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I. QUADRO COMPLESSIVO E POLITICA DI BILANCIO

1.1 TENDENZE RECENTI DELL’ECONOMIA E DELLA FINANZA PUBBLICA

L’andamento dell’economia italiana e internazionale continua ad essere
condizionato dall’epidemia da COVID-19 e dalle conseguenti misure sanitarie e di
chiusura di molteplici attivita. Dopo U'inedita caduta registrata nel primo semestre
dell’anno scorso, il PIL reale ha nettamente recuperato nel trimestre estivo ma e
poi tornato a scendere nel trimestre finale del 2020. Dalla seconda meta del mese
di ottobre si € infatti reso necessario reintrodurre misure restrittive che, sebbene
differenziate a livello territoriale in funzione dell’andamento dell’epidemia,
hanno avuto un forte impatto sui consumi delle famiglie e sugli investimenti delle
imprese, seppure in misura minore. Dal lato dell’offerta, ne hanno sofferto
numerosi comparti dei servizi e industrie quali il tessile, abbigliamento e calzature
e la produzione di autoveicoli.

Secondo le stime ufficiali dell’Istat, il 2020 si & chiuso con una caduta del PIL
pari all’8,9 per cento in termini reali e al 7,8 per cento in termini nominali, in
linea con quanto previsto nella Nota di Aggiornamento del DEF (NADEF) e non
lontano da quanto prospettato un anno fa nel DEF 2020".

FIGURA 1.1: PRODOTTO INTERNO LORDO E PRODUZIONE INDUSTRIALE
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Fonte: Istat.

' La previsione del DEF era di un calo del PIL nel 2020 pari all’8,0 per cento in termini reali e al 7,1 per
cento in termini nominali. Nella NADEF la caduta veniva rivista al 9,0 per cento in termini reali e all’8,0 per
cento in termini nominali.
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L’andamento dell’epidemia da Covid-19 é stato, invece, nettamente peggiore
di quanto prefigurato non solo nel DEF 2020, ma anche nella NADEF. A fronte di
tre ondate epidemiche, di cui la seconda € stata particolarmente acuta, la
performance dell’economia e stata dunque superiore alle attese.

In aggiunta al processo di apprendimento da parte degli agenti economici, la
spiegazione risiede in due principali fattori: in primo luogo le misure sanitarie
sono diventate via via piu mirate ed articolate a livello territoriale, permettendo
che dopo l’iniziale lockdown del marzo-aprile scorso l'industria manifatturiera e le
costruzioni rimanessero sempre aperte. In secondo luogo, sono stati attuati
numerosi interventi di politica economica, per un importo che nel 2020 e stato
complessivamente pari a 108 miliardi (6,5 per cento del PIL). Ulteriori interventi
di sostegno all’economia hanno riguardato la moratoria su prestiti e mutui bancari
in essere e le garanzie dello Stato sull’erogazione di nuovi prestiti, che hanno
fatto si che il credito all’economia sia cresciuto nel 2020 malgrado la crisi.

FIGURA 1.2: CASI REGISTRATI DI INFEZIONI DA CORONAVIRUS IN ITALIA
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Fonte: Refinitiv.

La finanza pubblica ha dunque agito da ammortizzatore della crisi, ed infatti
’indebitamento netto della Pubblica amministrazione (PA) é salito al 9,5 per
cento del PIL, dall’1,6 per cento registrato nel 2019 - il miglior risultato dal 2007
ad oggi. Sebbene il dato di consuntivo sia ampiamente migliore delle attese, si
tratta di un peggioramento senza precedenti nella storia recente. Anche in
conseguenza del crollo del PIL, il rapporto fra lo stock di debito pubblico e il
prodotto ha subito un’impennata al 155,8 per cento, dal 134,6 per cento del 2019.

A livello internazionale, vigorosi interventi di sostegno a famiglie e imprese
sono stati attuati in tutti i principali Paesi partner commerciali dell’ltalia.
Unitamente a riaperture selettive e mutevoli nel tempo, cio ha fatto si che, dopo
un vero e proprio crollo nel marzo-aprile dell’anno scorso, le esportazioni italiane
di merci abbiano rapidamente recuperato terreno, salendo sopra i livelli di un
anno prima gia nell’ultimo bimestre del 2020. Unitamente al calo dei volumi di
importazione e alla discesa dei prezzi dell’energia, il recupero dell’export ha
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sospinto il surplus commerciale dell’ltalia a 66,6 miliardi e ’avanzo delle partite
correnti della bilancia dei pagamenti a 59,9 miliardi, pari al 3,6 per cento del PIL.
All’interno delle partite correnti, la principale voce in controtendenza € stata
quella dei ‘viaggi’, a causa del crollo delle presenze di turisti stranieri in lItalia,
solo parzialmente compensata dalla minore spesa all’estero degli italiani. Va
segnalato che il susseguirsi in anni recenti di surplus negli scambi con U’estero ha
portato l’ltalia a conseguire alla fine del terzo trimestre 2020 una posizione
patrimoniale netta sull’estero lievemente positiva, pari a 3 miliardi (da un saldo
negativo di 78,8 miliardi un anno prima).

A fronte di questi andamenti, la fiducia delle imprese ha complessivamente
recuperato dopo il crollo della primavera scorsa. L’indagine Istat, cosi come quella
Markit PMI, continua ad evidenziare un andamento relativamente piu positivo nel
manifatturiero e nelle costruzioni, mentre resta piu problematica la situazione nei
servizi e nel commercio al dettaglio.

