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I.3 PREVISIONI DI FINANZA PUBBLICA: SCENARIO TENDENZIALE 

Le previsioni aggiornate in base al nuovo quadro macroeconomico sopra 

illustrato collocano l’indebitamento netto delle Amministrazioni pubbliche del 2020 

al 10,8 per cento del PIL, in marcato aumento rispetto all’1,6 per cento del 2019. 

L’aumento del deficit sarebbe il risultato di un peggioramento del saldo primario 

equivalente ad oltre 9 punti percentuali di PIL (da +1,8 a -7,3 per cento del PIL) e 

di un incremento della spesa per interessi dal 3,4 per cento del PIL nel 2019 al 3,5 

per cento nel 2020 – aumento peraltro dovuto unicamente alla fortissima caduta del 

PIL, giacché in termini nominali i pagamenti per interessi sono stimati in 

diminuzione di quasi 2 miliardi in confronto all’anno scorso.  

A sua volta, il peggioramento del saldo primario è da ascrivere sia a fattori 

ciclici, sia a variazioni discrezionali della politica di bilancio. Come si è già 

ricordato, l’impatto previsto ex ante di tutte le misure di sostegno introdotte in 

risposta alla crisi pandemica era di 6,1 punti percentuali di PIL. Tuttavia, la nuova 

stima dell’indebitamento netto è inferiore di circa 1,3 p.p. di PIL al livello 

desumibile dalla stima del DEF, dalla revisione al ribasso della stima del PIL e dagli 

importi degli interventi effettuati in maggio e agosto. Ciò è dovuto non solo ad un 

minor utilizzo di alcune misure, ma anche ad un andamento delle entrate migliore 

del previsto anche per via di una serie di fattori tecnici (per esempio, la quota di 

contribuenti che ha preferito continuare ad effettuare versamenti in base al metodo 

‘storico’ anziché a quello ‘previsionale’). 

Guardando in avanti, il deficit a legislazione vigente è previsto diminuire al 5,7 

per cento del PIL nel 2021 e quindi al 4,1 per cento nel 2022 e al 3,3 per cento nel 

2023. Il saldo primario migliorerebbe nettamente già nel 2021, al -2,4 per cento del 

PIL, per poi convergere ulteriormente verso il pareggio nei due anni successivi, 

raggiungendo il -0,1 per cento del PIL nel 2023.  

Grazie al basso livello dei rendimenti sui titoli di Stato correnti e previsti 

(secondo la metodologia abitualmente utilizzata nelle proiezioni ufficiali), i 

pagamenti per interessi si ridurrebbero lievemente in termini assoluti nel 2021-

2022, per poi aumentare di poco nel 2023. In rapporto al PIL, essi diminuirebbero 

dal 3,5 per cento di quest’anno, al 3,3 per cento nel 2021 e al 3,2 per cento nel 

2022 e nel 2023. 

Dal lato della spesa primaria, il conto della PA a legislazione vigente esposto in 

maggior dettaglio nel paragrafo III.1 del presente documento si caratterizza per un 

aumento della spesa per retribuzioni nel 2020-2021, seguito da una lieve 

diminuzione nel 2022-2023, nonché per una forte salita dei consumi intermedi 

quest’anno e poi ad una loro discesa nel 2021, confermata anche nel 2022-2023. 

Viceversa, la spesa pensionistica a legislazione vigente continuerebbe a crescere 

lungo tutto il periodo di previsione, ad un ritmo del 2,6 per cento nel 2020, 2,3 per 

cento nel 2021 e 2022, e 2,4 per cento nel 2023. Per quanto riguarda la spesa per 

investimenti, si prevede una crescita nominale dell’8,4 per cento quest’anno e 

intorno al 6,5 per cento nel 2021 e nel 2022, seguita da una lieve diminuzione nel 

2023 (-1,8 per cento). Cionondimeno, nel 2023 il rapporto fra investimenti della PA 

e PIL sarebbe pari al 2,7 per cento, 0,4 p.p. più alto che nel 2019. 

Dal lato delle entrate, la previsione a legislazione vigente riflette il venir meno 

delle misure emergenziali introdotte quest’anno e la ripresa del PIL nominale. Nel 

2021-2023 le entrate tributarie e contributive crescono ad un ritmo coerente con la 

17



 NOTA DI AGGIORNAMENTO DEL DOCUMENTO DI ECONOMIA E FINANZA 2020 

8 MINISTERO DELL’ECONOMIA E DELLE FINANZE 

crescita del PIL nominale. Le altre entrate sono prudenzialmente proiettate grosso 

modo stazionarie.  

In termini strutturali (ovvero al netto della componente ciclica e degli impatti 

di bilancio di misure temporanee) il saldo della PA, dopo essere migliorato di 0,4 

punti percentuali di PIL nel 2019, peggiorerebbe di 4,5 p.p. quest’anno, per poi 

migliorare di 2,4 p.p. nel 2021, 0,4 p.p. nel 2022 e 0,5 p.p. nel 2023. 

