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©) Trdimeri véri
LA CREDIBILITA
CHE SERVE

PER CONTINUARE
A CRESCERE

Marco Fortis

a credibilitd che serve per

continuare a crescere. In se-

guito alla decisione sul bollo

(cancellazione per le auto di
piccola e media cilindrata, per le
moto), il governo deve chiudere
adoppia mandata il capitolo del-
la spesa. Dopo il Pnrr, senza azio-
ni compensatrici, il pil potrebbe
calare temporaneamente va te-
nuta saldala rotta sui conti.

Apag.10

La credibilita che serve

per continuare a crescere

DOPO IL PNRR, SENZA

IN SEGUITO ALLA

DECISIONE SUL BOLLO, ~ AZIONI COMPENSATRICI,

IL GOVERNO DEVE
CHIUDERE A DOPPIA

IL PIL POTREBBE CALARE
TEMPORANEAMENTE

MANDATA IL CAPITOLD VA TENUTA SALDA

DELLA SPESA

Marco Fortis
rima dell'annuncio a sor-
presa della soppressione
del bollo sulle auto di pic-
cole cilindrata e sulle mo-
to, la stampa nazionale
stava dibattendo in questi
ultimi giorni riguardo ad una de-
cisione cruciale con la quale la
premier Meloni avrebbe dovuto
prima o poi confrontarsi, trovan-
dosi davanti ad un bivio: da un
lato, mantenere la rotta fiscale
intrapresa e conservare la credi-
bilita internazionale acquisita;
dal lato opposto, cedere invece
alle pressioni di parti della sua
maggioranza per varare una co-
stosa manovra “elettorale”. Se,
cioe, scegliere di continuare a
stabilizzare i conti pubblici e a
godere della fiducia dei mercati,
magari rischiando di perdere le
elezioni e di consegnare un Pae-
se risanato alle opposizioni. Op-
pure scegliere di allargare i cor-
doni della borsa senza pero ave-

re la certezza che cio possa costi-
tuire, di per sé, un automatismo
sufficiente per riottenere la mag-
gioranza alla prossima tornata
elettorale.

Lanostra speranza é che la eli-
minazione del bollo sui veicoli fi-
no a 80 Kw rappresenti una scel-
ta nella prima direzione, cioe
una decisione, ben meditata e
fulminea (tant’ che ha spiazza-
to un po’ tutti), tale da tacitare i
piliaccesi sostenitori della spesa
e di mettere la parola fine a qua-
lunque altra velleita di rilevanti
scostamenti di bilancio. Infatti,
la misura annunciata per il 2027
(ma che potrebbe diventare
strutturale) ottiene tre obiettivi
in un sol colpo: “accontenta” i
partiti della maggioranza che
chiedevano una azione ad effet-
to verso gli eletto-
ri; non € troppo
costosa per il bi-
lancio; avra co-
munque un im-

LA ROTTA SUI CONTI

patto positivo sul-
la fiducia delle fa-
miglie e sul clima
economico. Se, ot-
tenuti questi risul-
tati, adesso il go-
verno chiudera a
doppia mandata il capitolo delle
spese per proseguire con deter-
minazione sulla via dell'aggiu-
stamento progressivo dei conti
pubblici sara un bene per l'inte-
resse nazionale. Infatti, a fronte
dell'avvitamento inarrestabile
dei debiti sia statali sia privati
che si sta verificando in tutto il
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mondo, con un conseguente pre-
occupante rialzo dei tassi di inte-
resse, oggi per I'ltalia non & pro-
prio il momento di tornare a
scherzare come in passato con i
conti pubblici, che vanno tenuti
saldamente in ordine, come gia
fatto negli ultimi tre anni e mez-
Zo. '

CIO CHE | POLITICI DEVONO CAPI-
RE SUL DEBITO

Sono tanti i politici in Italia, sia
della maggioranza sia dell'oppo-
sizione, che non sirendono con-
to che i nostri margini di spesa
pubblica sono ormai esauriti e
che tuttavia chiedono in conti-
nuazione di spendere di piu o di
tagliare con faciloneria imposte
e tasse, come se cio fosse possibi-
le. Essi sembrano ignorare che
I'ltalia e da tempo arrivata al li-
mite e che paga ogni anno deci-
nedimiliardi di euro di interessi
sul suo debito pregresso, piu di
altri Paesi le cui finanze oggi so-
no ben peggiori delle nostre. Ta-
li interessi, escludendo i residui
oneri fiscali dei bonus edilizi in
via di esaurimento, sono ormai
I'unica causa strutturale dell'au-
mento del debito italiano, essen-
do il nostro Paese in avanzo sta-
tale primario gia dal 2024. Per
capirci, basti ricordare che dal
2020 al 2025 'aumento del no-
stro debito pubblico & stato di
680 miliardi, di cui i 2/3, cioe
ben 452 miliardi, dovuti alla so-
la spesa per interessi (anche per
colpa dei nostri alti spread pas-
sati), mentre il resto dell'aumen-

