-
tenzione alla mobilitazione del risparmio privato e istituzionale verso l’economia reale ita-
liana. Banche e risparmiatori continuano ad accumulare liquidità, ma una parte di questi 
fondi – idealmente tra il 10% e il 15% – dovrebbe essere impiegata in investimenti di lungo 
periodo, contribuendo alla creazione di valore duraturo per il Paese.

Prefazione di Gabriele Tavazzani
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Strumenti come i PIR, purtroppo disinvestiti prematuramente in anni recenti, dovreb-
bero essere mantenuti come investimenti previdenziali a lungo termine, anziché conside-
rati a breve scadenza. Anche gli investitori istituzionali, dotati di un orizzonte temporale di 
lungo periodo e di adeguata professionalità, possono giocare un ruolo decisivo nel soste-
nere l’economia reale. Tuttavia, il loro contributo a oggi rimane ancora marginale.

È fondamentale che il Private Capital trovi una collocazione stabile e strutturale nei 
portafogli degli investitori retail e istituzionali, contribuendo così alla creazione di un eco-
sistema finanziario capace di accompagnare le piccole e medie imprese italiane nel loro 
percorso di crescita e trasformazione.

Per queste ragioni, e data l’importanza strategica per il futuro dell’Italia e della compe-
titività di un tessuto economico denso di PMI, Amundi Italia e TEHA Group hanno deciso 
di mettere il tema del finanziamento delle piccole e medie imprese al centro del percorso 
dell’Advisory Board 2024. Una progettualità che ha visto la creazione di una piattaforma di 
dialogo, analisi e riflessione con l’obiettivo di sviluppare soluzioni e proposte innovative 
per supportare le PMI nel loro processo di trasformazione.

Gabriele Tavazzani
CEO Amundi SGR
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Viviamo in un’epoca che impone ad aziende, privati e Governi una decisa accelerazio-
ne verso le transizioni sostenibili digitale, sociale e ambientale.

L’estate 2024 ha mostrato, ancora una volta, come non sia più possibile procrastinare 
azioni decise in questa direzione, con metà del Paese sommerso dalle alluvioni e l’altra 
metà piagata dalla siccità. 

La necessità del cambiamento, inoltre, non nasce solo dallo scenario quotidiano e 
dalle necessità che esso evidenzia, ma anche dalle opportunità che il cambiamento ge-
nera. Le aziende più digitalizzate generano più valore, le aziende che prestano maggiore 
attenzione agli ambiti sociali sono più produttive, le aziende più sostenibili sono più com-
petitive. 

Le transizioni ambientale, digitale e sociale sono inoltre grandi opportunità di svilup-
po. Non possiamo però non riconoscere che cogliere queste opportunità presenta un ele-
vato grado di sfida, e che per affrontarle efficacemente è necessario che tutti gli attori del 
sistema economico nazionale giochino la loro parte. 

Uno degli attori più rilevanti è rappresentato dall’insieme delle piccole e medie azien-
de italiane: le PMI costituiscono il 98% delle imprese italiane, occupano il 57% della forza 
lavoro e generano il 48% del valore aggiunto. 

È quindi evidente che il Paese non può affrontare le transizioni di cui parlavamo prima 
se le PMI non partecipano a questo cambiamento. 

Ad oggi, le PMI italiane sono responsabili del 42,8% delle emissioni di CO2, sono 3,5 
volte meno digitalizzate delle grandi imprese e sono al terzultimo posto in Europa per par-
tecipazione femminile all’occupazione (33%): questi sono solo tre dei numerosi indicatori 
di performance che TEHA ha censito per la costruzione dell’Amundi SMEs Twin Transition 
Index, un innovativo indicatore composito costruito con l’obiettivo di misurare i ritardi del-
le PMI italiane e, conseguentemente, offrire un punto di partenza per la discussione sul 
“cosa fare” e, soprattutto “con quali forme di finanziamento” e come procedere in pratica.

Abbiamo sviluppato queste analisi grazie al prezioso contributo di Amundi SGR, so-
cietà leader nel settore della gestione del risparmio, con un patrimonio gestito superiore 
ai 221 miliardi. Da tre anni TEHA collabora con Amundi gestendo l’Advisory Board Amundi, 
un’iniziativa che vuole contribuire con analisi, riflessioni e proposte alla trasformazione del 
Paese, ancora più urgente e necessaria in questa epoca di accelerata discontinuità. 

Il focus di quest’anno, di cui troverete i risultati e le riflessioni nel presente rapporto, è 
proprio legato al ruolo delle piccole medie imprese nelle transizioni gemelle, i principali 
fattori ostativi e le soluzioni per superarli. 

Una sfida così ambiziosa è stata resa possibile anche dagli Advisor Scientifici che ci 
hanno accompagnato in questo percorso e a cui va il mio ringraziamento: Giovanni Ba-

Dietro ogni problema c’è un’opportunità  Galileo Galilei

Prefazione di Valerio De Molli

 PrefazIonI

© TEHA Group7



roni (Presidente, Piccola Industria, Confindustria), Carlo Carraro Rettore emerito e Pro-
fessore di Economia ambientale, Università Ca’ Foscari; già Vice Presidente, International 
Panel on Climate Change – IPCC) e Daniele Franco (già Direttore generale, Banca d’Italia; 
già ministro dell’economia e delle finanze nel governo Draghi). 

Prima di lasciarvi alla lettura del rapporto, desidero esprimere la mia gratitudine al part-
ner di questa iniziativa, Amundi SGR e al suo management team, composto da Gabrie-
le Tavazzani (Ceo Amundi SGR – Italia, Amundi Group – Executive Committee Member), 
Giovanni Carenini (Condirettore Generale – Head of Business Support & Control – Amundi 
SGR spa, Presidente – Amundi Real Estate Italia SGR spa), Francesca Ciceri (Global Head 
of Institutional Coverage, Amundi Group – Executive Committee Member), Monica Defend 
(Head of Amundi Investment Institute, Chief Strategist), Giovanni Di Corato (Ceo Amundi 
Real Estate SGR – Italia), Elena Ferrarese (Senior Portfolio Manager - Head of Italian Equity – 
Amundi SGR – Italia), Matteo Germano (Deputy Group CIO – Amundi AM, CIO Italy – Amundi 
SGR – Italia), Debora Pastore (Head of Communication, Amundi SGR), Paolo Proli (Co-Ge-
neral Manager Amundi SGR – Italia, Executive Board Member, Head of Retail Division, Marke-
ting and Products – Amundi SGR – Italia) e Cinzia Tagliabue (Chairman Amundi SGR – Italia, 
Head of Partners Network Divison – Amundi AM).

Grazie quindi ad Amundi per aver creduto nella necessità di creare un’idea, prima an-
cora di un progetto, per far ingranare all’Italia una nuova marcia per ripartire verso un fu-
turo migliore, più sostenibile e più inclusivo.

Vorrei infine concludere la mia prefazione ringraziando il gruppo di lavoro TEHA che ha 
curato il presente rapporto, guidato da Corrado Panzeri e composto da Matteo Polistina, 
Filippo Minisini, Diego Begnozzi, Paola Pedretti, Fabiola Gnocchi, Giulia Ercole e Silvia Della 
Giovanna. 

Valerio De Molli
Managing Partner & CEO di The European House - Ambrosetti e TEHA Group
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Introduzione



La trasformazione verso un’economia più sostenibile e digitale coinvolge non solo le 
grandi imprese, ma anche le PMI, che costituiscono il pilastro dell’economia italiana ed 
europea, rappresentando una quota rilevante del tessuto produttivo e contribuendo si-
gnificativamente all’occupazione e al valore aggiunto. Nonostante il loro peso strategico, 
le PMI sono in difficoltà nell’adeguarsi a questa transizione, soprattutto in termini di inve-
stimenti in digitalizzazione e sostenibilità. L’accesso a risorse finanziarie adeguate è però 
cruciale per colmare questo gap e garantire la loro competitività futura. Questo studio in-
tende analizzare il posizionamento delle PMI rispetto a tali sfide, identificando strumenti e 
strategie per agevolare il loro percorso di trasformazione, individuando i percorsi evolutivi 
necessari affinchè il mercato dei capitali italiano sia in grado di sostenere, accompaganre 
e accelerare le transizioni delle PMI del Paese.

Gli attori della ricerca

Il rapporto ha beneficiato del supporto di un Advisory Board altamente qualificato, che 
ha incluso Giovanni Baroni (Presidente, Piccola Industria, Confindustria), Carlo Carraro 
(Rettore emerito e Professore di Economia ambientale, Università Ca’ Foscari; già Vice Pre-
sidente, International Panel on Climate Change – IPCC), Valerio De Molli (Managing Par-
tner & CEO, The European House – Ambrosetti), Daniele Franco (già Direttore generale, 
Banca d’Italia; già Ministro dell’Economia e delle Finanze nel governo Draghi), e Gabriele 
Tavazzani (CEO Amundi SGR – Italia, Amundi Group – Executive Committee Member). Il 
team di Amundi ha visto la partecipazione di figure chiave come Giovanni Carenini (Con-
direttore Generale – Head of Business Support & Control – Amundi SGR SpA, Presidente 
– Amundi Real Estate Italia SGR SpA), Francesca Ciceri (Global Head of Institutional Cove-
rage, Amundi Group – Executive Committee Member), Monica Defend (Head of Amundi 
Investment Institute, Chief Strategist), Giovanni Di Corato (CEO Amundi Real Estate SGR – 
Italia), Elena Ferrarese (Senior Portfolio Manager – Head of Italian Equity – Amundi SGR – 
Italia), Matteo Germano (Deputy Group CIO – Amundi AM, CIO Italy – Amundi SGR – Italia), 
Debora Pastore (Head of Communication, Amundi SGR), Paolo Proli (Co-General Mana-
ger Amundi SGR – Italia, Executive Board Member, Head of Retail Division, Marketing and 
Products – Amundi SGR – Italia), e Cinzia Tagliabue (Chairman Amundi SGR – Italia, Head 
of Partners Network Division – Amundi AM). Lo studio, infine, è stato curato dal team di The 
European House – Ambrosetti, composto da Corrado Panzeri (Partner e Responsabile 
InnoTech Hub), Matteo Polistina (Senior Consultant, Project Leader), Diego Begnozzi 
(Senior Consultant), Filippo Minisini (Consultant), Leonardo Marconi (Consultant), Pa-
ola Pedretti (Project Manager) e Giulia Ercole (Project Assistant). 
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Perché questa ricerca

La transizione verso un’economia più ecologica, digitale e inclusiva non è solo una sfi-
da per le grandi aziende, ma richiede un impegno significativo anche da parte delle PMI, 
che costituiscono il 98% del tessuto economico italiano. Tuttavia, queste imprese si trova-
no spesso in ritardo sia rispetto alle loro controparti europee sia rispetto alle grandi azien-
de del Paese, soprattutto in termini di investimenti nella digitalizzazione e nell’adozione di 
strategie di sostenibilità. In questo contesto, è essenziale stimolare e promuovere l’accesso 
a risorse finanziarie da parte delle PMI in questi ambiti strategici per il futuro della compe-
titività industriale e sociale del Paese e delle sue filiere.

L’obiettivo di questa ricerca è proprio quello di delineare modalità di supporto con le 
quali il mondo della finanza possa sostenere le transizioni gemelle in atto nelle PMI e svi-
luppare strumenti analitici per misurare gli attuali processi trasformativi delle PMI a livel-
lo sostenibile, digitale e sociale. Infatti, attraverso l’Amundi SMEs Twin Transition Index, il 
rapporto misura e confronta il posizionamento delle PMI rispetto a questi cambiamenti, 
fornendo una base solida per comprendere quali politiche e strategie possano facilitare 
l’accesso ai capitali e accelerare il loro processo di trasformazione. Infine, un’ulteriore ob-
biettivo è quello di rafforzare il posizionamento di Amundi SGR quale investitore responsa-
bile e capace di trovare soluzioni innovative a sfide decisive per il nostro futuro.

