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1. Il contesto di riferimento degli interventi correttivi

Con la presentazione della Nota di aggiornamento a Documento di
Economia e Finanza 2011, il 22 settembre scorso, il Governo delineava i
saldi di finanza pubblica relativi a quadriennio 2011-14 alla luce delle
correzioni disposte attraverso i decreti legge di luglio e agosto (D.L.
98/2011 e D.L. 138/2011) e in un contesto di peggioramento della
situazione economica e delle prospettive dei mercati finanziari. Dentro uno
scenario macro che gia manifestava difficolta - a motivo della concomitante
decelerazione delle attivita produttive nel Paesi emergenti, in Usa e,
nell’ambito dell’ Area euro, nella stessa in Germania - |a Nota prospettava
un quadro di crescitareale del prodotto pari allo 0,7 per cento nel 2011, allo
0,6 per cento nel 2012, allo 0,9 nel 2013 ed all’1,2 nel 2014. Tali ipotesi
scontavano unarevisione a ribasso rispetto a quanto prefigurato nel DEF di
maggio 2011 pari a circa mezzo punto medio annuo nel quadriennio 2011-
14.

Al contempo, le tensioni che si erano manifestate sui mercati finanziari a
partire dallafine di luglio portavano ad unarevisione delle stime degli oneri
dainteress. In rapporto a PIL la spesa per interess veniva infatti fissata al
4,8 per cento nel 2011 (4,5 per cento nel 2010), al 5,3 per cento nel 2012 ed
a 5,5 per cento nel 2013 e 2014, con un incremento, rispetto a quadro
disegnato pochi mesi prima, di 2 decimi di punto nel 2012 ed 1 decimo nel
2013. In termini di costo medio del debito pubblico, calcolato come
rapporto tra la spesa dell’anno e lo stock di debito dell’anno precedente, le
nuove valutazioni prospettavano unarisalita dal 4 per cento nel 2010 fino a
4,9 per cento nel 2014, con un conseguente incremento, nel quadriennio, di
circa 100 punti base.

Con la manovra estiva, che prevedeva una correzione a regime nel 2014
pari complessivamente a 59,8 miliardi, S prospettava un graduale
miglioramento del saldo primario, il quale cambiando di segno nel 2011 (da
-0,1 a+0,9 per cento del PIL) sarebbe poi gradualmente cresciuto al 3,7 per
cento nel 2012, fino a 5,7 per cento nel 2014 (6,1 per cento in termini
strutturali, cioe a netto degli effetti del ciclo economico e delle una
tantum). Il recupero di surplus primario era ala base di un sostanziae
pareggio di bilancio gia nel 2013 (-0,1 per cento del PIL in termini
nominali), con un anno di anticipo rispetto agli obiettivi in precedenza
fissati, e di una riconduzione su un sentiero discendente del rapporto



debito/PIL programmato in riduzione dal 120,6% nel 2011 al 112,6 per
cento nel 2014,

Alla data di presentazione della Nota, le ipotes sulla crescita del 2012
potevano risultare migliori rispetto a quanto veniva prospettato da centri di
ricerca privati e da alcuni previsori internazionali. A partire da allora, siail
quadro di economia reale che i mercati finanziari hanno registrato un
ulteriore significativo peggioramento. Per quanto riguarda il primo aspetto,
gli ultimi tre mes non hanno offerto segnali rassicuranti ed hanno anzi
evidenziato un notevole peggioramento. | dati via via elaborati hanno
segnalato andamenti negativi sul fronte sia della produzione (revisioni del
PIL per il secondo trimestre, dati sulla produzione industriale, etc.), che
dellafiducia (indicatori di inchieste congiunturali suimprese e famiglie).

Conseguentemente, organismi pubblici e privati, nazionai e
internazionali, hanno incorporato tali aggiustamenti nelle proprie stime,
prevedendo per il 2012 una caduta del prodotto: Ocse, Economic Outlook: -
0,5 per cento; Prometela -0,3 per cento; Ref-IRS. -0,4 per cento. Nelle
previsioni di autunno, la Commissione europea non indicava una recessione
in senso stretto, ma prefigurava una stagnazione per il prossimo anno (+0,1
per cento) ed un recupero nel 2013 (+0,7 per cento), in un quadro di
rallentamento dell’intera Area dell’euro (+1,5 per cento quest’anno, +0,5
per cento nel 2012 e 1,3 per cento nel 2013).