Per quanto riguarda le altre principali variabili macroeconomiche, il 2020 &
stato contraddistinto da una forte caduta dell’input di lavoro, -11,0 per cento per
le ore lavorate e - 10,3 per cento in termini di unita di lavoro armonizzate (ULA).
Secondo una nuova serie recentemente pubblicata dall’lstat, ’occupazione
rilevata dall’indagine sulle forze di lavoro € scesa di un assai piu contenuto 2,8 per
cento, a testimonianza dell’effetto di contenimento dei rischi di disoccupazione
garantito dall’introduzione della cd. Cassa integrazione in deroga. Il tasso di
disoccupazione € addirittura diminuito nel 2020, al 9,3 per cento, dal 10,0 per
cento del 2019, anche a causa di una diminuzione del tasso di partecipazione al
mercato del lavoro.

Il tasso medio di inflazione secondo ’indice dei prezzi al consumo armonizzato
nel 2020 é stato pari al -0,1 per cento, dal +0,6 per cento del 2019, per via della
discesa del prezzo dei combustibili. Infatti, mentre l’inflazione di alimentari e
bevande ha accelerato all’1,6 per cento, dall’1,0 per cento del 2019, ’inflazione al
netto degli alimentari e dell’energia e rimasta invariata allo 0,5 per cento.

FIGURA 1.3: CLIMA DI FIDUCIA DELLE IMPRESE ITALIANE
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Fonte: Istat e stime MEF per il mese di aprile 2020, in cui I'indagine non é stata pubblicata.
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Venendo alle tendenze piu recenti, si stima che nel primo trimestre del 2021
il PIL abbia continuato a contrarsi, sia pure in misura inferiore al calo
congiunturale registrato nel quarto trimestre dell’anno scorso. Alla luce
dell’incremento della produzione industriale nel primo bimestre, & probabile che
nel primo trimestre il valore aggiunto dell’industria in senso stretto sia aumentato
in termini congiunturali, cosi come la produzione delle costruzioni. Viceversa, il
prodotto dei servizi, che € maggiormente correlato agli indici di restrittivita e
mobilita (in peggioramento rispetto alla media del quarto trimestre), sarebbe
ulteriormente diminuito - in linea con un livello di fiducia delle imprese del
settore ancora basso.

FIGURA 1.4: INDICI DI RESTRIZIONE E MOBILITA
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Fonte: Oxford University e Google..

Dal lato della domanda, i consumi sono rimasti deboli, come evidenziato ad
esempio dal calo in termini destagionalizzati delle vendite al dettaglio nel primo
bimestre in confronto alla media del quarto trimestre 2020, cosi come da altri
indicatori ad alta frequenza. Piu positivo & probabilmente stato [’andamento degli
investimenti e delle esportazioni, ma nel complesso ’andamento del PIL nei primi
tre mesi dell’anno ha sicuramente risentito dell’elevato grado di restrizione delle
misure di contrasto all’epidemia da Covid-192.

Nel primo trimestre il tasso di inflazione al consumo € risultato pari in media a
0,8 per cento sull’indice armonizzato, dal -0,4 per cento registrato nel quarto
trimestre. Il rimbalzo dell’inflazione € stato dovuto in parte ad effetti base causati
anche da difficolta di rilevazione nel marzo dell’anno scorso. Pressioni al rialzo sono
tuttavia emerse al livello dei prezzi alla produzione, non solo per via del recupero dei
prezzi dell’energia ma anche per via di scarsita di componenti e materiali che si sono
manifestate all’interno delle catene del valore globali.

2 La sequenza delle misure adottate dal Governo € descritta in dettaglio nell’apposito focus del Capitolo II.
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1.2 QUADRO MACROECONOMICO TENDENZIALE

La previsione macroeconomica tendenziale incorpora il Piano di Ripresa e
Resilienza (PNRR) nella versione presentata con la NADEF e lievemente rivista per
il triennio 2021-2023 dalla Legge di Bilancio per il 2021, nonché il recente
Decreto-Legge Sostegni®.

Pur in presenza di questi stimoli di natura fiscale, la previsione di crescita
annua de PIL per il 2021 ¢ ora pari al 4,1 per cento, che si confronta con il 6,0 per
cento del quadro programmatico della NADEF. Il principale motivo della revisione
al ribasso della previsione di crescita per il 2021 risiede nell’andamento
dell’epidemia da Covid-19, che si e rivelato piu grave delle attese e grosso modo
in linea con lo scenario piu sfavorevole descritto nella NADEF. Ne € derivata la gia
descritta flessione del PIL nel trimestre finale del 2020 e un andamento piu
sfavorevole del previsto anche nel primo trimestre di quest’anno.

La previsione trimestrale che sottende la suddetta stima annuale prefigura
una variazione positiva del PIL nel secondo trimestre, grazie a una graduale
riapertura delle attivita economiche nelle Regioni italiane e alla ripresa
dell’economia internazionale. Il ritmo di crescita congiunturale salirebbe nel terzo
trimestre, per poi subire un fisiologico rallentamento nel quarto.

FIGURA 1.5: ANDAMENTO VACCINAZIONI COVID-19 IN ITALIA
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La campagna di vaccinazione organizzata dal Governo punta ad immunizzare
1’80 della popolazione italiana entro la fine di settembre®. Nel primo trimestre
’attuazione del Piano vaccinale ha dovuto confrontarsi con ritardi nelle consegne
delle dosi e temporanee sospensioni dell’autorizzazione all’utilizzo di uno dei

3 Decreto-legge n.41 del 22 marzo 2021.
4 Governo italiano, Presidenza del Consiglio dei Ministri, Piano vaccinale del Commissario Straordinario,
http://www.governo.it/it/dipartimenti/cscovid19-pianovaccini/16417.



http://www.governo.it/it/dipartimenti/cscovid19-pianovaccini/16417

22

vaccini. Tuttavia, anche ipotizzando che nei prossimi trimestri le somministrazioni
effettuate registrino lo stesso gap in confronto alla proiezione delle dosi
disponibili, si arriverebbe comunque a raggiungere ’obiettivo dell’80 per cento in
ottobre. Vi sono inoltre sviluppi positivi sul fronte delle terapie da anticorpi
monoclonali, che dovrebbero diventare crescentemente disponibili nei prossimi
mesi e consentire non solo di curare i pazienti in cui si manifestano i primi sintomi
dell’infezione, ma anche di proteggere preventivamente persone fragili non
vaccinate che siano state esposte al contagio.