Struttura del rapporto

Il rapporto è organizzato in 5 capitoli di seguito descritti:

Capitolo 1 Le PMI nel tessuto economico italiano ed europeo: Il primo capitolo in-
troduce il concetto di “transizioni gemelle”, ovvero la transizione ecologica e 
quella digitale, come pilastri strategici dell’Unione Europea per i prossimi de-
cenni. Le PMI sono al centro di queste trasformazioni, ma incontrano notevoli 
difficoltà, soprattutto nell’accesso ai finanziamenti necessari per investire in 
sostenibilità e digitalizzazione. Il capitolo analizza il quadro normativo euro-
peo e le pressioni regolamentari esercitate sulle PMI, nonché l’ampio divario 
tra gli investimenti necessari e quelli effettivamente disponibili per supporta-
re queste trasformazioni;

Capitolo 2 Le PMI italiane alla prova delle transizioni gemelle: Il secondo capitolo 
analizza lo stato delle PMI italiane ed europee rispetto alle tre grandi transi-
zioni: sostenibile, digitale e sociale. Il capitolo evidenzia come le PMI siano 
chiamate a ridurre il loro impatto ambientale e migliorare l’efficienza ener-
getica, in linea con gli obiettivi climatici dell’UE. Inoltre, si affronta la transi-
zione sociale, con un focus sull’equità, inclusione e benessere dei lavoratori, 

IntroduzIone
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sottolineando il ritardo italiano, in particolare nella parità di genere e nel gap 
salariale rispetto alle grandi imprese;

Capitolo 3 Come misurare le transizioni delle PMI: l’Amundi SMEs Twin Transi-
tion Index: Questo capitolo introduce l’Amundi SMEs Twin Transition Index, 
un indicatore composito sviluppato per valutare il posizionamento delle PMI 
europee nelle tre transizioni. L’indicatore si basa su 12 KPI, suddivisi equa-
mente tra tre pilastri: transizione sostenibile, digitale e sociale, e consente di 
confrontare i progressi tra diversi Paesi; 

Capitolo 4 Il Mercato dei capitali: una risorsa strategica per lo sviluppo delle PMI: 
Il quarto capitolo esplora le difficoltà che il mercato dei capitali italiano in-
contra nel fornire alle PMI le risorse necessarie per sostenere la loro transi-
zione sostenibile e digitale. Vengono identificate quattro principali criticità: 
la limitata tendenza delle famiglie nell’investire, la bassa capitalizzazione di 
mercato, bassi investimenti in PMI e il non significativo investimento da parte 
degli investitori istituzionali nazionali in Italia;

Capitolo 5 Le proposte per la crescita e la transizione delle PMI: In questo capitolo 
vengono proposte azioni concrete da intraprendere nel breve, medio e lungo 
periodo per sostenere e garantire la transizione digitale e sostenibile delle 
PMI. Le proposte si concentrano su due obiettivi principali: da una parte, fa-
cilitare l’accesso ai capitali necessari per supportare i percorsi di transizione 
delle imprese. Dall’altra parte, incentivare la crescita e la competitività delle 
PMI, rendendole più attraenti agli occhi degli investitori.

IntroduzIone
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Le PMI nel tessuto economico 
italiano ed europeo

1



Nel panorama globale contemporaneo, le sfide ambientali e la rapida trasformazione 
tecnologica stanno ridefinendo le priorità economiche e sociali, richiedendo un cambio di 
paradigma che l’Unione Europea ha deciso di guidare attraverso le cosiddette “transizioni 
gemelle”: la transizione ecologica e quella digitale. Questi due processi, strettamente inter-
connessi, rappresentano i pilastri centrali della strategia di sviluppo dell’Europa per i pros-
simi decenni. Come ha dichiarato Ursula von der Leyen, Presidente della Commissione 
Europea, l’Europa deve assumere il ruolo di leadership in questa fase critica con l’obiettivo 
di garantire una crescita inclusiva e sostenibile. Per tale motivo l’UE ha lanciato una serie 
di piani strategici e obiettivi volti ad accelerare questi cambiamenti in tempi relativamente 
brevi (Figura 1).

In questo contesto, le piccole e medie imprese (PMI), rappresentando una componen-
te cruciale del tessuto economico europeo, sono inevitabilmente coinvolte nelle transi-
zioni gemelle. In ogni caso, le PMI, nonostante la loro rilevanza, faticano a tenere il passo 
rispetto alle grandi imprese in termini di produttività e capacità di innovazione, special-
mente quando si tratta di sostenere gli investimenti necessari per la sostenibilità e la di-
gitalizzazione. Uno degli ostacoli principali è legato all’accesso ai finanziamenti. Il sistema 
finanziario, dunque, risulta centrale per sostenere la trasformazione richiesta dalle transi-
zioni gemelle delle PMI. 

FIGURA 1. Gli obbiettivi a breve termine delle transizioni gemelle. 
Fonte: elaborazione TEHA Group, 2024
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La visione europea per le transizioni gemelle si è concretizzata attraverso una serie di 
piani finalizzati a raggiungere gli obbiettivi digitali e green, supportati da un framework re-
golatorio pensato per stimolare gli investimenti privati. Tra le principali direttive troviamo 
il Green Deal europeo, che guida la transizione ecologica, e il Digital Compass, che traccia il 
percorso della trasformazione digitale, entrambi sostenuti finanziariamente dal program-
ma Next Generation EU (Figura 2).

FIGURA 2. Il quadro normativo delle transizioni gemelle. 
Fonte: elaborazione TEHA Group, 2024
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Tale quadro normativo ha un impatto diretto soprattutto sulle grandi aziende e sugli 
istituti finanziari, a cui è chiesto di conformarsi a standard sempre più stringenti in materia 
di sostenibilità e gestione dei rischi ESG. Tuttavia anche se l’impatto diretto si concentra 
su queste realtà, le PMI sono coinvolte indirettamente (Figura 3): le grandi aziende, in-
fatti, spesso richiedono ai loro fornitori e partner, che includono molte PMI, di adeguarsi 
a diversi criteri di sostenibilità e trasparenza, creando così una pressione regolamentare 
significativa anche sulle PMI.

Le transizioni gemelle, dunque, pongono le PMI sotto una pressione crescente su di-
versi fronti. Da un lato, c’è una pressione finanziaria legata alla necessità di realizzare in-
vestimenti significativi per adattarsi alle nuove esigenze di sostenibilità e digitalizzazione. 
Dall’altro, la complessità della regolamentazione, pensata spesso per le grandi aziende, 
rappresenta un’ulteriore sfida per le PMI, che devono adeguarsi a normative rigide e arti-
colate. Infine, la pressione competitiva si manifesta in un contesto sempre più caratteriz-
zato da una crescente scarsità di talenti e una forte concorrenza internazionale, che vede 
sostenibilità e digitalizzazione come elementi di competitività e resilienza di medio lungo 
periodo (Figura 4). 

FIGURA 3. Impatto diretto e indiretto del quadro normativo. 
Fonte: elaborazione TEHA Group, 2024
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Il panorama aziendale europeo è fortemente dominato dalle PMI, che rappresentano 
il 97,2% del totale delle imprese del continente, costituendo così un elemento chiave del 
tessuto economico europeo (Figura 6). In questo contesto, l’Italia si distingue come uno 
dei principali attori, posizionandosi al secondo posto, dopo la Germania, per numero di 
PMI. Infatti, il 12,3% delle PMI europee ha sede in Italia, sebbene il contributo dell’Italia al 
valore aggiunto complessivo dell’UE sia solo del 3,8% (Figura 7).

È necessario creare nuovi 
strumenti finanziari e 
tecnici per accompagnare 
le PMI nei loro percorsi di 
trasformazione sostenibile 
e digitalePMI
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FIGURA 4. Pressioni esercitate dalle transizioni gemelle sulle PMI.
Fonte: elaborazione TEHA Group, 2024

FIGURA 5. La metodologia dell’analisi. 
Fonte: elaborazione TEHA Group, 2024

Nota: nel contesto di questa analisi, con il termine PMI ci riferiremo alle piccole e medie imprese. Sono quindi escluse le micro-im-
prese, per cui mancano rilevazioni statistiche puntuali sia a livello nazionale che europeo.
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13%
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FIGURA 6. Distribuzione aziende per classe dimensionale, UE27 (valori % ), 2022. 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Eurostat, 2024

FIGURA 7. Numero PMI (10-249 dipendenti) per paese, UE27 (migliaia), 2022. 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Eurostat, 2024
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A livello europeo, le PMI, rappresentano come già detto il 97% delle aziende, contribu-
iscono per il 41% al valore aggiunto del continente e impiegano il 49% della forza lavoro 
(Figura 8). In Italia, tuttavia, la situazione è ancora più polarizzata: le PMI contribuiscono 
addirittura per il 98% del totale delle imprese del Paese, impiegando il 57% della forza 
lavoro del Paese e contribuendo al 48% del valore aggiunto complessivo. Questo significa 
che oltre la metà dei lavoratori italiani trova impiego in una PMI e che circa metà della ric-
chezza prodotta nel paese proviene da queste imprese (Figura 9).

84% 20% 27%21% 22%

13%

Numero di imprese

Totale

di imprese

Tot PMI

Valore aggiunto Occupati

3% 59% 51%

97% Tot PMI 41% Tot PMI 49%

1,9 mln
Totale

di VA
7.600 mld

Totale

di occupati
111,4 mln

Piccole (10-49) Medie (50-249) Grandi (250+)

FIGURA 8. Numero di imprese, valore aggiunto e occupati per classe dimensionale UE27 (valori %), 
2022*. 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Eurostat, 2024

Nota: (*) Escludendo le micro imprese (<10 dipendenti), in UE27 ci sono circa 30,1 milioni di imprese, 1.808 mld di VA generato e 
48,5 milioni di occupati.
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87% 25% 34%23% 23%

11%

Numero di imprese

Totale

imprese

Tot PMI

Valore aggiunto Occupati

2% 52% 43%

98% Tot PMI 48% Tot PMI 57%

230 mila
Totale

di VA
735 mld

Totale

di occupati
10,6 mln

Piccole (10-49) Medie (50-249) Grandi (250+)

FIGURA 9. Numero di imprese, valore aggiunto e occupati per classe dimensionale Italia (valori %), 
2022*. 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Eurostat , 2024

Nota: (*) Escludendo le micro imprese (<10 dipendenti), in Italia ci sono circa 4,3 milioni di imprese, 252 mld di VA generato e 7,7 
milioni di occupati.
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Le PMI europee, se aggregate, rappresentano una potenza economica globale, gene-
rando nel 2022 un VA complessivo di 3.122 miliardi di Euro, posizionandosi al quinto posto 
tra le principali economie mondiali (Figura 10). Concentrandosi invece sulla performance 
nazionali, le PMI italiane nel 2022 hanno prodotto un VA pari a 355 miliardi di Euro, una 
cifra paragonabile al VA totale prodotto da Austria (401 miliardi di Euro) e Danimarca (337 
miliardi di Euro) (Figura 11). 
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FIGURA 10. Top 10 Paesi del mondo per Valore aggiunto (miliardi di €), 2022.
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Eurostat, OECD e UNCTAD stat, 2024

Nota: escluse micro imprese (da 0 a 9 dipendenti). Per questioni di omogeneità dei dati, si è paragonato il PIL dei principali Paesi 
Mondiali con il VA prodotto dalle PMI europee. 

FIGURA 11. Top Paesi UE per Valore aggiunto (miliardi di €), 2022. 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Eurostat, 2024
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Nonostante tale importanza, esiste un divario significativo in termini di produttività tra 
le PMI e le grandi aziende. Questo gap è particolarmente evidente in Italia, dove la produt-
tività delle PMI risulta del 42% inferiore rispetto a quella delle grandi imprese, con una dif-
ferenza di 24.800 Euro per lavoratore. Questa forbice si riduce in Europa, con una differenza 
di produttività del 39% (Figura 12).