Passando al debito pubblico, la proiezione aggiornata si basa sui nuovi dati di 

contabilità annuale pubblicati il 22 settembre dall’Istat, i quali hanno comportato 

una moderata revisione al rialzo del PIL nominale degli anni 2018 e 2019. Alla luce 

di questi nuovi dati, il rapporto fra debito lordo della PA e PIL è risultato pari al 

134,4 per cento nel 2018 e al 134,6 per cento nel 2019. Nel 2020, la forte espansione 

di bilancio, l’inedita caduta del PIL nominale e l’impatto di alcune operazioni 

finanziarie spingeranno il rapporto debito/PIL al 158,0 per cento7. Per i prossimi 

anni lo scenario a legislazione vigente prefigura una discesa del rapporto debito/PIL 

pari in media a quasi due punti percentuali all’anno nel 2021 e 2022, e poi una 

riduzione più lieve nel 2023, anno in cui tale rapporto scenderebbe al 154,1 per 

cento. La riduzione del debito in rapporto al PIL, pur rilevante nei primi due anni 

del periodo, non sarebbe sufficiente a soddisfare la Regola di riduzione del debito 

in nessuna delle sue configurazioni8.  

Scenario avverso di recrudescenza dell’epidemia 

In linea con un analogo esercizio effettuato in occasione del DEF 2020, nel 

Capitolo II della presente Nota di Aggiornamento sono illustrati non solo i consueti 

scenari di rischio relativi alle variabili esogene della previsione (tasso di cambio 

dell’euro, prezzo del petrolio, spread del BTP e condizioni finanziare), ma anche 

uno scenario più sfavorevole per quanto riguarda l’evoluzione dell’epidemia da 

Covid-19 attualmente in corso. Tale scenario alternativo è stato formulato in 

termini di andamento dei contagi, efficacia dei nuovi strumenti diagnostici rapidi, 

medicinali e vaccini, nonché tempistica della distribuzione di massa dei vaccini 

stessi.  

Nello scenario di rischio, a differenza di quanto ipotizzato nello scenario 

tendenziale, la ripresa dei contagi osservata a partire da agosto si aggraverebbe 

sensibilmente nei mesi finali del 2020, portando anche ad un sensibile aumento dei 

ricoveri ospedalieri. Ciò indurrebbe il Governo a reintrodurre misure precauzionali, 

peraltro meno drastiche che nella scorsa primavera. Dopo il rimbalzo del periodo 

estivo, il PIL subirebbe una nuova caduta nel quarto trimestre. Ipotizzando la 

continuazione di alcune misure restrittive nei primi mesi del prossimo anno, il PIL 

continuerebbe a scendere, sia pure in misura nettamente inferiore a quella della 

prima metà del 2020 (anche grazie alle conoscenze e agli strumenti protettivi 

acquisiti nel frattempo). L’andamento dell’epidemia migliorerebbe nei mesi 

primaverili, ma la distribuzione di massa dei vaccini avverrebbe più tardi di quanto 

 
7 Tra le citate operazioni finanziarie figurano gli impieghi del Patrimonio Destinato, lo strumento previsto 

nel DL Rilancio del 19 maggio 2020 per rafforzare la patrimonializzazione delle imprese. 
8 La Regola di riduzione del debito è stata introdotta nel 2011 dal Six Pack che ha modificato, tra l’altro, il 

Regolamento 1467/97 del Consiglio Europeo contenente le regole del braccio correttivo del Patto di Stabilità e 
Crescita. 
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ipotizzato nello scenario tendenziale. L’attività economica riprenderebbe già nel 

secondo trimestre. Ciononostante, il riavvicinamento alla situazione pre-crisi 

sarebbe più lento che nello scenario tendenziale e nell’ultimo trimestre del 2021 il 

PIL reale sarebbe inferiore di oltre un punto percentuale a quello tendenziale. 

Il riacutizzarsi della crisi da Covid-19 sarebbe accompagnato da analoghi se non 

peggiori sviluppi in altri Paesi. L’economia italiana sarebbe pertanto impattata 

anche attraverso minori esportazioni di beni e servizi. Questo effetto è modellato 

separatamente sulla base di valutazioni per l’economia globale effettuate da Oxford 

Economics. L’impatto complessivo dei fattori domestici ed internazionali legati allo 

scenario di rischio pandemico è riportato nella tavola R3 del Capitolo II del presente 

documento. In base a tali impatti, la previsione annuale di caduta del PIL per il 2020 

scenderebbe dal -9,0 per cento del quadro tendenziale al -10,5 per cento. La 

crescita del PIL nel 2021 si fermerebbe all’1,8 per cento, contro il 5,1 per cento del 

tendenziale. Viceversa, seguendo un sentiero di recupero (peraltro parziale e 

ritardato), il PIL crescerebbe poi del 6,5 per cento nel 2022 (contro il 3,0 per cento 

del tendenziale) e del 2,3 per cento nel 2023 (che si confronta con l’1,8 per cento 

dello scenario tendenziale). 

Dal punto di vista della finanza pubblica, in via approssimata si può valutare 

che, a parità di altre condizioni (ad esempio il livello dei rendimenti sui titoli di 

Stato), il deficit della PA sarebbe pari a circa l’11,5 per cento del PIL nel 2020 e al 

7,8 per cento del PIL nel 2021. Il successivo rimbalzo del PIL darebbe luogo ad una 

marcata discesa del deficit nel 2022 e 2023. Tuttavia, il punto d’arrivo sarebbe un 

rapporto tra deficit della PA e PIL più alto di circa mezzo punto percentuale nel 

2023 e un rapporto debito/PIL in discesa, ma ad un livello superiore di oltre 4 punti 

percentuali in confronto al tendenziale.  