In base a queste considerazioni, lo scenario tendenziale si basa
sull’aspettativa che dopo la prossima estate le misure di contrasto all’epidemia da
Covid-19 avranno un impatto moderato e decrescente nel tempo sulle attivita
economiche. Gli afflussi turistici recupererebbero nel 2022, per poi tornare ai
livelli pre-crisi nel 2023. Grazie anche alle notevoli misure di stimolo
recentemente introdotte con D.L. Sostegni, nonché alla spinta agli investimenti
pubblici e privati fornita dal PNRR (nella versione Legge di Bilancio 2021), il PIL,
dopo il gia citato recupero di quest’anno, salirebbe del 4,3 nel 2022, del 2,5 per
cento nel 2023 e del 2,0 per cento nel 2024.

Il recupero dell’occupazione seguirebbe grosso modo quello del PIL in termini
di ore lavorate e di unita di lavoro armonizzate (ULA), mentre il numero medio di
occupati rilevati dall’indagine sulle forze di lavoro scenderebbe quest’anno per
poi riprendere dal 2022 in avanti. Il tasso di disoccupazione salirebbe al 9,9 per
cento nel 2021, per poi scendere fino all’8,2 per cento nel 2024.

TAVOLA I.1: QUADRO MACROECONOMICO TENDENZIALE SINTETICO (1) (variazioni percentuali, salvo

ove non diversamente indicato)

2020 2021 2022 2023 2024
PIL -8,9 4,1 4,3 2,5 2,0
Deflatore PIL 1,2 1,1 1,2 1,3 1,2
Deflatore consumi -0,2 1,0 1,2 1,3 1,2
PIL nominale -7,8 5,2 5,6 3,8 3,2
Occupazione (ULA) (2) -10,3 3,5 3,9 2,2 1,7
Occupazione (FL) (3) 2,8 -1,2 2,9 2,1 1,6
Tasso di disoccupazione 9,3 9,9 9,5 8,8 8,2
Bilancia partite correnti (saldo in % PIL) 3,6 2,6 2,8 2,8 2,8

(1) Eventuali imprecisioni derivano dagli arrotondamenti.
(2) Occupazione espressa in termini di unita standard di lavoro (ULA)
(3) Numero di occupati in base all'indagine campionaria della Rilevazione Continua delle Forze Lavoro (RCFL).

Le ipotesi su cui si basa il quadro tendenziale sono ovviamente soggette a
notevoli rischi al ribasso, data l’incertezza che persiste sul futuro andamento della
pandemia. Nel Capitolo Il e illustrato uno scenario avverso denominato ‘limitata
efficacia dei vaccini Covid-19 contro le varianti del virus’. In tale scenario, pur
nell’ipotesi che il problema fosse risolto nel medio termine, il recupero del PIL di
quest’anno si ridurrebbe al 2,7 per cento e la crescita del 2022 scenderebbe al 2,6
per cento. D’altro canto, vi sono anche rischi al rialzo, giacché il rimbalzo del PIL
potrebbe essere piu accentuato di quanto previsto se le misure preventive fossero
rimosse quasi totalmente nella seconda meta di quest’anno e cio fosse
accompagnato da un rialzo della propensione al consumo delle famiglie.

La previsione macroeconomica tendenziale é stata validata dall’Ufficio
Parlamentare di Bilancio con nota del 31 marzo 2021.
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1.3 PREVISIONI DI FINANZA PUBBLICA: SCENARIO TENDENZIALE

L’indebitamento netto delle Amministrazioni pubbliche in rapporto al PIL nel
2020 si e attestato al 9,5 per cento, con un deterioramento di quasi 8 punti
percentuali rispetto al 2019, per effetto sia dell’eccezionale calo del PIL, sia delle
misure discrezionali adottate per mitigare l'impatto economico-sociale della crisi
pandemica. In termini assoluti, l’indebitamento netto delle Amministrazioni
pubbliche e stato di 156,9 miliardi, un livello superiore di 129 miliardi rispetto al
2019.

Il deficit dello scorso anno € risultato comunque nettamente migliore della
stima indicata pari al 10,4 per cento nel DEF 2020 e dell’obiettivo programmatico
poi fissato ad un livello solo marginalmente piu elevato, il 10,8 per cento del PIL,
nella NADEF e in occasione dello scostamento di bilancio di fine novembre 2020,
sebbene nel frattempo si siano realizzate ingenti manovre di sostegno
all’economia. La crescita della spesa pubblica corrente € infatti risultata assai
inferiore alle attese, pil che compensando maggiori uscite in conto capitale.
Inoltre, le entrate correnti della PA hanno nettamente ecceduto le previsioni.