Inoltre, negli ultimi dieci anni, la media dei vari tassi di crescita annuali (CAGR) dei fat-
turati delle PMI italiane è stata del 5,1%, risultando significativamente inferiore rispetto a 
quella delle grandi imprese, che si è attestata al 10,3%. Questo divario di crescita si riflette 
anche nei dati sul fatturato aggregato: mentre le grandi imprese hanno incrementato il 
loro fatturato complessivo di 1 trilione di Euro tra il 2013 e il 2022, l’aumento per le PMI è 
stato molto più modesto, pari a 38 miliardi nello stesso periodo (Figura 13).

+42% +39%

Grandi (250+)PMI (10-249) Grandi (250+)PMI (10-249)

EuropaItalia

58,8 83,6 56,9 79,0

x 2

Fatturato
aggregato

2022

Fatturato
aggregato

2013

Fatturato
aggregato

2022

Fatturato
aggregato

2013

Tasso medio 
di crescita PMI

Tasso medio 
di crescita 

grandi imprese

Delta fatturato grandi 
= 1,0 trilioni

Delta fatturato PMI 

= 38,1 miliardi

648 609 2.466 1.4375,1% 10,3%

FIGURA 12. Produttività per classe dimensionale, Europa e Italia (migliaia di € VA per occupato), 2022. 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Eurostat, 2024

FIGURA 13. Media dei tassi annuali di crescita composti (CAGR) dei fatturati delle società di capitali 
PMI vs grandi imprese, Italia (valori % e miliardi di Euro), 2013 - 2023. 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati AIDA 2024

Nota metodologica: L’analisi panel è stata condotta sui dati di bilancio di 46.557 società di capitali (38.103 PMI e 8.454 grandi impre-
se), andando a monitorarne l’evoluzione dei fatturati tra il 2013 e il 2022. Sono state considerate PMI le società con fatturato < 50 mln.
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Le PMI italiane, rappresentando una componente cruciale del tessuto economico e 
sociale, sono un pezzo fondamentale della transizione ma sono in ritardo sia da un punto 
di vista verde e digitale, che sociale (questo aspetto verrà approfondito maggiormente nel 
secondo capitolo). Si stima, infatti, che l’investment gap, ossia il divario tra gli investimenti 
necessari e quelli effettivamente disponibili per le PMI italiane per le transizioni gemelle, 
sia pari a circa 32,8 miliardi di Euro all’anno fino al 2030. Di questi, 23,9 miliardi sono neces-
sari per la transizione verde, mentre 8,9 miliardi di Euro sono necessari per la transizione 
digitale (Figura 15).

Investment gap 
per la transizione verde 
delle PMI italiane

Investment gap per la 
transizione digitale 

delle PMI italiane

di Euro l’anno

23,8 miliardi
di Euro totali l’anno 

di investment gap per le 
transizioni gemelle in Italia

di Euro l’anno

8,9 miliardi32,8 miliardi

Le 3 Transizioni delle PMI italiane

Sostenibile Digitale Sociale

FIGURA 14. Le 3 transizioni delle PMI Italiane.
Fonte: elaborazione TEHA Group, 2024

FIGURA 15. L’investment gap delle PMI. 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Commissione Europea ‘The future of European competitiveness’, 2024

Nota metodologica: l’investment gap è calcolato per la transizione verde a partire dal fabbisogno finanziario stimato dal Rapporto 
Draghi (pari a 450 miliardi di Euro l’anno a livello europeo) ed è stato calcolato sia in proporzione al peso dell’Italia sul PIL europeo, 
che su quello delle emissioni. Questo valore è stato poi calcolato per le PMI a partire dalla quota di emissioni industriali in Italia e sul-
la quota di Valore Aggiunto generato dalle PMI rispetto al totale. Mentre per la transizione digitale è stato calcolato a partire dal fab-
bisogno finanziario stimato dal Rapporto Draghi (pari a 150 miliardi di Euro l’anno a livello europeo) ed è stato calcolato come per 
la transizione verde in proporzione al peso dell’Italia sul PIL europeo e alla quota di Valore Aggiunto generato dalle PMI sul totale.
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In questo contesto di crescente necessità di investimenti, è importante considerare che 
le risorse finanziarie trasmesse alle PMI dal sistema bancario sono diminuite significativa-
mente. Negli ultimi 12 anni, i prestiti concessi alle PMI sono calati del 25,1%, passando da 
210 miliardi di Euro nel 2010 a 162 miliardi nel 2022, con una contrazione di 48 miliardi di 
Euro, accentuando il ritardo nelle transizioni. Parallelamente, anche i prestiti totali nell’e-
conomia italiana sono diminuiti, seppur in misura minore (12,4%), con una riduzione di 
139 miliardi di Euro nello stesso periodo (Figura 16). 
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FIGURA 16. Valore assoluto prestiti alle PMI e prestiti totali, Italia (miliardi di €), 2010-2022.
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Banca d’Italia, 2024
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Inoltre, la quota dei prestiti alle PMI in sofferenza è aumentata: dal 2010 al 2022 l’incre-
mento è stato di 8,2 punti percentuali, passando dal 16,8% al 25,0%. In valore assoluto, 
i prestiti in sofferenza sono cresciuti di 5,3 miliardi di Euro nello stesso periodo, con un 
incremento del 15%, raggiungendo 41 miliardi di Euro (Figura 17). Questo incremento evi-
denzia le difficoltà crescenti delle PMI nel restituire i finanziamenti ricevuti, aggiungendo 
un ulteriore ostacolo alla loro capacità di accedere a nuove risorse. 
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FIGURA 17. Valore assoluto e quota dei prestiti in sofferenza delle PMI, Italia (€ e valore %), 2010-2022. 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Banca d’Italia, 2024

FIGURA 18. Tasso di interesse sui prestiti a PMI vs Grandi, Italia (valore %), 2007-2022. 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Banca d’Italia, 2024
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In questo contesto, il costo del credito per le PMI continua a crescere in maniera più 
che proporzionale rispetto alle grandi. Lo spread sui tassi di interesse tra i prestiti concessi 
alle PMI e quelli alle grandi imprese, infatti, è tornato ai livelli di picco visti alla fine del 2011, 
con un differenziale che ha raggiunto nuovamente i 2,0 punti percentuali (Figura 18). Pa-
rallelamente, un’indagine sul credito bancario condotta dalla Banca d’Italia evidenzia un 
progressivo irrigidimento delle condizioni di accesso al credito per le PMI, aggravando ul-
teriormente la loro situazione finanziaria (Figura 19).

Le transizioni gemelle, ecologica e digitale, rappresentano una sfida e un’opportunità 
senza precedenti per l’Europa, che ha deciso di porsi come leader in questo cambiamento. 
Tuttavia, per realizzare con successo queste trasformazioni, è indispensabile coinvolgere 
in modo attivo le PMI, che costituiscono l’ossatura economica del continente.

Le PMI europee e in particolare italiane affrontano infatti sfide significative. Da un la-
to, sono soggette a una crescente pressione regolamentare, che impone loro di adattar-
si rapidamente a nuovi standard di sostenibilità e trasparenza. Dall’altro, le PMI devono 
fronteggiare difficoltà nell’accesso ai finanziamenti, che negli ultimi anni si sono ridotti, 
aggravando il divario tra gli investimenti necessari e quelli effettivamente disponibili. Que-
sto “investment gap”, stimato di oltre 32 miliardi di Euro all’anno, rischia di compromettere 
la loro capacità di evolversi in linea con le esigenze delle transizioni gemelle.
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FIGURA 19. Survey sulle condizioni di accesso al credito per le PMI, Italia (percentuale netta*), 
2007-2024.
 Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Banca d’Italia, 2024

Nota: (*) La percentuale netta è data dalla differenza tra la percentuale delle risposte che indicano una variazione positiva («al-
leggerimento delle condizioni di accesso al credito») e la percentuale di quelle che indicano una variazione di segno opposto. Il 
campo di variazione dell’indice è compreso tra -100 e 100.
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Le PMI italiane alla prova  
delle transizioni gemelle
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Le PMI, data la loro importanza e rilevanza nel panorama economico italiano ed eu-
ropeo, sono al centro del processo di trasformazione orientato verso la digitalizzazione 
e la sostenibilità. A queste sfide si aggiunge una terza, altrettanto cruciale: la transizione 
sociale, che pone l’accento sull’inclusione, l’equità e il benessere dei lavoratori. In questo 
capitolo, l’analisi esplora lo stato attuale delle PMI italiane ed europee rispetto a queste tre 
grandi transizioni, analizzando nel dettaglio ciascuna di esse, con l’obiettivo di individuare 
potenzialità e fattori critici nel processo di transizione delle aziende di più piccola e media 
dimensione, individuando analiticamente ritardi e gap da colmare.

transizione sostenibile

La transizione sostenibile rappresenta uno dei pilastri principali del percorso di trasfor-
mazione a cui sono chiamate le PMI europee. L’obiettivo è quello di ridurre progressiva-
mente l’impatto ambientale delle attività produttive, in particolare le emissioni di gas serra 
(GHG), e migliorarne l’efficienza energetica, in linea con i target climatici fissati dall’Unione 
Europea per il 2030 e la neutralità carbonica entro la metà del secolo. Tuttavia, il percor-
so verso una piena sostenibilità è complesso e richiede sforzi ingenti in termini di investi-
menti, innovazione tecnologica e adeguamento a nuovi standard regolatori. Le PMI, infatti, 
spesso a causa delle loro dimensioni ridotte e di limitate risorse in termini finanziari e di 
capitale umano, affrontano sfide maggiori rispetto alle grandi imprese in questo processo.

Le 3 Transizioni delle PMI italiane

Sostenibile Digitale Sociale

© TEHA Group29
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Questa difficoltà è particolarmente evidente per le PMI italiane, come evidenziato dalla 
classifica delle principali economie europee per carbon intensity delle PMI: le piccole e 
medie imprese italiane, posizionate al secondo posto solo dopo quelle Spagnole, emetto-
no 232,5 grammi di CO2 per ogni euro di VA (Figura 1). 

La rilevanza delle PMI nel processo di transizione è evidente anche dal peso delle emis-
sioni delle PMI sul totale italiano che, secondo le nostre stima, è pari al 42,8% delle emis-
sioni industriali totali, contro il 57,2% generato dalle grandi (Figura 2). 

21,9%

20,9%
Tot PMI

57,2% 42,8%
Piccole (10-49)

Medie (50-249)

Grandi (250+)

FIGURA 2. Distribuzione delle emissioni industriali di gas climalteranti delle aziende per classe 
dimensionale, Italia (valori %), 2022. 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Eurostat, 2024

243,8

148,5
122,5

108,6

232,5

FIGURA 1. Emissioni GHG per valore aggiunto creato nelle PMI (10-249), Top 5 economie europee, 
(CO2eq per € di Valore aggiunto), 2022. 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Eurostat, 2024

Nota metodologica:
Le emissioni di gas serra per classe dimensionale sono state parametrate a partire dalla quota di Valore Aggiunto generato da 
ciascun settore per ogni classe dimensionale. Inoltre, le emissioni generate dal settore agricolo sono state escluse in assenza di 
dati sul valore aggiunto per classe dimensionale.
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In questo contesto la normativa europea è in costante evoluzione e andrà a impattare 
un numero sempre crescente di PMI. In particolare, a partire dal 2025 tutte le aziende di 
grandi dimensioni dovranno conformarsi alla Corporate Sustainability Reporting Directive 
(CSRD), che richiede la redazione di bilanci di sostenibilità e, dal gennaio 2026, anche le 
PMI quotate (Figura 3). La direttiva introduce uno standard uniforme, l’ESRS (European 
Sustainability Reporting Standard), che individua tre principali categorie di emissioni:

 ▶ Scope 1: Le Emissioni dirette di gas serra che derivano dalla combustione di fonti 
fossili di proprietà o controllate;

 ▶ Scope 2: Emissioni indirette di gas serra associate all’acquisto di elettricità, vapore, 
riscaldamento o raffreddamento consumati;

 ▶ Scope 3: Emissioni indirette che si verificano nella catena del valore, comprese le at-
tività a monte e a valle.

