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Per comprendere le cause del rialzo dei 
tassi di interesse, per analizzare quali 
sono i rischi per le Pmi ma soprattutto 
come le aziende possono far fronte a 
questa situazione complicata, abbiamo 
intervistato Andrea Uselli, professore 
associato di economia degli intermediari 
finanziari e finanza aziendale all’università 
dell’Insubria.
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La questione del rialzo dei tassi di interesse e della contrazione 
del credito è un tema piuttosto delicato e complesso; l’effetto 
domino che scatena il rialzo dei tassi di interesse può far pensare 
alla famosa canzone “Alla fiera dell’est” di Angelo Branduardi: il rial-
zo dei tassi di interesse, che fanno salire il costo del denaro, che 
fanno crollare i mutui, che non permettono gli investimenti, che al 
mercato mio padre comprò. 

Concetto molto semplice e dalla consecuzione banale e scontata 
ma che, di banale e scontato, nella sua analisi, non ha davvero 
nulla.

Prima di entrare nel dettaglio della questione, però, è bene fare 
una breve cronistoria, utile per comprendere come si è arrivati alla 
situazione attuale. 

Il 21 luglio del 2022, per la prima volta in 11 anni, la Bce ha alzato 
dello 0,5 i tassi di interesse per contrastare l’aumento dell’infla-
zione. Dopodiché, l’8 settembre dello stesso anno, a distanza di 
neanche due mesi, la BCE ha annunciato un altro aumento dei 
tassi di interesse: questa volta dello 0,75 per cento, ovvero il più 
grande aumento da quando esistono l’euro e la Bce.

Per comprendere le cause del rialzo dei tassi di interesse, per ana-
lizzare quali sono i rischi per le Pmi ma soprattutto come le azien-
de possono far fronte a questa situazione complicata, abbiamo 
intervistato Andrea Uselli, professore associato di economia 
degli intermediari finanziari e finanza aziendale all’università 
dell’Insubria.

PROFESSOR USELLI, A DISTANZA DI UN ANNO DAL PIÙ 
GRANDE AUMENTO DEI TASSI DI INTERESSE, QUALI SONO 
STATE LE CONSEGUENZE DELLA SCELTA DELLA BCE PER LE 

PMI ITALIANE?

Quella che ha raccontato con la canzone del-
la fiera dell’est sembra un drammatico 

circolo vizioso: e torniamo indietro 
nel tempo, tassi analoghi li ri-

troviamo solamente nel pe-
riodo 2007-2008, nel bel 



mezzo di una crisi finanziaria legata a quella dei mutui subprime. 
Dopo di allora i tassi sono rimasti storicamente molto bassi, addi-
rittura negativi. 

Quello che ci preoccupa adesso, non è tanto la risalita dei tassi, 
che fisiologicamente era una cosa da aspettarsi, ma sono l’impen-
nata e l’accelerazione di questo rialzo, oltre alla possibile contro-
versia rispetto all’efficacia di questa manovra che, come sappia-
mo, è stata tesa soprattutto a combattere l’inflazione, un nemico 
quasi dimenticato in tale intensità.

Guardando le imprese: per quanto riguarda l’aspetto economico, i 
primi dati sui bilanci 2022 evidenziano sia un calo della redditività, 
circa un punto percentuale in meno nel rapporto tra gli utili e il 
fatturato, sia un rialzo nei costi sopportati dalle imprese che – ov-
viamente - riduce sia la redditività che i margini di manovra, oltre a 
peggiorare le condizioni di efficienza nei costi delle aziende. 

Sul lato finanziario, invece, c’è la questione del costo del debito e 
del rialzo dell’aggregato degli oneri finanziari. 

Dopo aver esaminato l’aspetto economico (più costi e meno mar-
gini) e quello finanziario (maggiori interessi), manca l’aspetto mo-
netario, ovvero la liquidità veramente a disposizione delle imprese 
e, anche qui, la situazione non è certo delle migliori: c’è un peg-
gioramento delle condizioni di liquidità e ci sono tensioni sui paga-
menti; questi due fattori giocano un ruolo fondamentale visto che 
pongono le Pmi con molte meno armi a disposizione di fronte ai 
mercati finanziari.

Quindi, dal punto di vista dell’adeguatezza e dell’equilibrio della 
struttura finanziaria, le imprese hanno fatto un salto all’indietro, 
tornando a squilibri registrati prima dell’epoca covid.