In tale contesto, sui mercati monetari e finanziari I'incertezza é
fortemente cresciuta e s sono ulteriormente allargati gli spread tra i
rendimenti degli strumenti finanziari del paesi piu periferici, tra cui I’ Italia,
e quelli della Germania. 1l principale indicatore di tensione, cioe il
differenziale tra Btp e Bund decennali, che nei valori medi mensili era stato,
ancora a giugno, pari a 173 punti base ed era poi salito sui 366 punti nei
valori medi del mese di settembre, aumentava ulteriormente ad ottobre e
novembre fino a superare i 570 punti e collocarsi poi, il 2 dicembre scorso,
sui 451 punti®. Le difficolta dell’ Italia venivano inoltre evidenziate dal fatto
che, a partire dalla meta di agosto, lo spread sui Bund superava lo stesso
differenziae registrato dai titoli spagnoli, rimanendo poi stabilmente a di
sopradi esso.

Le strette interconnessioni tra mercati del rischi sovrani e mercati dei
rischi bancari facevano contestualmente lievitare i premi sui Credit Default
Swap (CDS). Per quanto riguarda I’ Italia, il CDS premium per proteggersi
dal rischio sovrano, che era stato pari a 303 punti base nella media di

! Tali stime tengono conto degli effetti delle misure di sostegno concordate in ambito
comunitario.
2 Fonte: Datastream Thomson. Vedi anche Sole 24-Ore del 6 dicembre 2011.



agosto, toccava quotazioni medie di 394 punti nel mese di ottobre e di 494
punti in novembre, anche in questo caso con punte che superavano talvoltai
500 punti. Nello stesso periodo veniva parimenti crescendo il rischio del
mercato bancario, su cui influivano anche le decisioni circa la
ricapitalizzazione previste dalle nuove disposizioni regolamentari
(cosiddetta Basilea 3)°. Tale rischio si rifletteva sulle quotazioni azionarie
di comparto le quali cadevano a livello globale ma, in misura piu
significativa, in Itaia’, soprattutto a causa della notevole quantita di titoli di
Stato detenuti nei portafogli delle banche del nostro Paese.

Le interconnessioni tra mercati sovrani e mercati bancari portavano ad
una situazione di incertezza, di elevata quotazione del rischio di controparte
e, di conseguenza, ala rarefazione degli scambi sui mercati interbancari e
all’'ingrosso con un prosciugamento della liquidita, difficolta di funding da
parte delle banche europee e correlati rischi di riduzione dell’ offerta di
credito. Si configurava in tal modo il rischio di un avvitamento: i rischi
connessi ala finanza pubblica generano problemi di tenuta del sistema
bancario, quindi scarsa offerta di credito e processo di deleveraging, e
dunque minore crescita dell’economia ed ulteriore peggioramento dei
deficit pubblici.

Per far fronte ala difficolta di finanziamento delle banche e dlentare le
tensioni sui mercati finanziari mitigando gli effetti sull’ offerta di credito
ale famiglie e alle imprese, la BCE interveniva in questi mesi, da un lato,
riducendo i tassi sulle operazioni di rifinanziamento principali®, dall’altro,
promuovendo |’ accordo®, il 30 novembre scorso, con la Federal Reserve e
le banche centrali di Canada, Inghilterra, Giappone e Svizzera diretto a
fornireliquiditain dollari abasso costo alle banche centrali europee’.

® Vedi raccomandazioni della European banking authority (EBA) del 26 ottobre e dell’8
dicembre 2011.