Corporate 
Sustainability 
Reporting 
Directive

In vigore dal

Le aziende dovranno 
redigere i loro bilanci 
di sostenibilità secondo 
l’ESRS, European 
Sustainability 
Reporting Standard

Dal 1 Gennaio 2024 
imprese di interesse 
pubblico con oltre 500 
dipendenti

Dal 1 Gennaio 2025 
imprese con più di 250
dipendenti e/o 
40 milioni di Euro di 
fatturato e/o 20 milioni 
di Euro di attività totali

Dal 1 Gennaio 2026 
PMI e le altre imprese 
quotate

Emissioni dirette

Scope 1

Emissioni indirette

Scope 2

Emissioni indotte

Scope 3

2023

2023

FIGURA 3. Quadro normativo per la rendicontazione delle emissioni secondo la Corporate 
Sustainability Reporting Directive (CSRD). 
Fonte: elaborazione TEHA Group, 2024
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Per molti settori, soprattutto quelli che rientrano tra i cosiddetti «hard to abate», settori 
ad alta intensità energetica difficili da decarbonizzare, la vera sfida della sostenibilità si 
concentra sulle emissioni di Scope 3. Queste emissioni, che derivano dalle attività a monte 
e a valle della catena del valore, possono rappresentare fino al 90% delle emissioni totali 
di un’azienda (Figura 4).

Inoltre, gli obblighi delle nuove normative di rendicontazione non si limitano esclusi-
vamente alla gestione delle emissioni di gas serra, ma coinvolgono un ampio spettro di 
requisiti di rendicontazione, che superano i 1200 e sono suddivisi in tre principali categorie 
ESG: Environment, Social e Governance (Figura 5). Sebbene queste misure promuovano 
trasparenza e responsabilità, rappresentano un ulteriore onere per le imprese, soprattutto 
per le PMI. Infatti, anche se obblighi specifici ricadranno su quest’ultime solo dal 2026, la 
struttura piramidale delle filiere industriali finisce per creare una pressione indiretta, spin-
gendo le PMI a conformarsi agli standard di sostenibilità richiesti dalle aziende più grandi. 

Gli obblighi 
di rendicontazione 
sono oltre 1200 
e possono essere 
raggruppati 
in diverse macro 
categorie ESG 
(Environment, 
Social & Governance)

ESRS 2 - 

informazioni 

generali

198
requisiti

Environment

553
requisiti

Social

463
requisiti

Governance

59
requisiti

FIGURA 5. Obblighi di rendicontazione ESG. 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Impact Institute, 2024
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di fatto una 
pressione 
regolamentare 
sulle PMI

Scope 1 + 2 Scope 3
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95% 90%

24%

39%
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12%

FIGURA 4. Stime delle emissioni per scope 1 + 2 e scope 3 per settore, Europa (valori %). 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Impact Institute, 2024
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transizione digitale

La transizione digitale è un’altra leva fondamentale per garantire la competitività e 
sostenibilità delle PMI. Nonostante questo, le PMI si trovano spesso indietro rispetto alle 
grandi imprese nell’adozione di tecnologie digitali avanzate e nella formazione ICT, anche 
se la pressione competitiva e, indirettamente, quella regolamentare, stanno spingendo 
anche le PMI verso una maggiore adozione di strumenti digitali, con l’obiettivo di raggiun-
gere standard elevati di efficienza e digitalizzazione.

Il gap digitale tra le PMI e le grandi imprese è visibile dal Digital Intensity Index* suddivi-
so per classe dimensionale delle imprese in Italia. L’indice, che misura il livello di adozione 
di tecnologie digitali chiave tra le imprese italiane, classificando i settori in base all’intensi-
tà bassa, media o alta nell’utilizzo delle tecnologie digitali, evidenzia quanto le PMI siano 
ancora in ritardo rispetto alle grandi imprese in termini di adozione tecnologica (Figura 6).

10-49 50-249 250 e più

Il 21,0% delle PMI 
(10-249) ha un 
Digital Intensity 
Index alto o molto 
alto

Le aziende Grandi 
sono 3,5 volte più 
digitalizzate delle 
aziende Piccole 
e 1,7 volte delle 
aziende Medie

X3,5 X1,7

19,2

39,0

68,2

FIGURA 6. Digital Intensity Index (alto + molto alto) per classe dimensionale, Italia (valori %), 
2023. 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Eurostat, 2024

Nota: (*) Il Digital Intensity Index è un indicatore calcolato sulla base di 12 variabili, ognuna delle quali ha un punteggio di 1 
punto. Il DII distingue quattro livelli di intensità digitale per ogni impresa: DII molto basso tra 0 e 3; DII basso tra 4 e 6; DII alto tra 
7 e 9 e DII molto alto tra 10 e 12.
Nota Metodologica: le 12 tecnologie DII: addetti connessi > 50%; presenza specialisti ICT; velocità di download BL fissa >= 30 
Mbit/s; uso di riunioni online; addetti formati su obblighi legati a sicurezza ICT; formazione ICT nel 2021; utilizzo di almeno 3 
misure sicurezza ICT; adozione di doc. su sicurezza ICT; accesso remoto a e-mail, doc, app aziendali; utilizzo di robot; valore delle 
vendite online almeno pari all’1% dei ricavi totali; valore vendite online >= 1% ricavi tot; vendite online >1% ricavi tot e B2C > 
10% ricavi online.
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La digitalizzazione delle imprese non solo rappresenta una leva strategica per la cre-
scita e l’innovazione, ma è anche associata a un significativo premio di produttività. Le 
aziende italiane che hanno intrapreso un processo di digitalizzazione hanno visto un au-
mento della produttività del 64% rispetto alle aziende non digitalizzate. In termini assoluti, 
le aziende digitalizzate in Italia hanno una produttività del lavoro pari a 219,70 mila Euro 
per dipendente, rispetto ai 133,25 mila Euro delle aziende non digitalizzate. Questo trend 
si riflette anche a livello europeo e in Germania seppur con un differenziale di produttività 
minore tra aziende digitalizzate e non (Figura 7).

Inoltre, tra un occupato in un’azienda poco digitalizzata e uno in una altamente digitaliz-
zata, il differenziale di produttività è notevole, con un +143% di productivity gap (Figura 8). 
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non digitalizzate
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non digitalizzate

Aziende 
digitalizzate
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non digitalizzate
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digitalizzate

+64%

133,25

219,70

+49%

120,57

179,87

+35%

126,75

171,10

10-49 50-249 250 e più

La produttività
media in Italia 
è pari a: 69.400 € 
valore aggiunto 
per addetto

Productivity gap = 59 mila € l’anno (+143%)

Molto basso

Basso

Alto

Molto alto

41,2 46,4 56,7 61,8 55,5 62,5 76.3 83.3 66.9 75.2 91.9 100.3

FIGURA 7. Produttività del lavoro nelle aziende italiane, (Migliaia di Euro fatturato/ numero di 
dipendenti), 2021. 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati European Investment Bank, 2024

FIGURA 8. Produttività per addetto per classe dimensionale e livello di digitalizzazione, Italia 
(migliaia di Euro di valore aggiunto per addetto), 2022. 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Eurostat, 2024

Nota metodologica: Le misure di produttività riportate nelle figure 7 e 8 si riferiscono a due indicatori diversi. In un caso, la pro-
duttività è calcolata come migliaia di euro di fatturato per dipendente, mentre nell’altro caso è espressa come migliaia di euro 
di valore aggiunto per dipendente
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Nonostante la digitalizzazione rappresenti un elemento chiave per la competitività 
aziendale, è evidente che le PMI italiane presentano ancora ampi margini di miglioramen-
to in questo ambito. Dato significativo è che l’81% del VA prodotto dalle aziende italiane 
da 10 a 49 dipendenti provenga da contesti con bassa intensità digitale. In confronto, nelle 
grandi aziende (oltre 250 dipendenti), il VA generato da imprese altamemente digitalizzate, 
pari al 68% del totale, dimostra che, all’aumentare della dimensione aziendale, cresce la 
quota di VA proveniente da realtà digitalizzate, evidenziando il ritardo delle PMI in questo 
campo (Figura 9).

10-49 50-249 250 e più

81% 72% 68%

Molto basso

Basso

Alto

Molto alto

76 73 31 4 38 65 56 10 33 87 167 92

FIGURA 9. Valore aggiunto al costo dei fattori per classe dimensionale e livello di intensità digitale, 
Italia (miliardi di Euro), 2022. 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Eurostat, 2024

Nota: escluso il valore aggiunto generato dalle micro-imprese (<9 dipendenti) che è pari a 197 mld di Euro.
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Questa limitata digitalizzazione delle PMI italiane è legata principalmente a un insuf-
ficiente livello di investimenti: solo il 32% delle PMI ha intrapreso iniziative per colmare 
questo divario digitale, contro il 52% delle grandi imprese. Inoltre, non solo le PMI sono 
meno propense a investire in innovazione, ma tendono anche a concentrare i loro sforzi 
su innovazioni interne, senza puntare allo sviluppo di soluzioni con impatti più ampi: solo 
il 6% delle soluzioni innovative delle PMI sono dirette per il Paese o per il mercato glo-
bale, riducendo così le opportunità di sfruttare un effetto di spillover positivo, che invece 
potrebbe contribuire al progresso economico nazionale in modo più esteso (Figura 10).

FIGURA 10. Investimenti in innovazione per classe dimensionale, Italia (valori %), 2023.
Fonte: elaborazione TEHA Group su European Investment Bank, 2024
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transizione Sociale

La transizione sociale rappresenta un pilastro cruciale nell’evoluzione delle PMI verso 
un modello di sviluppo sostenibile e inclusivo. Questo processo mira a promuovere l’equi-
tà, l’inclusione, e il benessere all’interno del mondo del lavoro, con un focus particolare su 
temi come la diversità, la parità di genere, le condizioni di lavoro e di salario e la formazio-
ne. Se la transizione ecologica e digitale sono strumenti per migliorare la competitività e 
limitare l’impatto ambientale, la transizione sociale è altrettanto essenziale per costruire 
un ambiente aziendale sano e resiliente, che possa attrarre e trattenere talenti, migliorare 
la coesione sociale e aumentare la responsabilità sociale d’impresa.

Tuttavia, le PMI italiane sono ancora indietro in questo percorso, in particolare quando 
si considerano le disparità di genere nell’occupazione delle PMI. L’Italia, infatti, occupa l’ul-
timo posto in Europa, con solo il 32% di donne impiegate nelle PMI, un dato ben lontano 
dalla media europea (circa 40%) (Figura 11).

FIGURA 11. Quota donne occupate in PMI (10-249), UE27, (valori %), 2022. 
Fonte: elaborazione TEHA Group dati European Investment Bank, 2024
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Un altro indicatore significativo di questo ritardo nella transizione sociale è il gap sala-
riale tra le PMI e le grandi aziende: l’Italia è quartultima tra i paesi dell’UE27, con una dif-
ferenza retributiva del 56%. In confronto, paesi come Irlanda, Estonia e Croazia mostrano 
un salary gap significativamente inferiore, con l’Irlanda che raggiunge addirittura il 100%, 
indicando un’uguaglianza salariale completa tra PMI e grandi imprese (Figura 12). Questi 
dati mettono in luce una delle problematiche strutturali del paese, per cui le PMI, pur occu-
pando il 57% della forza lavoro, non sono in grado di offrire retribuzioni allineate a quelle 
delle grandi aziende.