Tali risultati fanno ben sperare circa l’andamento di fondo della finanza
pubblica nel 2021 e nei prossimi anni. Tuttavia, l’indebitamento netto a
legislazione vigente di quest’anno si manterra sullo stesso livello del 2020 (9,5 per
cento del PIL), superando di circa 2,5 punti percentuali [’obiettivo del 7 per cento
fissato nella NADEF, poi aggiornato all’8,8 per cento in occasione dell’ultimo
scostamento di bilancio del 15 gennaio scorso. Questa revisione al rialzo sconta
’impatto del decreto Sostegni (pari all’1,8 per cento del PIL), il peggioramento
del quadro macroeconomico e il riporto per competenza sull’anno 2020 delle
imposte e contributi sospesi e slittati a causa dell’emergenza sanitaria. Negli anni
successivi, grazie al recupero dell’economia, il rapporto deficit/PIL segnera una
marcata riduzione, collocandosi al 5,4 per cento nel 2022, al 3,7 per cento nel
2023 e al 3,4 per cento nel 2024.

Il saldo primario nello scenario a legislazione vigente segnera un ulteriore
lieve peggioramento nel 2021, dal -6,0 al -6,2 per cento del PIL, ma tornera
anch’esso a migliorare dal 2022, fino a raggiungere un deficit primario dello 0,8
per cento del PIL nel 2023. La spesa per interessi passivi subira un lievissimo
aumento in termini nominali nel 2021 a cui seguiranno progressive riduzioni,
grazie alle quale l'incidenza degli interessi passivi sul PIL scendera dal 3,3 per
cento quest’anno al 2,6 per cento del PIL alla fine dell’orizzonte di previsione.

Alla luce di questi andamenti e delle variabili che influenzano il fabbisogno di
cassa della PA, il rapporto fra debito pubblico e PIL € atteso aumentare dal nuovo
massimo del 155,8 per cento raggiunto nel 2020 al 157,8 quest’anno e poi
scendere gradualmente al 150,9 per cento nel 2024 - ancora molto al disopra del
134,6 per cento registrato nel 2019.
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1.4 QUADRO MACROECONOMICO E DI FINANZA PUBBLICA
PROGRAMMATICO

Il quadro programmatico si basa su tre principali aree di intervento:

e Un nuovo pacchetto di misure di sostegno e rilancio, di prossima approvazione
e immediata attuazione;

e La versione finale del PNRR, che amplia le risorse complessive previste dalla
NADEF 2020 e dalla Legge di Bilancio per il 2021;

e Modifiche al sentiero di rientro dell’indebitamento netto della PA, che
riflettono la piu lunga durata della crisi pandemica rispetto alle ipotesi della
NADEF 2020.

Decreto di sostegno e rilancio

Unitamente al presente documento, il Governo presenta una Relazione al
Parlamento con la quale richiede di elevare il limite di indebitamento netto e di
saldo netto da finanziare per quest’anno e di modificare il sentiero di rientro
verso l’Obiettivo di Medio Termine (OMT) per i prossimi anni’. Ottenuta tale
autorizzazione, il Governo approvera un Decreto-legge contenente nuove misure
di sostegno e di rilancio dell’economia.

La recrudescenza dei contagi da Covid-19 nel mese di marzo ha richiesto di
operare una nuova stretta sui movimenti delle persone e chiusure di attivita,
soprattutto intorno al periodo di Pasqua. Sebbene ’andamento delle infezioni
abbia rallentato ai primi di aprile e si sia potuto riaprire numerose attivita nella
maggior parte delle Regioni, € non puo escludersi che nei prossimi mesi il
contenimento dell’epidemia richiedera di valutare talune restrizioni alle attivita
che comportano maggiori rischi di contagio. Cio causera effetti diretti e indiretti il
cui impatto deve essere alleviato allo scopo di limitare le conseguenze sul
benessere delle persone, sulle dinamiche sociali e sulla sopravvivenza delle
imprese piu colpite.

Il Governo ritiene altresi necessario che il forte stimolo al rilancio
dell’economia fornito dal PNRR sia integrato da ulteriori interventi che rafforzino
la capacita di risposta dell’economia nella fase di ripresa. L’esperienza del terzo
trimestre del 2020 dimostra che il rimbalzo del PIL puo essere molto forte non
appena si rimuovano almeno in parte le restrizioni sanitarie. Tuttavia, la seconda
e la terza ondata dell’epidemia, e le relative fasi di contenimento, sono state piu
intense e prolungate di quanto previsto all’epoca della NADEF, il che comporta un
maggiore rischio di danni permanenti al tessuto produttivo.

Di conseguenza vi e il rischio che, una volta esaurito l’iniziale rimbalzo,
I’andamento dell’economia perda slancio e fatichi a recuperare i livelli di

5 Nel 2012 Ultalia ha quantificato il proprio OMT nel pareggio di bilancio strutturale (ovvero al netto delle
misure temporanee e dei fattori ciclici). Nel 2019 La Commissione Europea, anche in base alle proiezioni del
Rapporto sulle Spese Connesse all’Invecchiamento della Popolazione (2018 Ageing Report), ha fissato 'OMT
Minimo dell’ltalia a un surplus strutturale dello 0,5 per cento del PIL.



25

prodotto precedenti la crisi. Per limitare al massimo questo rischio, € necessario
fornire alle imprese ulteriori sostegni in termini di accesso alla liquidita e
capitalizzazione; sul fronte dell’occupazione, sara necessario assicurare che il
mercato del lavoro funzioni piu efficientemente e sostenere il ricollocamento dei
lavoratori.