Queste valutazioni non includono il possibile impatto sul saldo di bilancio e sul 

debito di eventuali interventi aggiuntivi che si rendessero necessari nello scenario 

di forte recrudescenza dell’epidemia in Italia. Il quadro programmatico discusso nel 

paragrafo seguente prevede comunque risorse aggiuntive per sostenere l’economia 

nel 2021.  

I.4 QUADRO MACRO E DI FINANZA PUBBLICA PROGRAMMATICO 

Lo scenario programmatico è stato costruito alla luce dell’importante novità 

costituita dal Recovery Plan europeo, denominato Next Generation EU (NGEU), un 

pacchetto di strumenti per il rilancio e la resilienza delle economie dell’Unione 

Europea che sarà dotato di 750 miliardi di risorse nel periodo 2021-2026.  

Come illustrato in maggior dettaglio nel Capitolo IV seguente, il Governo ha 

assunto la funzione di indirizzo per la redazione del Programma di Ripresa e 

Resilienza (PNRR) previsto dalla decisione del Consiglio Europeo del 21 luglio scorso9 

per il tramite del Comitato Interministeriale per gli Affari Europei (CIAE). A sua 

volta, il CIAE ha affidato la conduzione dei relativi lavori al suo sottocomitato, il 

Comitato Tecnico di Valutazione (CTV). Quest’ultimo ad agosto ha avviato 

un’intensa attività di raccolta di proposte per progetti da finanziare tramite la 

 
9 Tale decisione ha anche approvato il Multiannual Financial Framework (MFF) 2021-2027. 
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Recovery and Resilience Facility (RRF), che costituisce la componente più rilevante 

del NGEU. Il 9 settembre il CIAE ha approvato e successivamente inviato al 

Parlamento le Linee Guida per la definizione del PNRR dell’Italia.  

All’esito del vaglio parlamentare e tenuto conto degli indirizzi che il 

Parlamento vorrà formulare, nonché delle Linee Guida per la compilazione dei PNRR 

nel frattempo pubblicate dalla Commissione Europea, in ottobre il Governo 

elaborerà uno Schema del PNRR dell’Italia. Nei mesi seguenti, quest’ultimo sarà 

oggetto di interlocuzioni con la Commissione Europea, che a loro volta forniranno 

ulteriori elementi per la redazione finale del PNRR. La presentazione della versione 

finale del Programma è prevista a inizio 2021 e in ogni caso non oltre la scadenza 

di fine aprile prevista dal Semestre Europeo. 

Com’è noto, la RRF prevede un pacchetto di sovvenzioni e prestiti. La 

programmazione di bilancio incorporerà entrambe le componenti ed è pertanto più 

complessa che in passato. La valorizzazione della componente sovvenzioni è 

particolarmente importante poiché essa consente di incrementare notevolmente gli 

investimenti materiali e immateriali della PA, aumentare la spesa per ricerca, 

istruzione e formazione, nonché stimolare maggiori investimenti privati, senza che 

ciò porti ad indebitamento aggiuntivo.  

Il PNRR e la programmazione finanziaria devono pertanto essere pienamente 

coerenti. A questo fine, sebbene la presente Nota di aggiornamento si riferisca al 

triennio 2021-2023, il Governo ha anche elaborato proiezioni macroeconomiche e 

di finanza pubblica a sei anni, che costituiranno la base per valutare sia gli impatti 

del programma di investimenti e degli altri interventi finanziati da NGEU, sia per 

conseguire gli obiettivi di finanza pubblica.  

I principali obiettivi della politica di bilancio per il 2021-2023 possono così 

essere riassunti: 

 Nel breve termine, sostenere i lavoratori e i settori produttivi più colpiti dalla 

pandemia fintantoché perdurerà la crisi da Covid-19; 

 In coerenza con gli obiettivi di finanza pubblica, valorizzare appieno le risorse 

messe a disposizione dal NGEU per realizzare un ampio programma di 

investimenti e riforme di portata e profondità inedite e portare l’economia 

italiana su un sentiero di crescita sostenuta e equilibrata; 

 Rafforzare gli interventi a sostegno della ripresa del Mezzogiorno e delle aree 

interne, per migliorare la coesione territoriale ed evitare che la crisi da Covid-

19 accentui le disparità fra le diverse aree del Paese. 

 Attuare un’ampia riforma fiscale che migliori l’equità, l’efficienza e la 

trasparenza del sistema tributario riducendo anche il carico fiscale sui redditi 

medi e bassi, coordinandola con l’introduzione di un assegno unico e universale 

per i figli; 

 Assicurare un miglioramento qualitativo della finanza pubblica, spostando 

risorse verso gli utilizzi più opportuni a garantire un miglioramento del 

benessere dei cittadini, dell’equità e della produttività dell’economia; 

 Ipotizzando che la crisi sia gradualmente superata nei prossimi due anni, 

ricondurre l’indebitamento netto della PA verso livelli compatibili con una 

continua e significativa riduzione del rapporto debito/PIL. 
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Partendo dal quadro di finanza pubblica a legislazione vigente, la manovra 

2021-2023 della prossima Legge di Bilancio punterà a sostenere la ripresa 

dell’economia con un’ulteriore spinta fiscale nel 2021, che si andrà riducendo nel 

2022 per poi puntare ad un significativo miglioramento del saldo di bilancio nel 

2023. Di conseguenza, gli obiettivi di indebitamento netto sono fissati al 7,0 per 

cento nel 2021, 4,7 per cento nel 2022 e 3,0 per cento nel 2023. Per gli anni 

seguenti, si prefigura un ulteriore e significativo miglioramento del saldo di bilancio, 

tale da assicurare una riduzione del rapporto fra debito pubblico e PIL in tutti gli 

anni della previsione.  