Per analizzare in modo completo il posizionamento delle PMI rispetto alle tre grandi 
transizioni – ecologica, digitale e sociale – è stato sviluppato un framework strutturato che 
utilizza un indice specifico. Questo strumento, che verrà approfondito nel terzo capitolo, 
permette di misurare e confrontare l’avanzamento e i progressi delle imprese rispetto a 
queste sfide.

FIGURA 12. Salary gap tra PMI (10-249) e Grandi (250+), UE27, (valori %), 2022 
Fonte: elaborazione TEHA Group dati Eurostat, 2024
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Come misurare le transizioni 
delle PMI: l’Amundi SMEs Twin 
Transition Index

3



Con l’obiettivo di analizzare in chiave multidimensionale il posizionamento delle pic-
cole e medie imprese europee sulla transizione green, digitale e sociale, è stato costruito 
un indicatore composito ad hoc per misurare il fenomeno: l’Amundi SMEs Twin Transition 
Index. 

Un indicatore composito è uno strumento statistico utile a misurare fenomeni multi-
dimensionali che non possono essere catturati da una singola metrica e che, quindi, per-
mette di effettuare confronti puntuali fra più entità (ad esempio Paesi) sul tema oggetto di 
indagine.

L’indicatore è costruito sui tre pilastri discussi nel capitolo precedente: la transizione 
sostenibile, la transizione digitale e la transizione sociale.

 Un importante punto da rimarcare in apertura della discussione è la presenza di un 
significativo gap informativo e statistico: alcune delle informazioni sono rilevate solo a li-
vello settoriale e non dimensionale, rendendo quindi necessarie delle interpolazioni per 
stimare i dati relativi alle piccole e medie imprese. 

A titolo di esempio, non sono censite le informazioni relative alle emissioni di CO2 per 
classe dimensionale delle imprese, ma solo a livello di settore. Per la stima delle emissioni 
delle PMI è stata applicata una metodologia OECD1 di interpolazione dei dati. 

Questo vuoto informativo è presente in una sorprendente varietà di dati. La prima evi-
denza che emerge dall’indicatore, quindi, è la constatazione che alla base di un’efficace 
transizione green, digitale e sociale delle piccole e medie imprese europee non può che 
esserci il monitoraggio degli avanzamenti tramite adeguati strumenti statistici, ad oggi am-
piamente insufficiente.

L’indicatore è costruito a partire da 12 KPI, equamente suddivisi nei tre pilastri.I 

1 Maltese e Medus (2023), “Assessing greenhouse gas emissions and energy consumption in SMEs: Towards a pilot 
dashboard of SME greening and green entrepreneurship indicators”, OECD SME and Entrepreneurship Papers 
No. 42.

I 3 Pilastri dell’indicatore

Sostenibile Digitale Sociale

FIGURA 1. La struttura dell’Amundi SMEs Twin Transition Index.
Fonte: elaborazione TEHA Group, 2024
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I KPI utilizzati nell’Indicatore sono tratti dalla base dati della Commissione Europea. I 
dati sono selezionati sulla base di quattro parametri:

 ▶ Replicabilità, identificando KPI a rilevazione periodica per permettere la replicabilità 
nel tempo dell’Indicatore

 ▶ Oggettività, selezionando KPI costituiti da variabili quantitative oggettive mappate 
attraverso database mondiali

 ▶ Robustezza, selezionando pochi indicatori proxy, tra loro il più possibile indipendenti
 ▶ Significatività, ponendo il focus sui “risultati” (output) rispetto agli “sforzi” (input).

Il meccanismo di costruzione dell’Amundi SMEs Twin Transition Index è il seguente. 

1. I dati grezzi relativi ai 12 KPI sono normalizzati tramite il metodo del Z-score (ovvero 
trasformando i dati in una distribuzione Normale);

2. I dati normalizzati vengono successivamente aggregati nei 3 pilastri tramite media arit-
metica non ponderata. È stato scelto di non ponderare i singoli KPI per non introdurre 
elementi potenzialmente distorsivi e soggettivi nella costruzione dell’indicatore;

3. Infine, i punteggi delle tre macro-aree sono aggregati in uno score complessivo, che 
in scala 1-100 identifica un ranking dei Paesi. 

Grazie all’uso di basi dati comunitarie, la data coverage dell’indicatore è pressochè to-
tale (98,8%). 

FIGURA 2. I KPI dell’Amundi SMEs Twin Transition Index.
Fonte: elaborazione TEHA Group, 2024
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Score rank Transizione 
verde

Transizione 
digitale

Transizione 
sociale

Paesi Bassi 92,2 1 8 3 9

Belgio 87,6 2 11 5 7

Svezia 86,6 3 3 6 13

Danimarca 83,6 4 5 2 22

Malta 82,2 5 7 4 21

Finlandia 81,0 6 13 1 19

Germania 78,3 7 4 8 5

Austria 71,1 8 6 9 8

Spagna 62,6 9 1 16 20

Irlanda 58,8 10 2 10 26

Lettonia 57,4 11 12 22 1

Cipro 56,7 12 18 11 3

Rep. Ceca 53,9 13 14 17 4

Portogallo 50,9 14 9 18 16

Slovenia 45,5 15 15 12 24

Polonia 42,3 16 16 19 14

Italia 39,0 17 20 13 17

Francia 36,2 18 10 24 25

Ungheria 35,2 19 21 20 11

Estonia 34,7 20 22 14 18

Croazia 33,9 21 17 15 23

Slovacchia 33,9 22 25 23 6

Lussemburgo 32,2 23 19 7 27

Lituania 29,6 24 24 21 12

Grecia 27,2 25 23 25 10

Bulgaria 20,0 26 26 26 2

Romania 3,6 27 27 27 15

FIGURA 3. La classifica dell’Amundi SMEs Twin Transition Index.
Fonte: elaborazione TEHA Group, 2024
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 Al primo posto della classifica figurano i Paesi Bassi, seguiti a poca distanza da Belgio, 
Svezia e Danimarca.

Si nota, in questo, una corrispondenza con gli indicatori di sostenibilità ambientale e 
digitalizzazione elaborati a livello Paese.

Ad esempio, nelle passate collaborazioni fra Amundi e TEHA è stato elaborato un in-
dicatore (Amundi Sustainable Future Indicator) che misurava il livello di avanzamento dei 
vari Paesi UE nei 17 SDGs delle Nazioni Unite. Nell’edizione 2022, il terzetto di testa era 
composto da Svezia, Paesi Bassi e Danimarca, un risultato simile a quanto avviene in que-
sto indicatore focalizzato sulle piccole medie imprese.

Non deve stupire: le performance economiche, sociali, digitali e di sostenibilità delle 
PMI non possono che inserirsi nei più ampi contesti Paese.

L’Italia si posiziona al 17esimo posto, 10 posizioni in meno rispetto alla Germania (con 
una differenza di 39,4 punti) e 8 in meno rispetto alla Spagna (-23,7 punti), ma una posizio-
ne in più rispetto alla Francia (+2,7 punti).

La cartina che evidenzia lo score dei 27 Paesi dell’Unione evidenzia – come in molte 
delle classifiche legate alle transizioni ambientale e digitale – un continente a due velocità, 
con i Paesi del Nord più indirizzati e il Sud a rincorrere.

FIGURA 4. I risultati dell’Amundi SMEs Twin Transition Index.
Fonte: elaborazione TEHA Group, 2024
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I risultati per l’Italia

L’Italia si posiziona, come detto, al 17esimo posto della classifica. 
Più nel dettaglio, il Paese è al 20esimo posto nell’area legata alla transizione energetica 

e al 17esimo in quella legata alla transizione sostenibile, mentre si classifica qualche posi-
zione più in alto – al 13esimo posto – nell’area legata alla transizione digitale.

La vista complessiva, riportata nella figura sotto, evidenzia qualche isolato punto di 
eccellenza all’interno di una situazione complessivamente molto deficitaria. 

Risalta il quinto posto nel KPI 1.2 (Efficienza energetica, definita come il rapporto fra 
consumo energetico e valore aggiunto), il sesto posto nel KPI 2.4 (% di PMI che utilizzano 
servizi in cloud) e il KPI 3.3 (salary gap fra PMI e grandi imprese).

KPI 1.1 KPI 1.2 KPI 1.3 KPI 1.4 KPI 2.1 KPI 2.2 KPI 2.3 KPI 2.4 KPI 3.1 KPI 3.2 KPI 3.3 KPI 3.4

22

5

23

14 14

18

6

4

12

18

25

27

FIGURA 5. Il posizionamento dell’Italia nell’Amundi SMEs Twin Transition Index.
Fonte: elaborazione TEHA Group, 2024
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L’analisi del posizionamento italiano evidenzia anche i punti di attenzione su cui inter-
venire per indirizzare le PMI sul sentiero della doppia transizione. 

Il dato relativo alle PMI che adottano strategie di riduzione dei consumi, per l’Italia, è 
pari al 17%. Il primo Paese in questo indicatore (la Spagna) è pari all’81%, seguito dal Lus-
semburgo (74%) e dalla Germania (71%). La differenza è particolarmente marcata. 

Una situazione altrettanto critica emerge dal KPI legato all’occupazione femminile, de-
finito come la percentuale di donne impiegate nelle PMI sul totale degli occupati. Il valore 
per l’Italia è pari al 33%, frutto del più ampio contesto Paese in cui l’occupazione femminile 
è generalmente sottodimensionata, ad ogni livello. A differenza del KPI precedente, tutta-
via, il 25esimo posto è frutto di una classifica molto più concentrata: il primo Paese (Bul-
garia e Cipro) presentano entrambi un valore pari a 45%, l’ultimo (il Lussemburgo) il 30%. 
La questione della sotto-occupazione e sotto-rappresentanza femminile è una questione 
trasversale e comune a tutti i Paesi europei.

Solo il 31% delle PMI italiane utilizzano fonti energetiche rinnovabili. Nel Paese che fa 
meglio (la Germania) questo valore sale al 73%. 

L’intensità di carbonio (ovvero il rapporto fra emissioni e consumi energetici) in Italia è 
pari al 0,0394. Il valore in sé può significare poco, ma per relativizzarlo basta osservare che è 
6,3 volte il valore del primo paese in classifica (la Romania). A parità di consumi energetici, 
una PMI italiana emette 6 volte la quantità di CO2 emessa da un’omologa impresa romena. 

Il successivo KPI da esaminare è legato agli incidenti sul lavoro: 14 incidenti per ogni 
1.000 lavoratori in Italia. Vale la pena ricordare che nel solo 2023, in Italia, sono avvenuti 

Utilizzo di Intelligenza Artificiale

Incidenti sul lavoro

Intensità di carbonio

PMI che utilizzano fonti energetiche rinnovabili

Occupazione femminile

PMI che adottano strategie di riduzione dei consumi

18

18

22

23

25

27

Sotto media

FIGURA 6. Il posizionamento dell’Italia nei 6 KPI più critici (rank). 
Fonte: elaborazione TEHA Group, 2024
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1.041 incidenti mortali sul posto di lavoro, e nei soli primi cinque mesi del 2024 il bilancio è 
di 369 vittime (+3,1% rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente). 

L’ultimo dato oggetto di questo spaccato è relativo alla percentuale di PMI che utilizza-
no sistemi di Intelligenza Artificiale: l’Italia è al 18esimo posto in UE, con una percentuale 
pari a 4,7%. Si può fare meglio: in Danimarca il 14,1% delle PMI ha già adottato l’IA nei 
propri processi, e in Finlandia il 14%. 

L’Amundi SMEs Twin Transition Index evidenzia ampi e diffusi ritardi in molte aree cru-
ciali per assicurare la transizione sostenibile, digitale e sociale delle PMI italiane.

Alcuni di essi sono ascrivibili al contesto Paese (come ad esempio la bassa diffusione 
dei consumi energetici da fonti rinnovabili, la scarsa occupazione femminile, …). Vale tut-
tavia la pena sottolineare come le PMI – che sono il 98% delle imprese italiane e impiegano 
il 57% degli occupati – non possano essere derubricate a «soggetto passivo» che subisce il 
contesto Paese: in molti casi le PMI sono il contesto Paese.