La manovra prevista grazie al nuovo scostamento avra una dimensione di circa
40 miliardi di euro in termini di impatto sull’indebitamento netto della PA nel
2021; U'impatto sul deficit degli anni successivi, al netto della spesa per interessi,
variera fra 4 e 6,5 miliardi all’anno principalmente finalizzati a finanziare
investimenti pubblici con risorse aggiuntive rispetto a quello previste con il PNRR.

| sostegni ai titolari di partite IVA e alle imprese impattate dalla crisi da
Covid-19 rappresentano piu di meta degli impegni previsti sul 2021. Oltre ai
ristori, saranno adottate misure per aiutare le imprese a coprire parte dei costi
fissi, sia con sgravi di imposta che con la copertura della quota fissa delle bollette
e di parte dei canoni di locazione tramite crediti di imposta.

Per sostenere ’erogazione del credito alle piccole e medie imprese (PMI), la
scadenza del regime di garanzia dello Stato sui prestiti sara prorogata dal 30
giugno a fine anno. Anche la moratoria sui crediti alle PMI sara estesa nel tempo.

Saranno inoltre reintrodotti rinvii ed esenzioni di imposta gia attuati con
precedenti provvedimenti nel corso del 2020. Sara altresi innalzato il limite alle
compensazioni di imposta. Il Decreto-legge proroghera le indennita a favore dei
lavoratori stagionali e introdurra nuove misure a favore dei giovani, ad esempio
uno sgravio fiscale sull’accensione di nuovi mutui per [’acquisto della prima casa.
Risorse aggiuntive saranno destinate agli enti territoriali affinché possano
continuare le politiche di sostegno alle fasce piu deboli, sostenere i trasporti
locali e mantenere sgravi fiscali quali la sospensione dell’imposta di soggiorno.

Infine, come detto, il Decreto-Legge incrementera le risorse per il PNRR non
coperte da prestiti e sussidi del RRF, con la creazione di un Fondo di investimento
complementare al PNRR. Inoltre, verranno coperte le somme del Fondo di
Sviluppo e Coesione (FSC) trasferite ai programmi del PNRR.

Piano Nazionale di Ripresa e Resilienza

La versione finale del PNRR sara basata su un ammontare di risorse superiore
a quanto prefigurato nella NADEF e nella Legge di Bilancio per il 2021. Il PNRR in
senso stretto, ovvero il piano presentato alla Commissione Europea, si avvarra di
191,5 miliardi di sovvenzioni e prestiti dalla RRF, un ammontare solo lievemente
inferiore a quello della NADEF, che era di 193 miliardi: infatti, mentre le
sovvenzioni salgono da 65,4 a 68,9 miliardi, la stima dell’importo massimo dei
prestiti si riduce da 127,6 a 122,6 miliardi.

D’altro canto, in base alla bozza di PNRR approvata dal Consiglio dei Ministri
del 12 gennaio e alle risoluzioni recentemente approvate dalla Camere, il nuovo
Governo ha deciso di abbinare alle risorse RRF ulteriori finanziamenti tramite due
canali nazionali: utilizzo del FSC e risorse a valere sul nuovo Fondo
complementare.

Da tutto cio, deriva un aumento delle risorse per il PNRR in senso stretto dai
193 miliardi prefigurati nella NADEF a circa 222 miliardi. Considerando tutti gli
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strumenti del NGEU (RRF, REACT-EU ecc.), con ’aggiunta delle risorse nazionali si
passa dai 205 miliardi della NADEF (aggiornati a 208 nella Legge di Bilancio) a
circa 237 miliardi.

| prestiti RRF verranno destinati per 69,1 miliardi a progetti di investimento e
altre spese per l’ambiente, la ricerca, la formazione, l’inclusione sociale e la
salute che erano gia programmati. | rimanenti fondi, 53,5 miliardi, saranno invece
destinati a iniziative totalmente nuove, al pari delle sovvenzioni. Pertanto, le
risorse RRF per nuove iniziative assommano a 122,4 miliardi e quelle complessive
del PNRR allargato a 153,9 miliardi, una cifra davvero ragguardevole se si
considera che esse verranno rese disponibili nell’arco di sei anni.

Sentiero di rientro verso I’Obiettivo di Medio Termine

Il perdurare della crisi pandemica rende probabile che la Commissione
Europea raccomandi l’estensione della general escape clause, ovvero della
sospensione del Patto di Stabilita e Crescita, anche al 2022. Come si e gia
illustrato, 'indebitamento netto della PA dello scenario tendenziale segue un
sentiero discendente fino ad arrivare ad un deficit di circa il 3,4 per cento nel
2024. Il Governo ritiene opportuno che l'impostazione (stance) della politica di
bilancio rimanga espansiva nel prossimo biennio tramite un forte impulso agli
investimenti, per poi intraprendere un graduale percorso di consolidamento fiscale
dal 2024 in poi—a condizione che le ipotesi epidemiche e sulle condizioni di
contesto internazionale dello scenario di base restino valide.

Il sentiero prefigurato nella NADEF puntava ad una graduale riduzione
dell’indebitamento netto fino al 3,0 per cento del PIL nel 2023 e, sull’orizzonte al
2026, il conseguimento di un saldo nominale di -0,5 per cento del PIL. Alla luce
della seconda e terza ondata dell’epidemia da Covid-19 e delle conseguenti
necessita di sostegno all’economia, nonché della raccomandazione di rafforzare il
PNRR da parte delle Camere, il nuovo Governo ritiene opportuno posporre il
traguardo del 3,0 per cento di deficit, al 2025, per sostenere un grande sforzo di
investimento e rigenerazione del Paese. Il successivo sentiero di avvicinamento
all’OMT sara calibrato in modo tale da riportare il rapporto fra debito lordo della
PA e PIL verso il livello pre-crisi (134,6 per cento) per la fine del decennio.