Gli obiettivi di indebitamento netto si basano a loro volta sul rientro del deficit 

primario, che dovrebbe scendere dal 7,3 per cento del PIL di quest’anno al 3,7 per 

cento nel 2021 e all’1,6 nel 2022, per poi tramutarsi in un lieve avanzo (0,1 per 

cento del PIL) nel 2023. Nel quadro programmatico, i pagamenti per interessi 

(calcolati sulla base della medesima ipotesi sul costo implicito di finanziamento del 

debito utilizzato nel quadro tendenziale), scenderebbero dal 3,5 per cento di 

quest’anno al 3,1 per cento nel 2023. 

In termini di ambiti principali della manovra, si prevede il rifinanziamento delle 

cosiddette politiche invariate non coperte dalla legislazione vigente (missioni di 

pace, rifinanziamento di taluni fondi di investimento, fondo crisi di impresa, ecc.). 

In secondo luogo si prevedono significative risorse per il sostegno all’occupazione e 

ai redditi dei lavoratori, segnatamente nei settori più impattati dall’emergenza 

Covid-19 e con particolare riferimento al primo anno di programmazione, il 2021. 

In terzo luogo, si completa il finanziamento del taglio del cuneo fiscale sul lavoro 

dipendente (i c.d. 100 euro) e si finanzia il taglio contributivo al Sud già introdotto 

dal decreto-legge di agosto limitatamente alla seconda metà del 2020. 

Una componente di rilievo della programmazione triennale è l’introduzione di 

un’ampia riforma fiscale, che il Governo intende attuare sulla base di una Legge 

delega che sarà parte integrante del PNRR e dei relativi obiettivi intermedi. La 

riforma si raccorderà all’introduzione dell’assegno unico e universale per i figli. 

Un’ulteriore, importante componente della politica di bilancio per il 2021-2023 

sarà, come già menzionato, il pieno utilizzo delle sovvenzioni e dei prestiti previsti 

da NGEU per incrementare gli investimenti pubblici in misura inedita e aumentare 

le risorse per la ricerca, la formazione, la digitalizzazione e la riconversione 

dell’economia in chiave di sostenibilità ambientale.  

Il quadro programmatico per il 2021-2023 ipotizza il completo utilizzo delle 

sovvenzioni previste dalla prima fase del Recovery Plan europeo, pari al 70 per 

cento dell’importo complessivamente stimato a favore dell’Italia, e di una prima 

parte del restante 30 per cento (limitatamente al 2023). Inoltre, si è assunto un 

parziale ricorso ai prestiti della RRF in deficit. La restante parte della RRF e delle 

altre componenti del NGEU verrà utilizzata nel periodo 2024-2026, come illustrato 

nella Tavola I.2 seguente. Va ribadito che le sovvenzioni andranno ad aumentare la 

spesa per investimenti pubblici, il sostegno agli investimenti privati e le spese per 

ricerca, innovazione, digitalizzazione, formazione ed istruzione secondo le 

“Missioni” individuate dal PNRR per un ammontare di pari entità. I prestiti 

svolgeranno il medesimo ruolo, ma non si tradurranno in un equivalente aumento 

dell’indebitamento netto in quanto potranno in parte sostituire programmi di spesa 

esistenti (anche corrente) e in parte essere compensati da misure di copertura. La 

porzione di prestiti che si traduce in maggior deficit è determinata per ciascun anno 

secondo gli obiettivi di indebitamento netto illustrati più oltre. 
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TAVOLA I.2: QUADRO RIASSUNTIVO PROVVISORIO DI UTILIZZO RISORSE RECOVERY PLAN (miliardi a 

valori 2018)* 

 
Recovery and Resilience Facility React 

EU 

Totale RRF 

e React 

EU 

Sviluppo 

Rurale 

Just 

Transition 

Fund 

Altri 

programmi 

Totale 

 NGEU Sovvenzioni Prestiti Totale 

2021 10,0 11,0 21,0 4,0 25,0 .. .. .. .. 

2022 16,0 17,5 33,5 4,0 37,5 .. .. .. .. 

2023 26,0 15,0 41,0 2,0 43,0 .. .. .. .. 

2024 9,5 29,9 39,4 0,0 39,4 .. .. .. .. 

2025 3,9 26,7 30,6 0,0 30,6 .. .. .. .. 

2026 0,0 27,5 27,5 0,0 27,5 .. .. .. .. 

Totale 65,4 127,6 193,0 10,0 203,0 0,85 0,54 0,60 205,0 

(*) Valutazione preliminare. Gli importi potranno variare a seguito dei negoziati ancora in corso. 

 

Il quadro programmatico di bilancio per il 2021-2023 prevede, dal lato della 

spesa, l’avvio di un programma di revisione e riqualificazione della spesa corrente 

della PA e la revisione di alcuni sussidi dannosi dal punto di vista ambientale; dal 

lato delle entrate, la componente più rilevante è il gettito addizionale derivante 

dalla più elevata crescita del PIL generata dal programma di investimenti descritto 

in precedenza. Tale retroazione fiscale, tuttavia, viene prudenzialmente inclusa 

nelle stime solo a partire dal 2022, anche per tenere conto dei ritardi temporali con 

cui il gettito risponde ad incrementi dell’attività economica.  