Per questo, per molti altri indicatori (la scarsità di imprese che perseguono strategie di 
riduzione dei consumi, la formazione, l’uso di intelligenza artificiale, …), è imprescindibile 
che siano le PMI stesse a «prendere in mano la situazione» e attivare, in prima persona, 
strategie per il raggiungimento degli obiettivi di transizione.

Questi obiettivi, a livello Paese, non sono infatti raggiungibili senza il contributo delle PMI.
La riflessione, quindi, si deve spostare dal «cosa», esaminato in questo capitolo, al «co-

me», oggetto delle analisi successive. 

CaPItoLo 3

© TEHA Group47



Il Mercato dei capitali:  
una risorsa strategica  
per lo sviluppo delle PMI

4



Le PMI rappresentano un elemento cruciale nel tessuto economico italiano e rivestono 
un’importanza strategica anche nelle sfide competitive che il Paese dovrà affrontare. La 
transizione sostenibile, digitale e sociale passa attraverso le PMI che, secondo l’Amundi 
SMEs Twin Transition Index, mostrano un significativo ritardo rispetto alle principali eco-
nomie europee: un ritardo che necessariamente si riflette anche nella transizione 
dell’intero Paese. Risulta dunque fondamentale incentivare e supportare il 
processo di transizione delle PMI, facilitandone e indirizzandone gli 
investimenti verso digitalizzazione e sostenibilità.

Tuttavia, in un contesto caratterizzato da crescente fab-
bisogno di investimenti per le transizioni, l’ecosistema 
finanziario italiano fatica a trasferire alle PMI le risorse 
necessarie per alimentare questi processi trasfor-
mativi, come evidenziato nel primo capitolo del 
presente lavoro. In questo contesto di difficoltà 
di accesso al credito bancario, il mercato dei 
capitali potrebbe diventare una risorsa strate-
gica alternativa per l’accesso al credito, pro-
muovendo così lo sviluppo e la transizione 
delle PMI. Questo capitolo andrà a investi-
gare le criticità del mercato dei capitali in 
Italia, con un focus specifico sull’accesso 
ai capitali per le PMI.

In particolare, sono state individuate 
4 criticità nel mercato dei capitali italiano. 
In primo luogo, le famiglie italiane investo-
no poco, la capitalizzazione di mercato ita-
liana è limitata, ci sono pochi investimenti 
in PMI e gli investitori istituzionali nazionali 
investono poco in Italia.

La quota sfittica di investimenti in PMI rap-
presenta una sfida critica, considerando l’im-
portanza di queste imprese nel tessuto econo-
mico del Paese. Il mercato dei capitali in Italia non 
riesce ad essere uno strumento per facilitare l’acces-
so delle PMI ai finanziamenti necessari per la loro tran-
sizione e dunque quella dell’intero sistema economico.
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Analizzando la distribuzione della ricchezza finanziaria delle famiglie italiane, emerge 
come circa un terzo di essa, pari a 1.483 miliardi di Euro, sia depositato sui conti correnti 
(Figura 1). A questa cifra va aggiunto il 6% investito in obbligazioni italiane e il 5% in titoli 
di stato. Gli investimenti in azioni quotate ammontano a 383 miliardi di Euro, corrispon-
denti all’8% della ricchezza finanziaria complessiva delle famiglie italiane.

Si rileva inoltre un diverso grado di maturità negli investimenti nelle diverse fasce di 
reddito: in particolare, la percentuale di ricchezza depositata nei conti corrente varia signi-
ficativamente all’aumentare della ricchezza complessiva. Analizzando le allocazioni della 
ricchezza per quintile, la quota di ricchezza detenuta sotto forma di depositi passa dall’81% 
della ricchezza nel primo quintile al 27,6% nel quinto quintile. Questo dato evidenzia che 
le famiglie meno benestanti detengono la maggior parte della propria ricchezza finanziaria 
sotto forma di depositi, investendo una quota marginale, prevalentemente in titoli a basso 
rischio e basso rendimento. Al contrario, con l’aumento della ricchezza le scelte di allocazio-
ne diventano più strutturate, con un evidente salto fra il quarto e il quinto quintile (Figura 2).

32%
Conti 
corrente 68%

26%

9%

8%
6%
5%

14%

Altro

Gestioni 
patrimoniali

1.483 
mld €

1.200 mld €

Fondi 
comuni/ETF 437 mld €

Azioni quotate 383 mld €
Obbligazioni 267 mld €
Titoli di stato

Altro*

242 mld €

614 mld €

I II III IV V

2,8% 3,2% 6,0% 10,3% 34,1%

81,0% 81,0%

66,4%

52,9%

27,6%

Altro rischio

Basso rischio

Altro*

Titoli esteri

Azioni italiane

Depositi

Fondi comuni

Obbligazioni italiane

Titoli di Stato

FIGURA 1. Allocazione della ricchezza finanziaria delle famiglie italiane, Italia  
(% e miliardi di Euro), 2021. 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Banca d’Italia, 2024

FIGURA 2. Allocazioni della ricchezza finanziaria per quintile di ricchezza, Italia (% sul totale), 2020. 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Banca d’Italia, 2024 
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Le famiglie italiane che effettuano investimenti sono una minoranza. Mentre il 100% 
delle famiglie ha denaro depositato su conti correnti, solo una piccola parte investe in altri 
strumenti finanziari. In particolare, solo il 13% delle famiglie investe in fondi comuni o ETF 
e la quota di famiglie che investono in azioni di società quotate in borsa è pari al 10%, che 
risultano i due strumenti più utilizzati dopo i conti corrente. Tutti gli altri strumenti finan-
ziari vengono utilizzati con percentuali ancora più basse (Figura 3).

Questa scarsa propensione ad investire comporta una limitata offerta diretta di capi-
tale a sostegno dell’economia reale. Supponendo che anche solo una quota limitata della 
ricchezza delle famiglie depositata in conti corrente, pari a 1 punto percentuale del 32% 
della ricchezza complessiva venisse reindirizzata verso l’economia reale, si guadagnereb-
bero 46,3 miliardi di Euro di nuovi capitali per l’economia italiana (Figura 4).
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FIGURA 3. Famiglie che hanno investito nei differenti strumenti finanziari, Italia  
(% sul totale delle famiglie che investono), 2021. 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Banca d’Italia, 2024

FIGURA 4. Effetto potenziale del trasferimento della ricchezza depositata in conti correnti 
sull’economia reale italiana, 2024.
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Banca d’Italia, 2024

Convogliare l’1% della 
ricchezza depositata
in conti corrente  verso 
l’economia reale …

… introduce 46,3 miliardi 
di Euro nell’economia italiana
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Un altro problema del mercato dei capitali riguarda la limitata capitalizzazione della Borsa 
italiana rispetto alle principali borse europee, oltre a uno scarso dinamismo evidenziato da 
una crescita annuale stagnante intorno allo 0,3% annuo registrato tra il 2007 e il 2023. In ter-
mini assoluti, la capitalizzazione della Borsa italiana è inferiore a un quarto di quella francese, 
attestandosi a circa 754 miliardi di Euro rispetto ai 3.840 miliardi di Euro del mercato azionario 
francese. Inoltre, anche la crescita delle altre borse è superiore a quella italiana: la Francia re-
gistra una crescita superiore al 2% e la Germania circa l’1%, mentre solo il Regno Unito ha una 
crescita più debole, fortemente influenzata dall’uscita dall’Unione Europea (Figura 5).

 

FIGURA 5. Capitalizzazione dei mercati finanziari delle principali economie europee, Italia, 
Germania, Gran Bretagna e Francia (miliardi di Euro), 2007 – 2023. 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Euronext e CEIC, 2024
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Il divario diventa ancora più marcato se si considera il rapporto tra capitalizzazione di 
mercato e il PIL delle principali economie europee. In Italia, tale rapporto è sceso di 8,6 
punti percentuali dal 2007 ad oggi, attestandosi ad un modesto 39%, un valore nettamen-
te inferiore rispetto a quello di altri Paesi europei. La Francia, ad esempio, registra una 
capitalizzazione di mercato pari a 130% del PIL, mentre il Regno Unito si posiziona al 108% 
(Figura 6). Questo confronto evidenzia la debolezza strutturale del mercato azionario in 
Italia, che non riesce a crescere in linea con l’economia nazionale e fatica a fornire il sup-
porto necessario al tessuto economico.

FIGURA 6. Capitalizzazione dei mercati finanziari in rapporto al PIL delle principali economie 
europee. Italia, Germania, Gran Bretagna e Francia (Valore %), 2007 – 2023. 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Euronext e Eurostat, 2024 
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Inoltre, i volumi giornalieri di scambio sulla Borsa italiana sono più che dimezzati rispetto 
al 2007. Tra il 2007 e il 2023, la riduzione di circa il 60% dei volumi giornalieri ha portato a una 
diminuzione dei volumi di scambio annuali di oltre 1.400 miliardi di Euro (Figura 7).

Come appena visto, la Borsa italiana ha un dimensionamento notevolmente inferiore 
a quella Francese, Tedesca e Inglese. A questa differenza si aggiunge un’altra problematica 
del mercato di capitali italiano, il divario nella capitalizzazione degli indici Small Cap, indici 
all’interno dei quali sono quotate aziende con un dimensionamento più contenuto. Anche 
in questo confronto, l’Italia rappresenta il fanalino di coda. Il FTSE Italy Small Cap, l’indice 
dedicato alle piccole aziende italiane, ha un capitalizzazione nettamente inferire rispet-
to agli omologhi indici di altre economie europee, rappresentando solo il 52% dell’indice 
francese e il 41% di quello tedesco (Figura 8 A). Questa evidenza è ancora più critica con-
siderando la centralità delle PMI nell’economia italiana. Infatti, la quota di valore aggiunto 
generato dalle PMI in Italia è pari al 48,3%, ben 17,7 punti percentuali in più rispetto alla 
Francia (Figura 8 B). 

FTSE ltaly 
Small Cap

CAC Small SDAX FTSE 
Small Cap

48,3%

17,9

Quota Valore Aggiunto 
generata da PMI 30,6%

34,6

38,8%
43,4

43,2%
49,1

FIGURA 8. A) Capitalizzazione indici Small Cap di Italia, Germania, Francia e UK (miliardi di Euro), 
2024. Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Euronext, 2024 B) Quota Valore Aggiunto generata 
da PMI, Italia, Germania, Francia e UK (valori %), 2024. 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Eurostat, 2024 

-60,6%

2007 2023

6,2 2,3

FIGURA 7. Controvalore medio giornaliero Euronext Milano, Italia (miliardi di Euro), 2007 – 2023. 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Euronext, 2024 
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Un’aspetto positivo, si osserva confrontando la capitalizzazione degli indici Small Cap 
in rapporto alla capitalizzazione totale delle diverse economie europee. Da questo dato si 
evidenzia come l’Italia sia il Paese la cui quota di Small Cap è più alta, pari a 2,4%, segui-
ta da Germania con il 2,1%, mentre la Francia si colloca all’ultimo posto, con solo l’1,0% 
della capitalizzazione totale rappresentata da Small Cap (Figura 9). Tuttavia, è importante 
interpretare questa prima posizione tenendo conto della complessivamente bassa capita-
lizzazione totale del mercato italiano.

Infine, un altro aspetto cruciale del mercato di capitali riguarda la partecipazione degli 
investitori istituzionali italiani nella borsa. In Italia, nell’indice FTSE MIB gli investitori isti-
tuzionali detengono una parte significativa del mercato italiano. Circa il 35% delle azioni 
delle 40 società quotate nel FTSE MIB è detenuto da investitori istituzionali. Questa quota 
equivale a circa 250 miliardi di Euro (Figura 10). Con investitori istituzionali si fa riferimen-
to a fondi comuni di investimento mobiliari, immobiliari, speculativi, Sicav, OICR, fondi 
pensione e compagnie di assicurazione.