Fatto 100 I'indice di settore a fine 2010, risultava pari nella media di novembre a 79,4 in
Usa, a59,8 nell’ Areadell’euro ea 54,3 in Itaia

Una prima volta, lo scorso 3 novembre, di 25 punti base (all’1,25%), e successivamente '8
dicembre 2011 di ulteriori 25 punti base (all’ 1%). Le medesime riduzioni sono intervenute per
il tasso di rifinanziamento marginale e per i il tasso sui depositi presso la banca centrale che
sono stati portati, rispettivamente, all’ 1,75% e allo 0,25%.

S veda il Comunicato stampa della Banca Centrale Europea del 30 novembre 2011
(http:/lwww.ech.int/press/pr/date/2011/html/pr111130.en.html).

Le misure principali contenute nell’accordo sono due. La prima riguarda una riduzione del
costo degli swap in dollari trala Fed e le altre banche centrali (il tasso viene ridotto da 100 a 50
punti base oltre I'overnight index swap), una proroga a febbraio 2013 di alcuni swap in
scadenza e la riduzione dal 20% a 12% dei margini richiesti come tutela contro il rischio
cambio sulle aste a 3 mesi. La seconda misura contenuta nell’accordo € findizzata ala
creazione di swap bilaterali nelle altre valute delle banche centrali coinvolte.

L’8 dicembre scorso la BCE ha annunciato le seguenti misure: due aste di rifinanziamento a 36
mesi con ammontare illimitato e a tasso fisso (la prima avra luogo il 21 dicembre e la seconda a



La BCE proseguiva, inoltre, con operazioni di acquisto di titoli di Stato
sul mercato secondario: dal maggio 2010 ha acquistato complessivamente
circa 208 miliardi di titoli®,

Nonostante tali interventi, il costo di collocamento dei titoli di Stato
italiani registrava le forti tensioni presenti sui mercati secondari e sugli altri
segmenti del mercato finanziario. Pur non registrando problemi in termini
di partecipazione®, le aste scontavano un aumento di prezzo™, mentre si
osservava a contempo una rapida risalita dei tassi a breve (il rendimento
del Bot a 6 mesi passava dal 3,07 dell’ asta di settembre a 6,50 per cento
dell’ asta di novembre™).

Alla luce della descritta evoluzione del quadro macroeconomico e
finanziario, gli interventi disposti con il decreto legge 201/2011, che
comportano una correzione dell’indebitamento netto delle Pubbliche
amministrazioni per 20,2 miliardi nel 2012, 21,3 miliardi nel 2013 e 21,4
miliardi nel 2014, sono diretti, come indicato dal Governo Relazione al
Parlamento, presentata dal Governo contestualmente a  decreto legge
102/2011*, a consolidare e mettere in sicurezza gli obiettivi in precedenza
fissati e concordati in sede europea.

Latabellal.1l ed il grafico 1.1 espongono, per il periodo 2011-2014, gli
obiettivi di saldo fissati nella Nota di aggiornamento al Documento di
economia e finanza (settembre 2011), i saldi tendenziali stimati nella
Relazione a Parlamento 2011 (dicembre 2011), nonché la somma di questi

febbraio), I’ampliamento dei titoli che le banche possono offrire come collaterale (cioé come
garanziain cambio dellaliquiditd) e lariduzione dellariserva obbligatoria dal 2 all’ 1%.

I1' 5 dicembre 2011 la BCE ha comunicato di aver acquistato nella precedente settimana 3,66
miliardi di titoli di Stato, limitando gli acquisti rispetto ale due settimane precedenti (8
miliardi nella settimanadel 21 novembre e 8,58 miliardi nella settimana del 28 novembre).

Il cosiddetto cover ratio, ossia il rapporto tra domanda ed offerta, s € mantenuto sempre
abbastanza elevato, come sottolineato dal Rapporto sulla stabilita finanziaria della Banca
d’Italia Rapporto, ottobre 2011, pag. 56.

L'astadei Btp a10 anni di novembre si & chiusa con rendimenti medi composti dell’ 7,56 per
cento in nettarisalitadal 5,86 per cento di settembre.

Picchi molto piu elevati si registravano peraltro sul mercato secondario.