Il Governo continuerà inoltre a perseguire politiche di contrasto alle frodi e 

all’evasione fiscale e, in generale, di miglioramento della compliance, che negli 

ultimi anni hanno conseguito risultati notevoli e superiori alle aspettative. In via 

prudenziale, le proiezioni programmatiche non includono ulteriori aumenti del 

gettito derivanti dal contrasto all’evasione. Si prevede, invece, la costituzione di 

un fondo da alimentare con le entrate effettivamente generate da tale attività, che 

sarà destinato al finanziamento di interventi di riforma fiscale e alla riduzione del 

debito pubblico.  

I principali ambiti della manovra 2021-2023 e i relativi impatti sono riassunti 

nella tavola II.3 (Capitolo II). La tavola conferma che, escludendo il Recovery Plan, 

l’impulso fiscale sarà elevato nel 2021 e si andrà in seguito riducendo onde 

consentire una graduale diminuzione del deficit. Il Recovery Plan avrà invece un 

impatto positivo e crescente sul PIL nell’arco del triennio, sia per via delle maggiori 

risorse messi in campo, sia per effetti di composizione (aumento della quota di 

investimenti pubblici sulla quota delle risorse impiegate) e ritardi temporali 

dell’impatto sul PIL. 

Il sentiero del PIL reale coerente con queste stime prefigura una crescita del 

6,0 per cento nel 2021, 3,8 per cento nel 2022 e 2,5 per cento nel 2023. Il PIL 

trimestrale nel quadro programmatico recupera il livello dell’ultimo trimestre pre-

crisi (il quarto del 2019) nel terzo trimestre del 2022. 

La più elevata crescita in confronto al quadro tendenziale è principalmente 

trainata dagli investimenti fissi lordi. Questi ultimi, a loro volta, esercitano un 

effetto moltiplicativo sulla produzione e accrescono il reddito disponibile delle 

famiglie, dando luogo a maggiori investimenti del settore privato e spesa per 

consumi delle famiglie. Le esportazioni risentono lievemente dell’impatto della 

crescita interna su costi e prezzi, ma nel tempo beneficiano della maggiore 

competitività dell’economia conseguita tramite i maggiori investimenti. 
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TAVOLA I.3: QUADRO MACROECONOMICO PROGRAMMATICO SINTETICO (1) (variazioni percentuali, 
salvo ove non diversamente indicato) 

  2019 2020 2021 2022 2023 

PIL 0,3 -9,0 6,0 3,8 2,5 

Deflatore PIL 0,7 1,1 0,8 1,3 1,2 

Deflatore consumi 0,5 0,0 0,7 1,2 1,2 

PIL nominale 1,1 -8,0 6,8 5,1 3,7 

Occupazione (ULA) (2) 0,2 -9,5 5,4 3,4 2,2 

Occupazione (FL) (3) 0,6 -1,9 0,3 1,7 1,5 

Tasso di disoccupazione 10,0 9,5 10,3 9,5 8,7 

Bilancia partite correnti (saldo in % PIL) 3,0 2,4 2,5 2,3 2,2 

(1) Eventuali imprecisioni derivano dagli arrotondamenti.  

(2)  Occupazione espressa in termini di unità standard di lavoro (ULA). 

(3)  Numero di occupati in base all’indagine campionaria della Rilevazione Continua delle Forze Lavoro (RCFL). 

 

A commento di queste previsioni, è opportuno ribadire che nella prima parte 

del triennio il differenziale di crescita in confronto al quadro tendenziale è 

assicurato dall’impostazione più espansiva della politica di bilancio, motivata anche 

dall’esigenza di sostenere i redditi e l’occupazione in una fase in cui l’epidemia da 

Covid-19 influenzerà ancora negativamente l’attività economica. Nella seconda 

parte del periodo, invece, la spinta più rilevante alla crescita verrà dal PNRR e in 

particolare dalla componente sovvenzioni. Pertanto le previsioni poggiano in misura 

rilevante sul successo del PNRR stesso. Una minor crescita alimentata dal PNRR si 

ripercuoterebbe anche sull’andamento della finanza pubblica, sia pure senza 

pregiudicarne la sostenibilità. 

 

FIGURA I.4: PREVISIONE TENDENZIALE E PROGRAMMATICA DEL PIL IN TERMINI REALI (mld di euro valori 
concatenati) 

 

Fonte: ISTAT ed elaborazioni MEF. 
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TAVOLA I.4:  INDICATORI DI FINANZA PUBBLICA (in percentuale del PIL) (1)  