FTSE ltaly 
Small Cap

CAC Small SDAXFTSE 
Small Cap

1,0%

2,0% 2,1%
2,4%

FIGURA 9. Quota indici Small Cap su capitalizzazione totale in Italia, Germania, Francia e UK 
(miliardi di Euro), 2024. 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Euronext, 2024 

Investitori Retail

65%
Investitori istituzionali

35%

FIGURA 10. Quota investitori istituzionali sull’indice FTSE MIB, Italia (Valore %), 2023. 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Consob, 2024 
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Tuttavia, in Italia, la maggior parte degli investimenti da parte degli investitori istituzio-
nali proviene dall’estero. Solo l’8% degli investitori istituzionali nell’indice FTSE MIB sono 
italiani, una quota che sale al 19% nel FTSE Mid Cap e al 28% nell’indice FTSE Small Cap. 
Queste quote sono particolarmente preoccupanti se confrontate con le borse di altri Paesi 
europei: in Francia, gli investitori istituzionali nazionali rappresentano il 25%, ossia 17 pun-
ti percentuali in più rispetto all’Italia, mentre in Germania la quota arriva addirittura al 28%, 
con un divario di 20 punti percentuali (Figura 11).

Dove vengono investiti i soldi dei risparmiatori italiani? Analizzando i fondi pensione 
complementari, emerge che solo il 19% delle risorse dei risparmiatori italiani è infatti in-
vestito nel Paese. La quota di investimenti domestici sul totale è diminuita di 7,5 punti 
percentuali in cinque anni, tale calo ha portando a una riduzione anche in termini asso-
luti delle risorse confluite in Italia, nonostante la crescita dei fondi complementari pari al 
26,0%, circa 10 miliardi di Euro all’anno (Figura 12).

FTSE Mid Cap FTSE Small CapFTSE MIB

% investitori istituzionali nazionali % investitori istituzionali esteri

92%

8%

81%

19%

72%

28%

75%

25%

74%

26%

92%

8%

FIGURA 11. Quota di investitori istituzionali nazionali vs. esteri nelle borse nazionali in Italia, 
Francia, Germania e Spagna (miliardi di Euro), 2023. 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati OECD, 2024

FIGURA 12. Quota investimenti fondi complementari per destinazione, Italia (Valore %), 2019 – 
2023. 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Covip, 2024 
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Inoltre, all’interno di questa già limitata quota di investimenti destinati all’economia 
reale italiana, solo il 4,6% ha un’esposizione azionaria, pari allo 0,9% del totale degli inve-
stimenti, corrispondente a 1,7 miliardi di Euro circa (Figura 13). 

Considerando uno scenario ipotetico, supponendo un aumento dell’esposizione azio-
naria di una quota minima pari a un solo punto percentuale, portandola da 0,9% a 1,9%, 
verrebbero iniettati 1,9 miliardi di Euro nell’economia reale italiana, pari al 10% della capi-
talizzazione dell’indice FTSE Italy Small Cap.

Come evidenziato in questo capitolo sono stati individuati quattro problemi principali 
del mercato dei capitali italiano. In questo contesto, nonostante esistano già strumenti che 
mirano a risolvere queste criticità, come i Piani di Risparmio Individuali (PIR), c’è ancora 
molto da fare. I PIR, istituiti nel 2018, hanno l’obiettivo di convogliare il risparmio delle fa-
miglie italiane verso l’economia reale, in particolare a sostegno delle PMI, e di espandere la 
dimensione e liquidità del mercato azionario. 

Investimenti 
esteri

14.1%

4.4%

0.9%

Titoli di stato

80.6%
19.4%

Altri investimenti

Esposizione azionaria

FIGURA 13. Composizione degli investimenti domestici fondi complementari, Italia,  
(valori percentuali), 2023. 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Covip, 2024

CaPItoLo 4

© TEHA Group57



Tuttavia, il loro effetto ha avuto una natura transitoria. Dopo un iniziale successo, con 
una raccolta di circa 15 miliardi di Euro, si è verificato un rallentamento. A partire dal quinto 
anno, con l’entrata in vigore dei benefici fiscali, si sono riscontrati un arresto della raccolta 
dei PIR ordinari e fenomeni di disinvestimento (Figura 14). 

Nonostante i PIR rappresentino uno strumento fondamentale per affrontare le sfide 
del mercato dei capitali, il loro successo è stato limitato. Per questo motivo, questo proget-
to si è posto l’obiettivo di formulare proposte innovative per superare le difficoltà riscon-
trate finora e incentivare lo sviluppo del mercato. Queste proposte saranno elaborate nel 
capitolo che segue.

FIGURA 14. Valore raccolta netta in Piani Individuali di Risparmi Ordinari e Alternativi, Italia 
(miliardi di Euro), 2017 – 2023. 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Assogestioni, 2024
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Le proposte per la crescita  
e la transizione delle PMI

5



Il mercato dei capitali rappresenta un’importante alternativa alle forme tradizionali 
di finanziamento per stimolare e sostenere la transizione delle Piccole e Medie Imprese. 
Tuttavia, come evidenziato nel capitolo precedente, le potenzialità di questo strumento 
restano in gran parte inespresse nel nostro Paese. Esistono diverse criticità che si pongono 
come barriere allo sviluppo di un mercato dei capitali efficiente e dinamico, capace di fi-
nanziare e stimolare la crescita delle PMI. Le criticità individuate sono quattro e riguardano 
sia il basso livello di investimento da parte delle famiglie italiane, che un mercato dei ca-
pitali poco capitalizzato e con scarsa liquidità. A queste si aggiungono la limitata quantità 
di investimenti alle PMI e la tendenza degli investitori istituzionali italiani a concentrare gli 
investimenti all’estero, senza promuovere la crescita di un mercato dei capitali italiano.

Nonostante queste criticità, il mercato dei capitali offre una valida alternativa al tradi-
zionale finanziamento bancario, che, come già sottolineato, sta diventando sempre più 
restrittivo. Questo è particolarmente vero per le PMI che si trovano a dover affrontare ulte-
riori vincoli legati alla sostenibilità, con un accesso al credito bancario sempre più limitato 
a causa dell’attuale arretratezza di queste ultime.

In risposta a queste criticità, la ricerca si propone di elaborare soluzioni innovative per 
supportare le PMI nel loro percorso di transizione e facilitarne l’accesso ai capitali neces-
sari per sostenere gli investimenti nelle transizioni che, come evidenziato in questo lavoro, 
comporteranno un aumento significativo dei fabbisogni finanziari delle PMI. 

Le proposte, basate sulle quattro criticità emerse nel capitolo precedente, si concen-
trano su altrettanti obiettivi specifici, con l’intento di superare le barriere attuali e incenti-
vare lo sviluppo di un mercato dei capitali robusto in Italia in generale e a sostegno delle 
PMI in particolare

I quattro obiettivi sono:

1. Ampliare il risparmio investito: allocando i risparmi delle famiglie italiane e attra-
endo investimenti esteri;

2. Potenziare la liquidità dei prodotti: potenziando le infrastrutture di trasferimento 
del risparmio all’economia reale;

3. Aumentare la quota di investimento in Italia degli istituzionali domestici: in-
crementando l’impegno degli investitori istituzionali nel finanziamento dell’econo-
mia reale italiana;

4. Aumentare l’attrattività dei prodotti finanziari a supporto dell’economia rea-
le: aumentando la capacità di diffusione dei prodotti (ad esempio i PIR), supportando 
la crescita delle PMI e la loro attrattività e l’aumento della quota di investimento.
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FIGURA 1. Le proposte dell’Advisory Board Amundi 2024

A partire da questi obbiettivi generali, il progetto ha formulato nove proposte concrete 
indirizzate ai diversi attori coinvolti, con l’intento di sostenere il finanziamento e la crescita 
delle PMI. Questi attori includono fondi pensione, banche, asset manager, imprese, mon-
do associativo (Confindustria) e istituzioni pubbliche.

Le proposte sono stare raggruppate in tre cluster. Il primo cluster si basa su una ‘pro-
posta zero’, che funge da fondamento per tutte le iniziative legate alle PMI ed è la colonna 
portante dell’intero progetto. Gli altri due cluster includono quattro proposte ciascuno e 
riguardano, da una parte, nuovi strumenti finanziari e incentivi rivolti ad asset manager, 
banche e al mercato dei capitali, con l’obiettivo di sviluppare strumenti efficaci per il fi-
nanziamento delle PMI e promuovere un mercato dei capitali orientato a queste imprese. 
Dall’altra parte, si rivolge alle imprese, al mondo associativo e alle istituzioni, e si concentra 
su come rendere le PMI più attrattive per gli investitori stimolando la loro crescita, nonché 
favorendo lo sviluppo di competenze specifiche al loro interno (Figura 1).

PROPOSTA ZERO

Valorizzazione del ruolo dell’Asset 
Manager per supportare 
investimenti nelle transizioni

Rilancio dei PIR

Creazione di campioni nazionali 
pubblico-privati nel private market

Agevolazione della quotazione 
delle PMI

Incentivazione 
alla crescita dimensionale

Supporto alla managerializzazione 
e competenze sulle transizioni

Sostegno alla trasformazione digitale 
e sostenibile

Promozione della cultura finanziaria 
nelle PMI

Colmare il gap informativo sulle transizioni delle PMI

NUOVI STRUMENTI 
FINANZIARI E INCENTIVI

SVILUPPO DI COMPETENZE 
E ATTRATTIVITÀ DELLE PMI

1

2

3

4

5

6

7

8

CaPItoLo 5

© TEHA Group62



Proposta zero: colmare il gap informativo 
sulle PMI

Esiste un significativo gap informativo e statistico riguardante le PMI: molte delle infor-
mazioni disponibili sono rilevate solo a livello settoriale e non per dimensione azienda-
le, questo richiede spesso interpolazioni per stimare i dati specifici delle Piccole e Medie 
Imprese. Per questo motivo la ‘proposta zero’ mira a colmare questo divario informativo 
e statistico, in particolare relativo alle twin transition delle PMI. Una conoscenza approfon-
dita e accurata delle PMI è infatti fondamentale per attrarre investimenti.

A tal fine, il progetto ha sviluppato l’indice ‘Amundi SMEs Twin Transition Index’, uno 
strumento progettato per analizzare e monitorare in chiave multidimensionale il posizio-
namento delle PMI europee sulle transizioni gemelle, fornendo una visione completa del 
loro progresso in questi ambiti (Figura 2).

I 3 Pilastri dell’indicatore

Sostenibile Digitale Sociale

FIGURA 2. I pilastri dell Amundi SMEs Twin Transition Index
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nuovi strumenti finanziari e incentivi 

Valorizzazione del ruolo dell’Asset Manager per supportare 
investimenti nelle transizioni

Tra il 2010 e il 2022, si è registrato un significativo calo nei prestiti, con una riduzione del 
25,1% nei finanziamenti alle PMI, pari a 48,1 miliardi di euro in valore assoluto (Figura 3). 
Le cause di questa contrazione, come evidenziato dallo studio di Confindustria del 2022, 
sono riconducibili a un aumento dei tassi di interesse pagati dalle imprese e a requisiti di 
garanzia sempre più stringenti imposti dalle banche per la concessione dei prestiti.

In questo contesto emerge la necessità della proposta, che mira a valorizzare il ruolo 
degli asset manager come catalizzatori del risparmio italiano, indirizzandolo verso inve-
stimenti nelle aree della sostenibilità e digitalizzazione delle PMI. L’obiettivo è quello di 
stimolare ulteriori investimenti nell’economia reale e ridurre la dipendenza delle PMI dal 
credito bancario, offrendo alternative efficaci per l’accesso al finanziamento al di fuori dei 
canali tradizionali.
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1122
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FIGURA 3. Valore assoluto prestiti alle PMI e prestiti totali, Italia (miliardi di €), 2010-2022. 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Banca d’Italia, 2024
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Rilancio dei PIR

La seconda proposta si concentra sul rilancio dei Piani Indi-
viduali di Risparmio (PIR), che, come discusso nel capitolo 
precedente, hanno il potenziale per essere uno strumento 
efficace per facilitare l’accesso al credito delle PMI. Tut-
tavia, il modello introdotto nel 2018 non ha prodotto i 
risultati attesi. Per questo motivo, la ricerca propone 
un rilancio dei PIR con alcune modifiche strutturali 
per renderli più efficienti.