La Relazione (DOC LVII, n. 4-ter) é stata presentata dal governo in ottemperanza a quanto
previsto dall’articolo 10-bis, comma 6, della legge di contabilita e finanza pubblica n. 196 del
2009.

Ai sens di tale norma, il Governo — ferma restando la presentazione entro il 20 settembre di
ogni anno della Nota di aggiornamento al DEF - qualora per finalita analoghe a quelle previste
per la Nota, ovvero per il verificarsi di eventi eccezionali, intenda aggiornare gli obiettivi
programmatici di finanza pubblica, ovvero in caso di scostamenti rilevanti degli andamenti di
finanza pubblica tali da rendere necessari interventi correttivi, & tenuto a trasmettere una
relazione al Parlamento, recante le ragioni dell'aggiornamento ovvero degli scostamenti,
nonché I’indicazione degli interventi correttivi che si intendono adottare.
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ultimi con gli effetti finanziari delle misure contenute nel citato decreto-
legge.

Nel triennio 2012-2014, in seguito agli interventi disposti con il DL,
I'indebitamento netto risultain linea, in parte migliore, rispetto agli obiettivi
programmatici fissati a settembre nella Nota di aggiornamento al DEF.
Viene confermata la realizzazione di un surplus a decorrere dal 2014.

A differenza della Nota di Aggiornamento, la Relazione riporta soltanto i
valori nominali dell'indebitamento netto senza aggiornare il quadro dei
saldi strutturali, che vengono utilizzati a livello europeo per valutare la
convergenza verso gli Obiettivi di Medio Termine nell'ambito delle regole
fissate dal Patto di Sabilita e Crescita. Pertanto, in assenza di un
aggiornamento dei dati relativi all'output gap, non € possibile valutare
come il miglioramento del saldo nominale dovuto agli effetti della presente
manovra s rifletta in un miglioramento dei saldi strutturali.

Tabella1l.1.
| ndebitamento netto 2011 2012 2013 2014
Programmatico (Nota di aggiornamento DEF ) 39 16 01 -02
Tendenziale (Relazione 2011) 38 25 13 11
Tendenziale (Relazione 2011) + Manovra d. |. n. 201/2011 38 12 0,0 -0.2

Il segno negativo indica un avanzo

Grafico 1.1.
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2. 11 quadr o macr oeconomico

La Relazione a Parlamento 2011 presenta un aggiornamento delle
stime di crescitadell’ Italiaper I’anno in corso e delle previsioni per gli anni
successivi, in considerazione del rallentamento della ripresa economica che
s e manifestato alivello mondiale.

Rispetto alle previsioni contenute nella Nota di Aggiornamento del DEF
di settembre, I’evoluzione degli scambi internazionali, nonché i segnali
provenienti dalle principali aree geografiche, indicano, infatti, un
indebolimento delle prospettive macroeconomiche.

La Relazione evidenzia, in particolare, un andamento del commercio
internazionale piu debole di quanto stimato a settembre, intorno a 6,4 per
cento nel 2011 (rispetto al 7,1 stimato nella Nota di Aggiornamento del
DEF di settembre), che flette a 5,0 per cento nel 2012.

Tabella2.1
La debolezza del commercio mondiale (variazioni percentuali)
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Commercio internazionale -10,7 12,3 6,4 5,0 6,0 6,3
gfeznztoFOB g4 /baﬁg olio| g7 80,2 111,9 1130 1130 1130
Cambio dollaro/euro 1,393 1,327 1,397 1,371 1,371 1,371

Fonte: Relazione a Parlamento 2011, Tavola 1.

La Relazione evidenzia, inoltre, come i mercati finanziari abbiano
continuato a manifestare negli ultimi mesi forti tensioni, in particolare
al’interno dell’area dell’euro, con un ampliamento de differenziali di
rendimento sui titoli del debito pubblico rispetto al benchmark.

In particolare, per quanto riguarda i titoli italiani, nelle settimane piu
recenti il differenzidle di rendimento dei titoli decennali rispetto al
corrispondente titolo tedesco ha oscillato intorno ai 400-500 punti base.