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

QUADRO PROGRAMMATICO       

Indebitamento netto  -2,2 -1,6 -10,8 -7,0 -4,7 -3,0 

Saldo primario 1,5 1,8 -7,3 -3,7 -1,6 0,1 

Interessi passivi 3,6 3,4 3,5 3,3 3,1 3,1 

Indebitamento netto strutturale (2) -2,3 -1,9 -6,4 -5,7 -4,7 -3,5 

Variazione strutturale -0,5 0,4 -4,5 0,7 0,9 1,2 

Debito pubblico (lordo sostegni) (3) 134,4 134,6 158,0 155,6 153,4 151,5 

Debito pubblico (netto sostegni) (3) 131,1 131,4 154,5 152,3 150,3 148,6 

QUADRO TENDENZIALE       

Indebitamento netto  -2,2 -1,6 -10,8 -5,7 -4,1 -3,3 

Saldo primario 1,5 1,8 -7,3 -2,4 -0,9 -0,1 

Interessi passivi 3,6 3,4 3,5 3,3 3,2 3,2 

Indebitamento netto strutturale (2) -2,4 -2,0 -6,6 -4,2 -3,8 -3,2 

Variazione strutturale -0,5 0,4 -4,5 2,4 0,4 0,5 

Debito pubblico  (lordo sostegni) (3) 134,4 134,6 158,0 155,8 154,3 154,1 

Debito pubblico (netto sostegni) (3) 131,1 131,4 154,5 152,5 151,2 151.1 

MEMO: DEF 2020, QUADRO CON NUOVE POLITICHE  

Indebitamento netto -2,2 -1,6 -10,4 -5,7   

Saldo primario 1,5 1,7 -6,8 -2,0   

Interessi passivi 3,7 3,4 3,7 3,7   

Debito pubblico lordo sostegni (4) 134,8 134,8 155,7 152,7   

Debito pubblico netto sostegni (4) 131,5 131,6 152,3 149,4   

PIL nominale tendenziale (val. assoluti  x 1000) 1771,1 1789,7 1647,2 1742,0 1814,8 1865,2 

PIL nominale programmatico (val. assoluti  x 1000) 1771,1 1789,7 1647,2 1759,2 1848,9 1916,6 

(1) Eventuali imprecisioni derivano da arrotondamenti.  

(2) Al netto delle una tantum e della componente ciclica. 

(3) Al lordo ovvero al netto delle quote di pertinenza dell’Italia dei prestiti a Stati membri dell'UEM, bilaterali o attraverso 

l'EFSF, e del contributo al capitale dell'ESM. A tutto il 2019 l'ammontare di tali quote è stato pari a circa 57,8 miliardi, di 

cui 43,5 miliardi per prestiti bilaterali e attraverso l'EFSF e 14,3 miliardi per il programma ESM (cfr. Banca d’Italia, 

‘Bollettino statistico Finanza pubblica, fabbisogno e debito’ del 15 settembre 2020). Si ipotizza una riduzione delle 

giacenze di liquidità del MEF dello 0,2 per cento del PIL nel 2020 e lo 0,1 per cento del PIL nel 2021, inoltre le stime 

tengono conto del riacquisto di SACE, degli impieghi del Patrimonio destinato e delle garanzie BEI e SURE. Lo scenario dei 

tassi di interesse utilizzato per le stime si basa sulle previsioni implicite derivanti dai tassi forward sui titoli di Stato italiani 

del periodo di compilazione del presente documento.  

4) Al lordo ovvero al netto delle quote di pertinenza dell’Italia dei prestiti a Stati membri dell'UEM, bilaterali o attraverso 

l'EFSF, e del contributo al capitale dell'ESM. Le stime considerano una riduzione delle giacenze di liquidità del MEF dello 

0,8 per cento del PIL nel 2020 e un aumento dello 0,4 per cento del PIL nel 2021. 
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Obiettivi 2024-2026 e sostenibilità del debito 

L’obiettivo di più lungo termine è di riportare il debito della PA al disotto del 

livello pre-Covid-19 entro la fine del decennio tramite un ulteriore miglioramento 

del saldo primario e il mantenimento di un trend di crescita dell’economia 

nettamente superiore a quello del passato decennio. 

Come già accennato, sebbene l’orizzonte di programmazione della Nota di 

Aggiornamento del DEF sia triennale, alla luce del fatto che il PNRR e le risorse 

messe a disposizione dal Recovery Plan europeo coprono il periodo 2021-2026, il 

Governo ha anche elaborato un quadro preliminare per il periodo 2024-2026. In tal 

modo, viene assicurata la coerenza fra le ipotesi formulate dal PNRR, il Bilancio 

2021-2023 e la strategia di riduzione del rapporto debito/PIL. 

Il punto di partenza per la costruzione del programmatico 2020-2026 è 

consistito nell’estendere al 2024-2026 il quadro macroeconomico tendenziale e le 

relative proiezioni di finanza pubblica. Si è postulato che la crescita del PIL 

converga verso il tasso di crescita potenziale stimato con la metodologia “T+10” 

tradizionalmente adottata dalla Commissione Europea11. Essendo tale tasso di 

crescita pari a 1,1 per cento, si è posto il tasso di crescita effettivo all’1,5 per cento 

nel 2024 (in discesa dall’1,8 per cento del 2023) e quindi all’1,1 per cento nel 2025 

e 2026.  

Alla luce delle stime di finanza pubblica tendenziale, si sono poi proiettate 

le cosiddette politiche vigenti per pervenire ai saldi a politiche invariate. Su tale 

base, si sono inserite le ipotesi riguardanti il PNRR e se ne è stimato l’impatto netto 

sul PIL, che è positivo lungo tutto il periodo, ma lievemente decrescente, poiché il 

differenziale di maggiore spesa per investimenti pubblici ed altre politiche 

finanziate dalla RRF raggiunge un picco tra il 2023 e il 2024 e pertanto il suo impatto 

marginale sul PIL si riduce nei due anni finali dello scenario di previsione (sebbene 

i ritardi distribuiti degli impatti attutiscano questo effetto).  