IN QUESTO SCENARIO DI TASSI D’INTERESSE ALTI ANCORA PER 
ALCUNI ANNI CHE - PURTROPPO! - SECONDO GLI ANALISTI ED 
I CENTRI DI RICERCA È SEMPRE PIÙ REALE, QUAL È IL RISCHIO 
PIÙ GRANDE PER IL FUTURO DELLE AZIENDE?
Il rischio è essenzialmente legato, secondo me, all’instabilità e alla 
difficoltà di effettuare un’adeguata pianificazione a medio lungo 
termine.

Il tema della pianificazione e della programmazione degli investi-



menti è un passaggio essenziale in un percorso di crescita delle 
imprese, in un percorso di pianificazione degli investimenti e in un 
percorso di competitività anche internazionale. 
Dobbiamo uscire dalla logica che piccolo è bello: piccolo sarà an-
che bello ma prima o poi vieni stritolato dagli altri che sono sem-
pre meno piccoli, sempre più grandi, sempre più efficienti. Visto 
che ormai la partita della competitività è sempre di più su scala 
internazionale, le imprese devono prepararsi a questo. 

Per prepararsi bisogna investire, per investire bisogna avere le ri-
sorse e, da questo punto di vista, la finanza è una scienza sempli-
ce: o i soldi ce li hai o te li devi procurare. I soldi puoi averli se riesci 
ad avere equilibri economici ma, in un contesto di grandi difficoltà 
e di scenari molto instabili, è facile che questo tesoretto autopro-
dotto sia molto piccolo; se i soldi non ce li hai, te li devi procurare. 
E per le imprese italiane, storicamente, questo doverseli procurare 
ha sempre riguardato andare a bussare in banca, con tutti i pro e 
i contro di questa scelta.

Se, da una parte, bussare alle banche ha messo al riparo le azien-
de da alcuni fattori di rischi di mercato, accompagnando le im-
prese italiane sui mercati internazionali, dall’altra, probabilmente, 
ha fatto perdere un po’ di opportunità alle imprese, ad esempio 
in termini di diversificazione del rischio o di diversificazione delle 
fonti di approvvigionamento. 

Su questo, mi sento di dire che le imprese italiane ancora non 
sono pronte, anche perché non è pronto il mercato: c’è un proble-
ma, secondo me, di tessuto di sistema finanziario che ancora non 
agevola l’accesso delle imprese ai mercati in una logica di pianifi-
cazione e programmazione degli investimenti.

IN ITALIA LA RELAZIONE FRA BANCHE E IMPRESE SI BASA 
SOPRATTUTTO SUL CREDITO A BREVE, IL COSIDDETTO RE-
VOLVING CHE, SECONDO UNA RECENTE RICERCA RELATIVA 
ALL’EUROPA, È PIÙ COSTOSO DEI FINANZIAMENTI DI CIRCA IL 
3%. ANCHE PER QUESTO, RISPETTO A QUANTO AVVIENE IN 
MOLTI ALTRI PAESI DELL’EUROZONA, LE AZIENDE ITALIANE 
SONO PIÙ VULNERABILI AL RIALZO DEI TASSI D’INTERESSE E 
ALLE CONTRAZIONI DEL CREDITO. PUÒ ESSERE QUESTO UNO 
DEGLI AMBITI SU CUI INTERVENIRE PER PROVARE AD INIZIARE 
AD INVERTIRE LA TENDENZA?
Questo è un aspetto fondamentale; gli ultimi dati dell’ABI testimo-



niano un calo del credito, una contrazione nell’ordine del 3%, che 
è un calo molto importante. Non si vedeva da due anni un calo 
così repentino associato a un incremento del costo dei fi-
nanziamenti. 
In questo scenario, c’è sia un problema di quantità che 
di prezzo: il mercato del credito è ovviamente un mer-
cato peculiare, un mercato dove si incrociano, come 
qualunque mercato del resto, la domanda e l’offerta. 
Quindi è importante per le imprese disporre di credito? 
Sì, ma è importante anche disporne a quantità, condi-
zioni e costi convenienti e competitivi. 
Il credito per la liquidità è facilmente accessibile: ci 
sono strumenti molto flessibili per poter accede-
re al credito. Lo dico in modo molto semplice: è 
sufficiente avere un’autorizzazione tramite una 
banale istruttoria di fido per andare in rosso sul 
conto corrente. 

Però, riprendendo un pochino le parole di 
prima, quanto è sostenibile questa strate-
gia? Può compensare piccoli squilibri di 
liquidità momentanei e temporanei ma 
non può certo servire come funding 
strutturale, in più, essendo flessibile, 
non è appoggiato su garanzia e quindi 
è più costoso. 