L'inseme di questi fattori ha fortemente inciso sulla situazione
economica italiana, determinando un indebolimento delle prospettive di
crescita, con i conseguenti impatti sull’andamento tendenziale dei conti
pubblici.

Cio haindotto il Governo ad adottare un ulteriore manovra correttiva di
finanza pubblica, volta a salvaguardare |’ obiettivo del raggiungimento del
pareggio di bilancio nel 2013, in linea con quanto indicato nella Nota di
Aggiornamento del Documento di Economia e Finanza (DEF) 2011,
presentata il 22 settembre scorso, e concordato in sede europea.



2.1 Le stime aggiornate di crescita dell’ economia italiana

La Relazione rivede il quadro macroeconomico per |’anno in corso e per
il triennio successivo, evidenziando un trend di crescita dell’economia
italiana meno favorevole rispetto alle previsioni formulate nella Nota di
Aggiornamento del Documento di economia e finanza 2011.

In particolare, per il 2011 il PIL italiano e stimato crescere ad un tasso
dello 0,6 per cento rispetto alo 0,7 per cento precedentemente indicato
(stima, quest'ultima, peratro gia rivista a ribasso dala Nota di
aggiornamento rispetto alle previsioni di aprile del DEF 2011, che
ipotizzava una crescitadel PIL nel 2011 dell’ 1,1%).

Per quanto riguarda gli anni successivi, il PIL reale € previsto contrarsi a
-0,4 per cento nel 2012, per poi tornare a crescere dello 0,3 per cento nel
2013 e dell’ 1 per cento nel 2014.

Tabella2.2
Confronto tra Nota di aggiornamento del DEF e Relazione a Parlamento sulle previsioni di
crescitadel PIL (variazioni percentuali)
NOTA AGG. DEF 2011 RELAZIONE AL PARLAMENTO 2011
settembre 2011 dicembre 2011
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
PIL 0,7 0,6 0,9 12 0,6 -0,4 0,3 1,0

Lo scenario macroeconomico riportato nella Relazione assume una
ipotesi di graduale riassorbimento delle tensioni sui mercati finanziari.

S rileva tuttavia che la Relazione non esplicita se lo scenario previsivo
aggiornato assorba anche gli effetti della manovra adottata dal Governo.

L’andamento negativo delle prospettive di crescita nel 2012 si fonda
sull’ipotesi di una stagnazione del prodotto gia a partire dal terzo trimestre
2011 e di un calo anche nel quarto trimestre.

La relazione prevede che la fase di debolezza si protrarra anche per i
primi due trimestri del 2012, seppur in misura piu attenuata.

Nella tabella 2.3 e riportato il quadro macroeconomico aggiornato
esposto nella Relazione, posto a raffronto con le previsioni elaborate a
settembre nella Nota di Aggiornamento del DEF 2011.




Tabella 2.3

I quadro macroeconomico (variazioni percentuali)
NOTA AGG. DEF 2011 RELAZIONE AL PARLAMENTO 2011
settembre 2011 dicembre 2011
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
PIL 0,7 0,6 0,9 1,2 0,6 -0,4 0,3 1,0
I mportazioni 3,0 32 35 4,0 25 14 30 3,6
Consumi finali nazionali 0,7 0,4 04 0,7 0,6 -0,2 -0,1 05
- spesa delle famiglie 0,8 0,7 0,8 0,9 0,6 0,0 0,2 0,6
Investimenti fissi lordi 13 11 2,2 24 05 -1,5 0,9 18
- macchinari, attrezz, vari 3,2 29 31 3,2 2,6 -1,5 1,0 25
- costruzioni -1,4 -1,1 11 1,3 -1,7 -1,5 0,8 11
Esportazioni 4.4 3,7 41 4,6 4,0 2,3 3,7 4,2
Occupazione (ULA) 0,7 0,1 0,3 0,4 0,6 -0,3 0,1 0,2
Tasso di disoccupazione 8,2 8,1 8,1 8,0 8,2 8,4 8,7 8,6
Inflazione programmata 2,0 15 15 15 2,0 15 15 15
Deflatore dei consumi 2,6 19 18 19 2,7 21 19 18
Deflatore PIL 1,4 1,9 1,8 1,8 1,3 21 1,9 1,8

Rispetto ale stime contenute nella Nota di Aggiornamento del DEF
2011, tutti gli indicatori manifestano un peggioramento rispetto alle
precedenti previsioni.