to e stato causato principalmen-
te dagli oneri differiti dei bonus
edilizi, in particolare dei costi
del superbonus. Senza interessi,
I'aumento del nostro debito ne-
gli ultimi sei anni e stato inferio-
re a quello analogo della Spa-
gna, meno della meta di quello
della Germania e 1/3 di quello
davvero enorme della Francia
(figura 1). Dunque, fermare la
corsa degli interessi per I'Italia e
fondamentale e la prima cosada
fare per riuscirci e ridurre il pitt
possibile la spesa pubblica incre-
mentale, cioé eventuale nuovo
debito da spesa primaria che au-
menterebbe l'onere complessi-
vo degli interessi stessi, La se-
conda cosa da fare & che il no-
stro spread non ricominci ad au-
mentare a causa di comporta-
menti fiscali imprudenti, cioé
che I'ltalia eviti di tornare ad es-
sere giudicata come un Paese fi-
nanziariamente poco affidabile.
Purtroppo, con i tassi che si stan-
no ora impennando ovunque,

non per causa nostra (data la di-
sciplina di bilancio) ma per le
negative tendenze mondiali, gli
interessi sul debito pubblico ita-
liano aumenteranno ulterior-
mente in modo automatico, sen-
za che possiamo far molto per
impedirlo, e questo & uno sco-
glio di cui tutti in Italia, politicie
cittadini, devono prendere chia-
ra coscienza. Soltanto il mante-
nimento o un progresso dell’a-
vanzo primario e non una sua
eventuale riduzione, conseguen-
za di nuove spe-
se (“elettorali” o
non che siano),
puod permetterci
di evitare uno
scontro con tale
scoglio e un rovi-
noso naufragio,
come sta invece
rischiando di fa-
re, ad esempio,
la Francia.

CHE COSA SUCCEDERA DOPO IL
PNRR?

1! giudizio positivo dei mercati fi-
nanziari, delle istituzioni inter-
nazionali e delle agenzie di ra-
ting in questa fase storica é vita-
le come I'aria peril nostro Paese.
Non soltanto per mantenere la
migliore reputazione acquisita.
Ma anche per fronteggiare un
prevedibile aggiustamento della
dinamica della nostra crescita
economica quando si esaurirala
spinta del PNRR. In quel mo-
mento, il PIL dell'ltalia, senza
azioni compensatrici, potrebbe
diminuire temporaneamente di
un punto percentuale o forse an-
che un po’ di piti, per ritornare
poi a crescere. Il possibile ri-
schio, cioé, & quello di dover
scendere di uno “scalino” stati-
stico. Niente di drammatico, da-
ta la nostra forte crescita acqui-
sita dal 2019 ad oggi; infatti, an-
che perdendo I'1,0% o perfino
I',5% di PIL, resteremmo co-
munque davanti a Spagna, Fran-
cia, Regno Unito, Canada, Giap-
pone e Germania per aumento
reale cumulato del PIL pro capi-
te rispetto ai livelli pre-Covid,
cioé a Paesi che hanno fatto ben
pit debiti di noi per uscire dalla
pandemia. Tuttavia, come ov-
vio, sarebbe preferibile evitare
una battuta d’arresto della no-
stra crescita. Chiunque vincera
le prossime elezioni dovra af-
frontare questo scenario e, da
un lato, non potra prescindere
dal, proseguire senza tentenna-
menti nella linea di rigore fisca-
le intrapresa dall'attuale esecuti-
vo ma, dall’altro lato, dovra an-

che trovare, nel contempo, ade-
guate soluzioni finanziariamen-
te sostenibili per gestire l'uscita
dalPNRR. Come?