Tenuto conto di tali risultati, si sono fissati degli obiettivi di saldo primario 

della PA. L’avanzo primario programmatico sale dallo 0,1 per cento del PIL nel 2023 

allo 0,6 per cento nel 2024, 1,7 per cento nel 2025 e 2,5 per cento nel 2026. Da tali 

obiettivi si ricava l’entità della manovra richiesta per centrarli; della manovra sono 

anche calcolate le retroazioni. La crescita del PIL reale nello scenario 

programmatico 2024-2026 è pari all’1,8 per cento nel 2024, 1,5 per cento nel 2025 

e 1,4 per cento nel 2026. 

Al surplus primario dell’anno finale della proiezione, data la stima della 

spesa per interessi, corrisponde un indebitamento netto (deficit) della PA dello 0,5 

per cento del PIL. L’entità della manovra richiesta è cifrata in poco più dello 0,4 

per cento del PIL nel 2024 e un ulteriore decimo di punto percentuale di PIL nel 

2025. L’aggiustamento dei conti richiesto per conseguire l’obiettivo di 

indebitamento netto allo 0,5 per cento del PIL nel 2026 è quindi relativamente 

contenuto, il che conferma che lo scenario proposto è credibile in quanto non 

richiede una politica di bilancio marcatamente restrittiva, che in passato si è 

 
11 La stima menzionata nel testo parte dal quadro macroeconomico tendenziale 2021-2023 della presente 

Nota di Aggiornamento, estrapola la crescita potenziale fino al 2031 e ne deriva la crescita reale in linea con la 
chiusura meccanica dell’output gap. Per gli anni 2024-2026 la crescita stimata è di circa 1,1 per cento all’anno e 
negli anni successivi decresce fino allo 0,6 per cento nel 2030-2031. 
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rivelata insostenibile o controproducente per la tenuta economica e sociale del 

Paese. Va anche rilevato che laddove si ipotizzasse di non introdurre alcune delle 

nuove politiche, la manovra ipotizzata per il 2024-2025 non si renderebbe 

necessaria.  

Alla luce dello scenario programmatico 2021-2026, si è anche effettuata 

un’analisi di sostenibilità del debito (Debt Sustainability Analysis – DSA) estesa fino 

al 2031. Tale analisi è normalmente effettuata partendo dal saldo primario 

dell’anno finale di programmazione triennale (che in questo caso è il 2023). A 

partire da tale saldo, si calcola il saldo primario strutturale (ovvero al netto delle 

misure temporanee e della componente ciclica) e lo si proietta su un orizzonte a 

dieci anni ipotizzando che l’economia segua il sentiero di crescita potenziale, che 

il deflatore converga verso il tasso di inflazione obiettivo della BCE e che il costo di 

finanziamento del debito segua un’evoluzione coerente con i rendimenti a termine 

calcolati dai recenti livelli di mercato. Queste estrapolazioni sono trattate in 

dettaglio nel Paragrafo III.5 della presente Nota di Aggiornamento.  

Nella variante di DSA modificata qui riassunta si ipotizza, invece, che il saldo 

primario segua il sentiero programmatico fino al 2026 e poi rimanga a tale livello in 

termini strutturali nei cinque anni successivi. In base a tale ipotesi, e applicando il 

resto della metodologia DSA, si ottiene il sentiero del rapporto debito/PIL illustrato 

nella Figura I.7. Il rapporto debito/PIL si riduce costantemente e scende al disotto 

del livello dell’anno scorso entro il 2031. 

 

FIGURA I.6:  SENTIERO PROGRAMMATICO DEL RAPPORTO DEBITO/PIL AL 2026 ED ESTRAPOLAZIONE AL 
2031 MANTENENDO INVARIATO IL SALDO PRIMARIO STRUTTURALE DEL 2026 

 

Fonte: Elaborazioni MEF. 
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della previsione. Premesso che le regole fiscali europee saranno riconsiderate una 

volta superata l’emergenza pandemica, è evidente che se la ripresa dell’economia 

nei prossimi anni eccederà le aspettative si potrà successivamente considerare un 

sentiero di ancor più accentuato miglioramento del saldo primario, che a parità di 

altre condizioni consentirebbe di accelerare la discesa del debito pubblico in 

rapporto al PIL. 

Ad ogni buon conto, la proiezione qui riportata conferma che un efficace 

utilizzo del Recovery Plan e una oculata ma non restrittiva gestione della finanza 

pubblica consentiranno di conseguire un elevato grado di sostenibilità del debito. 

Nell’immediato, gli sforzi del Governo si concentreranno sulla predisposizione di un 

PNRR di grande respiro ed efficacia. Su un orizzonte più lungo, sarà importante 

mantenere una costante attenzione al miglioramento della finanza pubblica, la cui 

resilienza è fondamentale per poter rispondere a shock inattesi come quello causato 

dall’attuale pandemia. 