In particolare, i consumi privati indicano partire da 2012 una
contrazione, quale riflesso dell’indebolimento del clima di fiducia e del
peggioramento delle prospettive del mercato lavoro.

Gli investimenti fissi lordi sono anch’essi previsti in forte calo nel
periodo considerato; evidenziano un valore negativo nel 2012 (-1,5 per
cento rispetto a 2011), risentendo, secondo quanto indicato dalla
Relazione, del ciclo esterno piu debole e dell’impatto delle turbolenze dei
mercati finanziari sul credito bancario.

Anche |’andamento delle esportazioni e delle importazioni manifesta
una crescita piu debole nel periodo rispetto a quanto previsto a settembre, a
causa della consistente decelerazione del commercio mondiale e
dell’indebolimento della domanda interna.

Il contributo delle esportazioni nette resterebbe comunque positivo nel
periodo di previsione.

Il deflatore dei consumi privati vienerivisto in lieve rialzo.



Il mercato del lavoro presenta un generale peggioramento determinato
dall’indebolimento dell’ attivita economica.

L’ occupazione, che nel 2011 é prevista crescere dello 0,6 per cento in
lieve calo rispetto a quanto previsto a settembre, nel 2012 presenta un
valore negativo (-0,3 per cento), per poi riprendere la crescita ad un ritmo
molto moderato (0,1 per cento nel 2013 e 0,2 per cento nel 2014).

Il tasso disoccupazione e rivisto a rialzo in tutto il periodo considerato,
attestandosi all’8,4 per cento nel 2012, per poi salire al’8,7 per cento nel
2013. Nel 2014 il tasso s assesterebbe intorno all’8,6 per cento (rispetto
all’ 8 per cento previsto a settembre).

Il grafico 2.1 indica |I’andamento delle principali variabili del quadro
macroeconomico a partire dal 2008 sino alla fine del periodo di previsione
indicato nella Relazione.

Grafico 2.1

Conto economico delle risorse e degli impieghi (variazioni % a prezz costanti)
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Per quanto concerne, in particolare, la revisione delle stime di crescita
del PIL nella Relazione, latabella che segue evidenzia come le stesse siano
piu negative di quanto prospettato dalla Commissione UE nell’ Autumn
forecast, che nel 2012, in particolare, prevede una crescita seppur lieve del
PIL rispetto all’ andamento recessivo prospettato dal Governo.

Le piu recenti previsioni dell’OCSE, fornite nell’ Economic Outlook di
fine novembre, risultano, invece, sostanzialmente allineate con le revisioni
operate dal Governo.



Tabella2.4
Il quadro macroeconomico - Le previsioni degli organismi internazionali (variazioni percentuali)

2011 2012 2013

Governo UE OCSE | Governo UE OCSE | Governo UE OCSE
dic.‘11 | nov.‘11 | nov.‘11 | dic.‘11 | nov.‘11 | nov.‘11 | dic.‘11 | nov.‘1l | nov.‘11

PIL 0,6 05 0,7 -0,4 0,1 -0,5 0,3 0,7 05
Tasso disoccupazione 82 81 81 84 8,2 83 8,7 8,2 8,6
Deflatore del PIL 13 14 1,3 21 19 1,7 19 2,0 12

Fonte:
- perleprevisioni del Governo: Relazione a Parlamento 2011 (dicembre 2011);

per la Commissione UE: European Economic Forecast — Autumn 2011 (provisional version) (ottobre-
novembre 2011);

per I’OCSE: Economic Outlook n. 90 — Preliminary version (novembre 2011).

In rapporto ai principali altri paes dell’area euro, le previsioni di crescita
dell’ Italiarisulterebbero pit deboli.