A fronte dei saldi proiettati nel quadro di finanza pubblica tendenziale, si
puntera a conseguire un deficit del 3,4 per cento del PIL nel 2024. Cio richiedera
risparmi di spesa e aumenti delle entrate che saranno dettagliati nella Legge di
Bilancio per il 2022 a condizione che in autunno si rafforzi la prospettiva di uscita
dalla pandemia. La riduzione del deficit potra essere conseguita dal lato della
spesa con una razionalizzazione della spesa corrente e, da quello delle entrate, in
prima istanza con proventi derivanti dal contrasto all’evasione fiscale. In ambito
fiscale, saranno rilevanti le nuove direttive UE su emissioni di gas climalteranti e
imposte ambientali e liniziativa multilaterale coordinata in sede OCSE
concernente la tassazione dei profitti delle multinazionali.

Quadro macroeconomico programmatico

Le misure di sostegno contenute nel Decreto-legge di prossima approvazione
avranno un impatto positivo sul PIL che, in base a simulazioni effettuate con il
modello econometrico ITEM in uso al MEF, e cifrato in 0,6 punti percentuali di
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crescita aggiuntiva. Data la tempistica dell’intervento, si & ritenuto opportuno
spalmare gli effetti sul PIL trimestrale lungo un arco di tempo che comprende la
prima meta del 2022.

L’incremento di risorse e investimenti finanziati dal PNRR nella sua
definizione piu ampia, anche grazie al Decreto-legge, ha anch’esso un impatto
espansivo in confronto allo scenario tendenziale lungo tutto l’arco del periodo di
previsione. D’altro canto, le misure di consolidamento fiscale ipotizzate per
ricondurre il deficit al 3,4 per cento nel 2024 ridurrebbero l'impatto espansivo
della manovra nell’anno finale del periodo di previsione.

In base a queste considerazioni, nello scenario programmatico il tasso di
crescita del PIL & pari al 4,5 per cento quest’anno per poi salire al 4,8 per cento
nel 2022, il che porterebbe il PIL annuale a sfiorare il livello del 2019. Tale livello
sarebbe poi ampiamente sorpassato nel 2023, grazie ad un tasso di crescita del 2,6
per cento. Nel 2024 il tasso di crescita scenderebbe all’1,8 per cento, lievemente
inferiore all’incremento registrato dal PIL nello scenario tendenziale sia a causa
del piu elevato che verrebbe raggiunto dal PIL nell’anno precedente, sia per via
del moderato consolidamento della finanza pubblica.

TAVOLA |.2: QUADRO MACROECONOMICO PROGRAMMATICO SINTETICO (1) (variazioni percentuali,

salvo ove non diversamente indicato)

2020 2021 2022 2023 2024
PIL -8,9 4,5 4,8 2,6 1,8
Deflatore PIL 1,2 1,1 1,3 1,4 1,4
Deflatore consumi -0,2 1,0 1,3 1,4 1,4
PIL nominale -7,8 5,6 6,2 4,0 3,2
Occupazione (ULA) (2) -10,3 4,9 4,7 2,3 1,6
Occupazione (FL) (3) -2,8 -1,0 3,2 2,1 1,6
Tasso di disoccupazione 9,3 9,6 9,2 8,5 8,0
Bilancia partite correnti (saldo in % PIL) 3,6 2,6 2,7 2,7 2,7

(1) Eventuali imprecisioni derivano dagli arrotondamenti.
(2) Occupazione espressa in termini di unita standard di lavoro (ULA).
(3) Numero di occupati in base all'indagine campionaria della Rilevazione Continua delle Forze Lavoro (RCFL).

Nel complesso, le misure di stimolo contenute nel prossimo Decreto-Legge e il
rafforzamento del PNRR, pur nel contesto di una valutazione prudenziale,
porteranno il PIL su un sentiero piu elevato lungo tutto ’arco della previsione. Va
peraltro ricordato che nelle presenti valutazioni non si & tenuto conto degli effetti
sulla crescita delle riforme previste dal PNRR, che dovrebbero esercitare un
notevole effetto propulsivo sulla crescita del PIL.

Indebitamento netto e rapporto debito/PIL

Data lUentita del Decreto-legge in corso di definizione, lo scenario
programmatico comporta un deficit nettamente piu elevato del tendenziale
nell’anno in corso, in cui raggiungerebbe 1’11,8 per cento del PIL. Il deficit
programmatico € lievemente superiore a quello tendenziale anche nel 2022 e nel
2023, per poi convergere al livello tendenziale nel 2024 tramite le gia citate
misure di consolidamento.

Per quanto riguarda il rapporto fra debito della PA e PIL, nello scenario
programmatico si avrebbe un ulteriore aumento quest’anno di 4 punti percentuali,
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al 159,8 per cento. Un graduale processo di riduzione comincera dall’anno
prossimo, con una riduzione di 3,5 punti percentuali nel 2022 e 3,6 punti
percentuali complessivi nel biennio seguente.

Nel medio termine il basso costo implicito del finanziamento del debito, che
per quest’anno e stimato pari a circa il 2,2 per cento, dovrebbe scendere
ulteriormente, consentendo di ridurre il rapporto debito/PIL di almeno 4 punti
percentuali all’anno a condizione che la crescita nominale di trend dell’economia
italiana torni almeno al livello del primo decennio di questo secolo e il saldo
strutturale primario raggiunga il 3 percento del PIL.

Queste considerazioni avvalorano la tesi che il debito pubblico rimanga del
tutto sostenibile. E tuttavia importante che in una fase in cui il Paese punta ad un
forte rilancio basato su investimenti sulla transizione ambientale e digitale e sulla
formazione e inclusione, si abbia contezza che a tempo debito i frutti della
maggior crescita dovranno contribuire al rafforzamento della finanza pubblica.
Dalla sua solidita dipendera, infatti, la capacita del Paese di rispondere a crisi
inattese come quella causata dal Covid-19 e ai costi dell’invecchiamento della
popolazione.