Non dimentichiamoci mai che dall’altra 
parte del mercato c’è un’istituzione 
come la banca, che pure è un’impresa 
che non solo è interessata ai propri mar-
gini e ai propri equilibri, ma soprattutto è 
anche regolamentata. Pertanto, gli strumenti 
più flessibili, con minori garanzie anche nell’ot-
tica della banca che concede credito, sono 
quelli più rischiosi. 

Le imprese italiane hanno diversificato poco 
perché il credito bancario, nelle sue varie for-
me, ha sempre svolto il ruolo di accentratore 
delle esigenze di finanziamento e lo dico in 
termini neutrali, anche se magari l’accezione 
sembra negativa. 



Ora le opportunità sono da rintracciare sui mercati finanziari e 
sull’accesso al capitale di rischio, ma queste non sono delle op-
portunità che si costruiscono in breve tempo. Ci vuole il supporto 
di elementi di contesto favorevoli e lo scenario attuale non lo per-
mette, basti pensare che il numero delle grandi imprese quotate 
su Borsa Italiana è rimasto stabile negli anni. 

D’altra parte, le imprese piccole hanno ancora meno gradi di liber-
tà oltre che meno margini di manovra; con questo non voglio dire 
che il credito ci deve essere per tutti e deve essere per tutti a 
tasso zero, non a caso si parla di merito di credito quando si parla 
dell’istruttoria di Fido. 

Quindi, a questo punto, cosa può fare l’impresa per meritarselo? 
Secondo me ci sono un paio di elementi su cui le imprese certa-
mente stanno lavorando ma a fronte delle quali hanno bisogno di 
un network tant’è vero che per favorire queste condizioni di faci-
lità di accesso al mercato si parla di ecosistema.

CONTRAZIONE DEL CREDITO. PER MOLTE AZIENDE CONTRA-
ZIONE DEL CREDITO SIGNIFICA IMPOSSIBILITÀ DI INVESTIRE, 
SIA IN TERMINI DI RISORSE UMANE E COMPETENZE CHE DI AP-
PARECCHIATURA. DA MANUALE, AMMESSO CHE CI SIA UN MA-
NUALE, COME SI CONTRASTA LA CONTRAZIONE DEL CREDITO?
Per contrastare la contrazione del credito le aziende italiane do-

vrebbero partire dai propri punti di forza: le imprese italiane 
sono sempre state brave ad innovare, anche quando 



ancora non si parlava di innovazione. Non a caso siamo leader 
in tante nicchie di mercato, in quello che poi convenzionalmente 
mettiamo sotto il nome del made in Italy, che agli occhi degli inve-
stitori stranieri piace molto. 

Non è un caso che nell’ultimo anno, il 2022, pur con tutte le criti-
cità di un anno guidato da scenari macroeconomici molto negativi, 
la quota delle operazioni cross-border nelle MNE italiano, dove gli 
acquirenti esteri hanno fatto shopping in Italia, è più che raddop-
piata. Quindi le imprese italiane piacciono. 

Le imprese italiane però devono crescere, devono aprirsi ai mer-
cati, devono diversificare la loro domanda di fondi che a questo 
punto non deve essere solo domanda di credito: devono aprir-
si ai mercati attraverso la comunicazione, attraverso sistemi più 
trasparenti di governance, attraverso meccanismi più trasparenti 
di governo del rischio, avvicinandosi sempre di più ad una comu-
nicazione e ad una rendicontazione nei driver della sostenibilità; 
questo non perché è di moda ma perché la sostenibilità sta en-
trando sempre di più nei processi di governo del rischio da parte 
delle banche. 

L’impresa deve sapere come viene valutata e deve sapere che 
sempre di più viene valutata in una logica di filiera, cioè in una 
logica di rete.

Questo vuol dire che l’impresa deve entrare in sintonia con la 
banca in termini di conoscenza e di nuovi parametri di valutazione 
del rischio che, sempre di più, si basano su elementi di natura am-
bientale e su elementi di natura sociale.

Gli imprenditori italiani sono bravissimi nei processi produttivi ma 
devono, una parola un po’ brutta, managerializzare di più la loro 
impresa. E questi sono i driver su cui devono investire, perché 
questa è la condizione necessaria per la sopravvivenza, per il rie-
quilibrio necessario nel breve termine e per garantire una compe-
titività internazionale su mercati sempre più complessi. 