In base alle stime piu aggiornate presentate nei citati recenti rapporti
autunnali della Commissione europea (Autumn forecast) e dell’ OCSE
(Economic outlook), il PIL italiano, nel 2011 crescerebbe ben al di sotto di
guello stimato per I’ Area euro. Tale dato troverebbe conferma anche nel
successivo biennio previsionale 2012-2013.

Tabella2.5
Previsioni di crescitadel PIL 2011-2013 degli organismi internazionali (variazioni percentuali)
OCSE Commissione eur opea
2011 2012 2013 2011 2012 2013

Italia 0,7 -0,5 0,5 0,5 01 0,7
Francia 1,6 0,3 14 1,6 0,6 14
Germania 3,0 0,6 1,9 29 0,8 15
Spagna 0,7 0,3 1,3 0,7 0,7 1,4
Areaeuro 1,6 0,2 14 15 05 1,3
Regno Unito 0,9 0,5 1,8 0,7 0,6 15
USA 2,7 2,0 25 1,6 15 1,3
Giappone -0,3 2,0 1,6 -0,4 1,8 1,0

Fonte:

per la Commissione UE: European Economic Forecast — Autumn 2011 (provisional version) (ottobre-
novembre 2011);
per I’OCSE: Economic Outlook n. 90 — Preliminary version (novembre 2011).

In particolare, la Commissione europea, che nell’ultimo Rapporto ha
operato una revisione a ribasso delle previsioni di crescita dei principali
paesi europel, stimail tasso di crescita dell’ Area euro nel 2012 attorno allo
0,5 per cento eil tasso di crescitaitaliano attorno allo 0,1 percento.
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Le piu pessimistiche previsioni dell’ OCSE, pubblicate sul finire di
novembre, prospettano, in considerazione del deteriorarsi della crisi, una
decrescitaper I’ Italianel 2012 (-0,5 percento), mentre tutti i principali paes
dell’ Areaeuro s manterrebbero su valori, sia pur lievemente, positivi.
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3. Il conto economico tendenziale delle amministrazioni pubbliche

La Relazione a Parlamento 2011 presenta |'aggiornamento delle stime
del conto economico delle amministrazioni pubbliche ala luce della
revisione delle previsioni del PIL e delle tensioni sui rendimenti del titoli
pubblici.

L'indebitamento netto tendenziale in rapporto al PIL e atteso pari a 2,5
per cento nel 2012, per poi scendere a 1,3 per cento nel 2013 e a 1,1 per
cento nel 2014 (cfr. tabella 3.1). Rispetto alle previsioni contenute nella
Nota di aggiornamento al DEF di settembre, il saldo viene tendenzialmente
confermato nella stima del 2011, ma mostra un peggioramento medio sul
triennio 2012-2014 pari a circa 1,1 punti di PIL annui, riconducibile
principalmente alla revisione della spesa per interessi e alle minori entrate
connesse con le diverse stime di crescita. Il saldo primario atteso per il
2011 in termini di PIL e pari al'1,0 per cento circa, mentre per il triennio
successivo, assume una dinamica crescente che sconta gli effetti delle
recenti manovre correttive (3,4 per cento nel 2012, 4,9 nel 2013, 5,2 per
cento nel 2014). La rettifica rispetto a quanto previsto nella Nota di
aggiornamento alla DEF risulta pari a pari acirca 0,5 per cento del PIL per
ciascuno degli anni compresi nel periodo 2012-2014.

Le spese finali mostrano un tasso di evoluzione medio annuo pari al 2
per cento, afronte di una dinamica attesa in settembre pari a 1,5 per cento.
La dinamica é prevaentemente riconducibile a significativo incremento
della spesa per interess, prevista in aumento nel 2012 (+21,9 per cento)
per poi ripiegare su una evoluzione piu contenuta nel biennio successivo
(+7,5 per cento nel 2013 e +4,3 per cento nel 2014). In valore assoluto la
Relazione evidenzia un aumento della spesa per interessi, rispetto a quanto
previsto nella Nota di aggiornamento alla DEF, pari a 8,4 miliardi nel 2012,
10,5 miliardi nel 2013 e 11,3 miliardi nel 2014. Questa revisione comporta
un incremento del peso dell'aggregato in termini di PIL, che nel 2014 passa
dal 5,3 per cento a 6,2.