Saldo netto da finanziare 

In ottemperanza alle norme della legge di contabilità e finanza pubblica sui 

contenuti obbligatori della Nota di Aggiornamento del DEF, il saldo netto da 

finanziare del bilancio dello Stato di competenza potrà aumentare fino a 196 

miliardi di euro nel 2021, 157 miliardi nel 2022 e 138,5 miliardi nel 2023. Il 

corrispondente saldo netto da finanziare di cassa potrà aumentare fino a 279 

miliardi di euro nel 2021, 208,5 miliardi nel 2022 e 198 miliardi nel 2023. Tali importi 

includono le risorse finanziarie necessarie, da stanziare invia di anticipazione, per 

attuare il PNRR.  
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Disegni di Legge collegati alla decisione di bilancio 

A completamento della manovra di bilancio 2020-2022, il Governo dichiara 

quali collegati alla decisione di bilancio: 

 DDL in materia di titoli universitari abilitanti (cd. DDL “lauree abilitanti”)  

 DDL di riordino del settore dell’alta formazione artistica, musicale coreutica 

(cd. DDL “riordino AFAM”) 

 DDL recanti disposizioni in materia di spettacolo, industrie culturali e creative 

e turismo  

 DDL per il riordino della normativa ambientale, la promozione della green 

economy e l’economia circolare (Green Generation)  

 DDL in materia di riforma degli ammortizzatori sociali 

 DDL per l’aggiornamento e il riordino della disciplina in materia di salute e 

sicurezza nei luoghi di lavoro 

 DDL in materia di salario minimo e rappresentanza delle parti sociali nella 

contrattazione collettiva 

 DDL delega riforma fiscale 

 DDL delega riforma giustizia tributaria 

 DDL riordino settore dei giochi  

 DDL recante “Riordino della disciplina in materia di prevenzione della 

corruzione, obblighi di pubblicità, trasparenza e diffusione di informazioni da 

parte delle pubbliche amministrazioni” 

 DDL recante “Disposizioni in materia di lavoro agile nelle pubbliche 

amministrazioni” 

 DDL recante “Semplificazione dei procedimenti amministrativi in materia di 

contenimento del dissesto idrogeologico”  

 DDL in materia di sostegno e valorizzazione dell’agricoltura e della pesca 

 DDL “Disposizioni per l’attuazione dell’autonomia differenziata di cui 

all’articolo 116, 3 comma, Cost.”  

 DDL “Implementazione delle forme di raccordo tra Amministrazioni centrali e 

regionali, anche la fine della riduzione del contenzioso costituzionale”  

 DDL su semplificazione e riordino in materia di start-up e PMI innovative 

 DDL su statuto dell’impresa  

 DDL su revisione organica degli incentivi alle imprese 

 DDL su disposizioni per lo sviluppo delle filiere e per favorire l’aggregazione tra 

imprese 

 DDL riforma disciplina legge quadro per l’artigianato  

 DDL di revisione del Testo Unico dell’ordinamento degli enti locali  
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II. QUADRO MACROECONOMICO 

II.1 L’ECONOMIA INTERNAZIONALE 

Nella prima metà del 2020 l’economia mondiale ha affrontato la battuta di 

arresto più profonda dalla Seconda Guerra Mondiale, a causa del diffondersi della 

pandemia da Covid-19. Pur con differente durata, a partire da marzo, nelle diverse 

aree geo-economiche è stato adottato il blocco delle attività non essenziali e il 

distanziamento sociale per contenere l’emergenza sanitaria1. L’attività economica 

dei maggiori Paesi è stata riavviata gradualmente nel mese di maggio grazie alla 

discesa dei contagi.  

 

FIGURA II.1: NUMERO DEI CASI REGISTRATI DI COVID-19 PER REGIONE E DECESSI GLOBALI (dati 
settimanali, aggiornati al 21 settembre) 

 

Fonte: Organizzazione mondiale della sanità (OMS). 

  

 
1 Essendo stato il primo Paese in cui l’epidemia si è manifestata, in Cina il lockdown è iniziato il 23 gennaio, 

per terminare l’8 aprile. Rimanendo nell’area asiatica, il governo giapponese ha adottato il lockdown dal 16 aprile 
su tutto il territorio nazionale, mentre in India è stato introdotto il 25 marzo. In Europa, l’Italia ha iniziato il 
lockdown dal 9 marzo, seguita dalla Spagna e dalla Francia a pochi giorni di distanza (14 e 17 marzo 
rispettivamente); il 23 marzo il lockdown è stato dichiarato dalla Germania e dal Regno Unito. Nel continente 
americano, gli Stati Uniti hanno avviato il blocco produttivo tra il 19 e il 24 marzo, con tempistiche e intensità 
differenti tra i diversi Stati. Tra i maggiori Paesi dell’America Latina, in Argentina il lockdown è iniziato nella 
seconda metà di marzo, mentre in Brasile non è stato introdotto a livello nazionale. (Fonte: Per i Paesi avanzati, 
CER, Rapporto n.1/2020, Agosto 2020; per gli altri Paesi, https://www.thinkglobalhealth.org/article/updated-
timeline-coronavirus). 
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FIGURA II.2: TASSO DI POSITIVITÀ AL COVID-19 (%, quota dei test positivi rispetto al numero dei test 
effettuati, dati mm7 aggiornati al 29 settembre) 

 

Fonte: Our World in Data (OWD). 

 

I governi e le banche centrali hanno introdotto misure straordinarie di politica 

fiscale e monetaria per sostenere i redditi dei lavoratori e il tessuto produttivo, 

fornendo un supporto di dimensioni nettamente maggiori, e in tempi più rapidi, 

rispetto a quanto avvenuto nella crisi del 2008. Nonostante tali interventi, il blocco 

produttivo ha determinato una contrazione del PIL e del commercio mondiale del 

3,5 e del 2,7 per cento t/t nel primo trimestre dell’anno, riduzione accentuatasi 

nel trimestre seguente (rispettivamente di oltre il 5 e del 12,5 per cento).  

 

FIGURA II.3: ANDAMENTO DEL COMMERCIO MONDIALE (dati in volume, indice, 2010=100) 

 

Fonte: CPB. 
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