Per chiarire le dimensioni del
problema ed avere davanti a noi
dei numeri precisi su cui ragio-
nare, dobbiamo essere consape-
voli che nella storia recente il no-
stro Paese non aveva mai vissu-
to due cicli consecutivi cosi forti
ed intensi degli investimenti in
costruzioni come quelli avvenu-
ti negli ultimi anni, prima con
I'edilizia residenziale dal 2021 al
2023, per effetto della spinta del
superbonus, e poi con le opere
pubbliche dal 2024 ad oggi, per
effetto della spinta del PNRR. Ba-
sti pensare che, in termini reali,
avalori concatenati 2020, la me-
dia annua di investimenti in abi-
tazioniin Italia era stata dal 2015
al 2019, cioe prima del superbo-
nus, di circa 71 miliardi di euro;
poi, con il superbonus, ¢ balzata
a 118 miliardi nel triennio
2021-2023, cioe 47 miliardi in
pil all'anno! Per intenderci, si
tratta di un numero veramente
enorme per un Paese come il no-
stro, il cui PIL dal 2016 al 2019
era aumentato, in media, di ap-
pena 18 miliardi all’anno in ter-
mini reali rispetto al 2015. Suc-
cessivamente, con il venire me-
no del superbonus, nel 2024 gli
investimenti in abitazioni sono
crollati di colpo di 59 miliardi
espressi ai prezzidel 2023, valea
dire che hanno sottratto ben 2,8
punti percentuali di contributo
alla crescita del PIL del 2024 ri-
spetto all'anno precedente! Per
la nostra economia una simile
circostanza eccezionale avrebbe
potuto rappresentare un crash
landing drammatico, ma, grazie
alla contemporanea partenza
del PNRR, che ha assicurato all’l-
talia una provvidenziale exit
strategy dal superbonus, cido non
é avvenuto. Infatti, i 59 miliardi
in meno di investimenti in abita-
zioni del 2024 sono stati com-
pensati nello stesso anno da un
aumento di circa 46 miliardi de-
gli investimenti in edilizia non
residenziale e altre opere e da
un contemporaneo aumento di
15 miliardi dei consumi delle fa-
miglie (figura 2). Nel 2025, gli in-
vestimenti in abitazioni hanno
proseguito la loro fase calante
sottraendo altri 0,2 punti per-
centuali al PIL; altri 0,9 punti so-
no stati sottratt al PIL dalla do-
manda estera netta (-0,7%) e dal-
le scorte (-0,2%). Tuttavia, questi
cali sono stati compensati da un
ulteriore contributo degli inve-
stimenti in edilizia non residen-
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ziale pari allo 0,6% del PIL, oltre
che da altri 0,6 punti di contribu-
to positivo da parte dei consumi
delle famiglie (figura 3).

COME CONTINUARE A CRESCERE

Tutto & bene quel che finisce be-
ne, dunque? No, perché al mo-
mento I'ltalia non ha ancora de-
finito una_chiara exit strategy
dal PNRR. E vero che, in prospet-
tiva,abbiamo ancorain carniere
un po’ di investimenti residuali
di finanziamenti europei e regio-
nali da mettere in gioco mainu-
meri parlano chiaro. Nel trien-
nio 2021-2023 la media degli in-
vestimenti in edilizia non resi-
denziale e altre opere & stata in
Italia di circa 82 miliardia valori
concatenati 2020; niel biennio
2024-2025, grazie al PNRR, essa
¢ salita a 130 miliardi, cioe di 48
miliardi in piu all'anno! Quando
questi miliardi extra di investi-
menti eccezionali in opere pub-

bliche verranno meno, come
compenseremo il relativo impat-
to negativo sulla nostra econo-
mia? Cinque sono le strade pos-
sibili. La prima & quella di rilan-
ciare gli investimenti tecnici del-
le imprese in macchinari e tec-
nologie con ulteriori e ben defi-
niti incentivi fiscali, fermo re-
stando che i consumi privati po-
tranno nello stesso tempo conti-
nuare ad aumentare con gradua-
lita, nonostante la debole dina-
mica demografica, grazie alla
buona dinamica dell’occupazio-
ne e del potere d’acquisto aggre-
gato delle famiglie consumatri-
ci. La seconda strada e quella di
un rapido sblocco delle innume-
revoli autorizzazioni ferme de-
gliinvestimenti privati nella pro-
duzione di energie rinnovabili,
che costituiscono un grande po-
tenziale inespresso di crescita
del nostro PIL a medio termine.

Figura1

La terza e la quarta strada, sem-
pre nel campo dell'energid, so-
no, rispettivamente, lo sviluppo
in Italia del nucleare di piccola
taglia (fondamentale anche per
la riconversione e la sopravvi-
venza dei distretti industriali
piu energivori) e l'utilizzo dei
margini di flessibilitd europei
per favorire gli investimenti nel-
la transizione energetica e il po-
tenziamento delle reti (su cui si
eaperto in questi giorni un posi-
tivo dialogo tra la leader del PD
Schlein e la premier Meloni). La
quinta strada, infine, & quella im-
prescindibile del mantenimento
dell’attuale linea prudente sui
conti pubblici, che tenga lonta-
na dai mercati I'idea nefasta che

I'Italia possa tornare ad essere la
“pecora nera” del debito di un
tempo.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

Aumenti dei debiti pubblici nell’'Euro area: 2020-2025
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GERMANIA

@ Variazione dei debiti non dovuta alla spesa per interessi
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Elaborazione interna
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Figura 2 - Come nel 2024 la partenza del PNRR e i consumi
hanno compensato la fine dei superbonus
(Contributi alla crescita % del PIL del 2024 rispetto al 2023)
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Figura 3 - Come nel 2025 il PNRR e i consumi
hanno compensato il calo della domanda estera netta
(Contributi alla crescita % del PIL del 2025 rispetto dl 2024)
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