FIGURA 1.6: DEFICIT E DEBITO PUBBLICO IN RAPPORTO AL PIL - SCENARIO PROGRAMMATICO (%)
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Fonte: Istat ed elaborazioni MEF.
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TAVOLA 1.3: INDICATORI DI FINANZA PUBBLICA (in percentuale del PIL) (1)
2019 2020 2021 2022 2023 2024

QUADRO PROGRAMMATICO

Indebitamento netto -1,6 9,5 -11,8 -5,9 -4,3 -3,4
Saldo primario 1,8 -6,0 -8,5 -3,0 -1,5 -0,8
Interessi passivi 3,4 3,5 3,3 3,0 2,8 2,6
Indebitamento netto strutturale (2) -1,7 4,7 9,3 -5,4 4,4 -3,8
Variazione strutturale 0,6 -3,0 -4,5 3,8 1,0 0,6
Debito pubblico (lordo sostegni) (3) 134,6 155,8 159,8 156,3 155,0 152,7
Debito pubblico (netto sostegni) (3) 131,3 152,3 156,5 153,2 152,0 1499
QUADRO TENDENZIALE

Indebitamento netto -1,6 -9,5 -9,5 5,4 -3,7 -3,4
Saldo primario 1,8 -6,0 -6,2 2,5 -0,8 -0,8
Interessi passivi 3,4 3,5 3,3 3,0 2,8 2,6
Indebitamento netto strutturale (2) -1,9 -4,9 -7,2 -5,0 -3,8 -3,9
Variazione strutturale 0,5 -3,1 2,2 2,2 1,1 -0,1
Debito pubblico (lordo sostegni) (3) 134,6 155,8 157,8 154,7 153,14 150,9
Debito pubblico (netto sostegni) (3) 131,3 152,3 154,5 151,6 150,2 1481

MEMO: DBP 2021 (QUADRO PROGRAMMATICO)

Indebitamento netto -1,6 -10,5 -7,0 4,7 -3,0
Saldo primario 1,8 -7,0 -3,7 -1,6 0,1
Interessi 34 3,5 3,3 3,1 3,1

MEMO: NADEF 2020 (QUADRO PROGRAMMATICO)

Indebitamento netto -1,6 -10,8 -7,0 4,7 -3,0
Saldo primario 1,8 -7,3 -3,7 -1,6 0,1
Interessi passivi 3,4 3,5 3,3 3,1 3,1
Indebitamento netto strutturale (2) -1,9 -6,4 5,7 4,7 -3,5
Variazione del saldo strutturale 0,4 -4,5 0,7 0,9 1,2
Debito pubblico lordo sostegni (4) 134,6 158,0 155,6 153,4 151,5
Debito pubblico netto sostegni (4) 131,4 154,5 152,3 150,3 148,6

PIL nominale tendenziale (val. assoluti x 1000) 1790,9 16516 1738,14 18358 1904,6 1965,3

%O’(')‘;m’”a’epmg’ammat’co("a" assoluti x 1790,9 16516 17438 18516 19252 1987,4

(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’ltalia dei prestiti a Stati membri dell'lUEM, bilaterali o attraverso
I'EFSF, e del contributo al capitale del'lESM. A tutto il 2020 I'ammontare di tali quote & stato pari a circa 57,7 miliardi, di
cui 43,4 miliardi per prestiti bilaterali e attraverso I'EFSF e 14,3 miliardi per il programma ESM (cfr. Banca d’ltalia,
‘Bollettino statistico Finanza pubblica, fabbisogno e debito dell’aprile 2021). Si ipotizza una sostanziale stabilita delle
giacenze di liquidita del MEF, 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 delle quote di pertinenza dell’'ltalia dei prestiti a Stati membri delllUEM, bilaterali o attraverso I'EFSF, e del
contributo al capitale dell'ESM. Si ipotizza una riduzione delle giacenze di liquidita 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.
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1.5 DISEGNI DI LEGGE COLLEGATI ALLA DECISIONE DI BILANCIO

A completamento della manovra di bilancio 2022-2024, il Governo dichiara

quali collegati alla decisione di bilancio:

DDL recante “Riordino della disciplina in materia di prevenzione della
corruzione, obblighi di pubblicita, trasparenza e diffusione di informazioni da
parte delle pubbliche amministrazioni”

DDL “Disposizioni per |’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 recante “legge quadro per le disabilita”
DDL di revisione del Testo Unico dell’ordinamento degli enti locali

DDL “Misure per Uefficienza della giustizia mediante il potenziamento dei
sistemi del processo telematico civile, penale e minorile”

DDL delega riforma fiscale

DDL delega riforma giustizia tributaria

DDL riordino settore dei giochi

DDL su semplificazione e riordino in materia di start-up e PMI innovative
DDL su revisione organica degli incentivi alle imprese

DDL su disposizioni per lo sviluppo delle filiere e per favorire |’aggregazione
tra imprese

DDL di revisione del d. lgs. 10 febbraio 2010, n. 33 (codice della proprieta
industriale)

DDL in materia di sostegno e valorizzazione dell’agricoltura e della pesca
DDL in materia di trasporti e mobilita sostenibili
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 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 per il libro

DDL recante misure di attuazione del Patto per la salute 2019-2021 e per il
potenziamento dell’assistenza territoriale.