In particolare, si propone di migliorare l’im-
pianto regolatorio delle due tipologie di PIR esi-
stenti, intervenendo su alcuni aspetti chiave. Per 
evitare che i recenti fenomeni di disinvestimento 
legati al raggiungimento dei benefici fiscali dopo 
cinque anni dalla sottoscrizione, si suggerisce 
una modifica ai vincoli di detenzione. Inoltre, per 
i PIR alternativi, la proposta prevede di rendere il 
vantaggio fiscale legato al prodotto e non al sogget-
to, facilitando così il trasferimento delle posizioni tra 
investitori e migliorando così la liquidità del mercato. 
Per i PIR ordinari, si propone invece l’introduzione di un 
‘premio fedeltà’ per incentivare il mantenimento degli inve-
stimenti a lungo termine (Figura 4).

Evitare che si ripetano 
i recenti fenomeni 
di disinvestimento causati 
dall’entrata in vigore 
dei benefici fiscali dopo 
5 anni dalla sottoscrizione 
dei primi PIR

Rendere il vantaggio fiscale 
legato al prodotto 
e non al soggetto

Introdurre un premio fedeltà

VINCOLO 
DI DETENZIONE PIR ALTERNATIVI PIR ORDINARI

FIGURA 4. Le modifiche proposte ai piani Individuali di Risparmi
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FIGURA 5. il modello dei BTP Valore

Un altro aspetto cruciale per il rilancio dei PIR è l’avvio di una campagna di awareness 
e advocacy per gli investimenti in PIR, sul modello della campagna di sensibilizzazione dei 
BTP Valore. Infatti, il successo di questi titoli di stato è stato attribuito, oltre alla struttura 
vantaggiosa del prodotto (tassazione agevolata al 12,5% su cedole, premio fedeltà per chi 
mantiene l’investimento per sei anni ed esenzione dalle imposte di successione), anche e 
soprattutto all’intensa campagna informativa dei titoli di stato che ha portato a una mag-
gior conoscenza del prodotto tra il pubblico. Perciò, il rilancio dei PIR dovrebbe seguire un 
approccio simile, prendendo spunto dai risultati concreti ottenuti con i BTP Valore e, dove 
possibile, riproponendone le caratteristiche di successo (Figura 5).

premio finale dello 0,8% 
sul capitale investito 
per chi terrà in portafogli i Btp 
Valore per tutti e sei gli anni

Tassazione per i titoli di stato 
al 12,5% su cedole, premio 
fedeltà e l’esenzione dalle 
imposte di successione

Esempio dei BTP Valore

INTENSA CAMPAGNA 
DI INFORMAZIONE 
DEI TITOLI DI STATO

TASSAZIONE 
AGEVOLATA:

PREMIO 
FEDELTÀ:
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FIGURA 6. I benchmark internazionali

Creazione di campioni nazionali pubblico-privati  
nel private market

La terza proposta punta alla creazione di iniziative di collaborazione pubblico – private 
per favorire e stimolare investimenti in PMI, sia quotate che non. L’idea prevede che gli 
stakeholder pubblici come: CDP, MIMIT, o SACE, sponsorizzino questo fondo e partecipino 
come co-investitori, mentre il settore privato si occupa della raccolta dei capitali. Questo 
modello si basa sulla necessità di rafforzare il supporto alle piccole e medie imprese e si 
ispira a esperienze già avviate con successo in paesi come Francia, Regno Unito e Stati 
Uniti, dove simili iniziative hanno dimostrato di essere efficaci nel sostenere lo sviluppo 
economico e l’innovazione (Figura 6).

Gruppo formato da 9 gestori 
di fondi pensione; 
si è impegnato con il governo 
a destinare entro 2030 
il 5% degli asset in società 
non quotate*

L’ente governativo SBA 
ha creato veicoli di 
investimento a finanziamento 
pubblico-privato per investire 
in PMI, con business incentrato 
sul mercato americano

Caisse des Dépots et 
Consignations Croissance, 
attiva negli investimenti 
in PMI quotate, 
con 3,2 miliardi di € di asset 
in gestione

*o quotate su mercati non regolamentati, come AIM UK, l’equivalente del nostro Euronext Growth Milan
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Agevolazione della quotazione delle PMI

L’ultima proposta di questo cluster mira a promuovere misure di agevolazione alla 
quotazione delle PMI. Tra il 2020 e il 2023, la Borsa Italiana ha registrato un numero signi-
ficativo di aziende che hanno avviato processi di IPO, con 128 quotazioni. Tuttavia, nello 
stesso periodo, si è verificato un alto numero di delisting, con 70 aziende che hanno deciso 
di ritirarsi dai mercati dei capitali (Figura 7). Questa dinamica evidenzia la necessità di 
interventi mirati a incentivare non solo la quotazione, ma anche la permanenza delle im-
prese sui listini. Per questo motivo, si propone l’istituzione in modo strutturale del ‘Bonus 
IPO’, accompagnato da incentivi volti a favorire la permanenza delle aziende nei mercati 
finanziari a lungo termine, disincentivando il delisting nel breve o nel medio periodo.

2020 2021 2022 sett. 2023

Total IPO:

Total Delisting:

128

70

IPO Delisting

22 13 49 20 30 21 27 16

FIGURA 7. Numero IPO vs. Delisting sui mercati di Borsa Italiana, Italia (valore assoluto), 2020 – 
2023.
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Euronext, 2024

Credito d’imposta  
per la quotazione 
delle PMI

Credito d’imposta pari al 50% 
delle spese di consulenza  
relative alla quotazione delle PMI
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Sviluppo di competenze  
e attrattività delle PMI 

Incentivazione alla crescita dimensionale

La prima proposta del cluster ‘sviluppo di competenze e attrattività PMI’ nasce dall’e-
videnza sulla produttività aziendale in base alla dimensione dell’impresa. Dalla ricerca 
emerge che, all’aumentare della dimensione, cresce anche la produttività: un lavoratore 
in una Piccola impresa genera 32,1 mila Euro in meno in un anno rispetto a uno di una 
grande impresa, mentre un dipendente in una Media impresa genera 14,2k € in meno in 
un anno rispetto a uno di una grande azienda (Figura 8).

Di fronte a questa evidenza, l’Advisory Board propone la creazione di un ecosistema 
funzionale alla crescita dimensionale delle PMI, stimolandone lo sviluppo sia attraverso la 
crescita organica, sia mediante misure di finanza straordinaria. Tra queste misure si sug-
geriscono percorsi di fusione tra PMI e apertura del capitale a soggetti terzi, per favorire la 
competitività e l’espansione delle imprese di piccole e medie dimensioni

-38%

-17%

-32,1k €

-14,2k €

Piccole (10-49)

Medie (50-249)

Grandi (250+)

51.5

69.4

83.6

FIGURA 8. Produttività per classe dimensionale, Italia (migliaia di € per occupato), 2022.
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Eurostat, 2024
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Promozione della cultura finanziaria nelle PMI

La seconda proposta nasce dall’evidenza che il bonus o incentivo alla quotazione ge-
nera un effetto di breve periodo a cui poi segue spesso delisting. In particolare, si nota che 
il periodo medio tra l’IPO e l’annuncio di un’OPA (delisting) varia significativamente tra due 
indici di borsa europei: il mercato Growth Milan, rivolto alle piccole e medie imprese (PMI) 
italiane che presentano potenziale di crescita, registra un periodo medio di permanenza di 
4 anni, mentre lo Star Milan, destinato a medie imprese con solide basi economiche arriva 
a 21 anni (Figura 9).

Per affrontare questo problema, la proposta mira a promuovere iniziative di educazio-
ne finanziaria e lo sviluppo di una «equity culture» tra gli imprenditori. Un altro obiettivo è 
sensibilizzare categorie di investitori che investono poco nell’economia reale, come fondi 
pensione, casse di previdenza e assicurazione.

Un elemento chiave di questa strategia è la valorizzazione del ruolo di Confindustria 
come promotore di iniziative di educazione finanziaria a livello territoriale, contribuendo a 
diffondere una maggiore consapevolezza delle opportunità offerte dai mercati dei capitali 
e favorendo un cambiamento culturale nel modo in cui le PMI e gli investitori approcciano 
il finanziamento tramite equity.

4

vs

anni

21
anni

FIGURA 9. Tempo medio di permanenza tra l’IPO e l’annuncio dell’OPA. 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Euronext, 2024
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Supporto alla managerializzazione e competenze sulle transizioni

Durante il percorso dell’Advisory Board Amundi è stata condotta una survey che ha 
rivelato importanti evidenze. In particolare, circa il 65% dei rispondenti alla domanda: ‘ 
quali sono le mancanze delle PMI per migliorare le performance in digitalizzazione e so-
stenibiità?’ ha indicato che le due mancanze principali sono legate alle capacità e com-
petenze, sia a livello manageriale sia nella gestione delle transizioni sostenibile e digitale 
(Figura 10). 

Da questa analisi nasce la proposta di supportare la managerializzazione delle PMI e lo 
sviluppo di competenze specifiche per le transizioni. In particolare, si evidenzia la neces-
sità di promuovere agevolazioni fiscali per programmi di training indirizzati all’upskilling 
e reskilling delle risorse. Concentrandosi su competenze legate alla digitalizzazione e alla 
sostenibilità. L’iniziativa include anche interventi mirati a migliorare la governance e la ca-
pacità manageriale delle PMI, al fine di renderle più competitive e pronte ad affrontare le 
sfide future.

Capacità manageriali e di governo della transizione

Competenze in sostenibilità e digitalizzazione

Affiancamento tecnico

Risorse finanziarie

Capacità amministrativa e di rispetto della compliance

Altro

65%

65%

29%

29%

25%

4%

FIGURA 10. Le mancanze alle PMI italiane per migliorare le performance in digitalizzazione  
e sostenibilità (% sul totale). 
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati proprietari, 2024
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FIGURA 11. A) Digital Intensity Index (alto + molto alto) per classe dimensionale, Italia (valori 
%), 2023. B) Distribuzione delle emissioni industriali di gas climalteranti delle aziende per classe 
dimensionale, Italia (valori %), 2022.
Fonte: elaborazione TEHA Group su dati Eurostat, 2024

Sostegno alla trasformazione digitale e sostenibile

Infine, il progetto evidenzia, sulla base di dati chiave, il ritardo delle PMI sia in termini di 
digitalizzazione che di sostenibilità. Le piccole imprese, secondo il Digital Intensity Index, 
presentano un livello di digitalizzazione 3,5 volte inferiore rispetto alle grandi aziende. Inol-
tre, le PMI sono responsabili di una quota significativa delle emissioni di gas serra, pari al 
42,8% del totale in Italia.

Alla luce di queste evidenze, emerge la necessità di lanciare un Piano nazionale a so-
stegno della trasformazione digitale e sostenibile delle PMI, valorizzando il ruolo dei capo-
filiera come motori di cambiamento e promotori di innovazione.

10-49 50-249 250 e più

Il 21,0% delle PMI 
(10-249) ha un 
Digital Intensity 
Index alto o molto 
alto

Le aziende Grandi 
sono 3,5 volte più 
digitalizzate delle 
aziende Piccole 
e 1,7 volte delle 
aziende Medie

X3,5 X1,7

19,2

39,0

68,2

21,9%

20,9%
Tot PMI

57,2% 42,8%
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Grandi (250+)
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