Il. QUADRO MACROECONOMICO

1.1 ECONOMIA INTERNAZIONALE

La crisi pandemica, dopo aver causato un crollo dell’attivita economica a livello
globale tra il primo e il secondo trimestre dello scorso anno, ha continuato a
condizionare il ciclo economico a causa della recrudescenza dell’epidemia a partire
dai mesi autunnali. La seconda ondata di contagi, colpendo in misura
particolarmente grave gli Stati Uniti, UEuropa e U’America Latina, ha avuto un
impatto differenziato sui diversi sistemi economici gia emerso nella prima fase
dell’emergenza: alla maggiore sofferenza delle economie avanzate occidentali si
sono contrapposte la tenuta e, nel caso della Cina, il rapido recupero di alcune
importanti economie emergenti, soprattutto asiatiche. Nel complesso, secondo le
pil recenti proiezioni macroeconomiche, la flessione dell’economia globale sarebbe
stata pari al 3,3 per cento nel 2020 dopo ’espansione del 2,8 per cento registrata
nel 2019".

La riduzione del commercio mondiale, di entita piu profonda (-5,3 per cento
nel 2020)? rispetto alla caduta del PIL riflette, non solo la marcata ciclicita di tale
variabile durante le fasi recessive del ciclo economico, ma anche la peculiarita della
crisi innescata dal Covid-19, che ha determinato interruzioni nelle catene di
produzione mondiali e un incremento dei costi del commercio a causa delle misure
di contenimento dei contagi. In chiusura d’anno, una parte delle incertezze legate
al contesto internazionale si sono affievolite, come quelle inerenti alle relazioni
commerciali future tra Unione Europea e Regno Unito e all’esito delle elezioni
presidenziali negli Stati Uniti.

Il cambio di amministrazione negli Stati Uniti avra notevoli ripercussioni sulle
politiche economiche e ambientali e sui rapporti geopolitici a livello globale. Le
spinte protezionistiche potrebbero risultare ridimensionate, rafforzando la ripresa
ciclica del commercio mondiale. L’interruzione delle catene globali potrebbe
portare alcuni Paesi a ricostituire alcune attivita economiche e ad atteggiamenti
nazionalistici giustificati da motivazioni di sicurezza nazionale e tutela della salute
pubblica. Ma per ora il multilateralismo e stato rinfrancato dalla costituzione nel
continente asiatico di un’area di libero scambio (Regional Comprehensive Economic
Partnership) tra da 15 Paesi dell’Asia Pacifico, inclusi Cina, Giappone, Corea del
Sud, Australia e Nuova Zelanda®, firmato il 15 novembre scorso.

" FMI, ‘World Economic Outlook’, 6 aprile 2021.

2 CPB, ‘World Trade Monitor’, 25 marzo 2021.

3 L’accordo, a cui l’India ha preferito non prendere parte per il momento, giunge dopo otto anni di trattative
e comprende un’area che vale un terzo per popolazione e PIL globale. Secondo i dati resi noti dall’ISPI, il RCEP
creera un’area di cooperazione economica di 2,2 miliardi di persone, che producono il 30 per cento del PIL e il 27,4
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Il crollo dell’attivita manifatturiera su scala globale é risultato pari al -4,4 per
cento nel 2020, riflesso di una caduta piu intensa nelle economie avanzate (-6,4 per
cento) rispetto alle economie emergenti (-2,3 per cento)*. Gli investimenti diretti
esteri (IDE) globali sono attesi ridursi fino al 40 per cento nel 2020, rispetto al valore
di 1,5 trilioni di dollari nel 2019°. Il risultato porterebbe gli IDE al di sotto del trilione
di dollari per la prima volta dal 2005°.

Le banche centrali globali hanno mantenuto un atteggiamento estremamente
accomodante per fronteggiare ’emergenza sanitaria, con interventi di natura
straordinaria per rapidita, dimensione e portata. Una massiccia immissione di
liquidita e un sostegno mirato al credito alleconomia reale hanno esercitato un
importante ruolo nella stabilizzazione delle condizioni finanziarie e del credito.
Anche Uorientamento delle politiche di bilancio dei governi a livello globale € stato
e rimane improntato in senso fortemente espansivo per far fronte alle conseguenze
economiche e alle incertezze derivanti dalla crisi.

FIGURA I1.1: DIMENSIONE DEL BILANCIO DELLE BANCHE CENTRALI (IN VALUTA LOCALE, 2007=100)
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Fonte: Bloomberg,

Tutti i governi sono intervenuti a sostegno delle proprie economie con misure
di natura fiscale imponenti, in molti casi senza precedenti. La priorita & stata
diffusamente quella di sostenere la liquidita delle imprese e il reddito delle
famiglie, e a preservare il piu possibile |’occupazione.

per cento del commercio globali. Il gruppo dei Paesi membri copre il 50 per cento della produzione manifatturiera
globale, il 50 per cento della produzione automobilistica e il 70 per cento di quella elettronica. Secondo le stime
della John Hopkins University ’accordo potrebbe aumentare di 186 miliardi la ricchezza globale e contribuire di
0,2 punti percentuali alla crescita di ognuno dei Paesi firmatari.

“ | dati, di fonte CPB, si basano su pesi relativi alla produzione mondiale e sono destagionalizzati.

5 L’UNCTAD prospetta una flessione degli IDE nelle economie sviluppate compresa tra il 25 e il 40 per cento
nel 2020. Gli IDE in Europa diminuiranno maggiormente (dal 30 al 45 per cento rispetto al 2019), riflettendo non
solo gli effetti della virulenza del virus ma anche una preesistente fragilita economica in alcune economie. Anche
la riduzione nelle economie in via di sviluppo si prefigura marcata (dal 30 al 45 per cento) per effetto della maggior
vulnerabilita di tali economie a questa crisi.

6 UNCTAD, World Investment Report 2020.