La revisione della stima della spesa per interessi sottende ipotesi relative
all'evoluzione dei tass di interesse diverse rispetto a quanto ipotizzato in
settembre, verosimilmente in considerazione dell'ampliamento, verificatos
negli ultimi mesi, del differenziale tra i titoli di stato italiani rispetto ai
bund tedeschi. La Relazione, infatti, ricorda come, nelle settimane piu
recenti, il differenziale di rendimento dei titoli decennali italiani, rispetto al
benchmark tedesco, abbia oscillato intorno ai 400-500 punti base. Tuttavia
la Relazione non fornisce alcuna stima circa |'evoluzione attesa della curva
dei rendimenti né la previsione dello stock del debito pubblico.
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Rispetto alle previsioni contenute nella Nota di settembre, le entrate
finali delle amministrazioni pubbliche sono riviste a ribasso di -0,6 per
cento nel 2012, -0,8 per cento nel 2013 e -0,9 per cento nel 2014. La
revisione é riconducibile alla flessione delle entrate tributarie (-1 per
cento nel 2012, -1,4 per cento nel 2013 e -1,5 per cento nel 2014) e dei
contributi sociali (-0,3 per cento nel 2013 e -0,6 per cento nel 2014). La
revisione a ribasso € meno marcata per le imposte dirette (-0,6 per cento
nel 2012, -1,5 per cento nel 2013 e -1,5 per cento nel 2014) che per quelle
indirette (-1,4 per cento nel 2012, -1,3 per cento nel 2013 e -1,5 per cento
nel 2014).

La pressione fiscale passa dal 42,5 per cento nel 2011 a 43,8 per cento
nel 2012 e nel 2013, per poi ridursi lievemente nel 2014 (43,7 per cento).
Rispetto a quanto indicato nella Nota di settembre, si registra una revisione
delle stime pari a -0,2 per cento per il 2011 e a -0,1 per il 2013, mentre
rimangono invariate quelle per il 2012 eil 2014.

Il rapporto entrate totali/PIL rimane invariato rispetto ale stime di
settembre, pari a 47,9 per cento per il 2012, 48 per cento per il 2013 e 47,8
per cento per il 2014.

La revisione delle previsioni delle entrate finali, sia tributarie che
contributive, € da attribuirsi alle diverse stime di crescita del prodotto
interno lordo, nonché alla revisione del tasso di occupazione. Da notare
che la variazione delle entrate tributarie nel 2012 € parzialmente
compensata da un aumento delle altre entrate correnti, di cui non viene
fornita spiegazione.

Da notare che, per le imposte dirette ed indirette (ad eccezione del
valore relativo alle dirette per il 2012), la variazione percentuale della
revisone del gettito risulta essere superiore rispetto alla variazione
percentuale della revisione operata sulla crescita del PIL (cfr. tabella 3.1).
In altre parole, una determinata variazione negativa del PIL implicherebbe
una perdita di gettito piu che proporzionale.

La tabella registra, su una linea separata, la voce relativa alla riduzione
delle agevolazioni fiscali, poiché I'imputazione - secondo quando indicato
nella Relazione - potra avenire soltanto con la puntuale definizione delle
riduzioni, o in seguito all'operare delle clausole di salvaguardia che
verranno previste dalla delega per la riforma fiscale ed assistenziale, A.C.
4566, la quale prevedeva originariamente la produzione di risorse pari a 4
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miliardi nel 2012, 16 miliardi nel 2013 e 20 miliardi di euro a decorrere
dal 2014. S ricorda che il decreto-legge n. 201 del 2011, prevede che tali
misure vengano riquantificate in 13.119 milioni di euro per |I’anno 2013 ed

a 16.400 milioni di euro annui a decorrere dall’anno 2014.

Tabella3.1
Revisione percentuale di entrate tributarie e PIL (migliaia di euro)
2012 2013 2014
Relazione Notaagg. Relazione Notaagg. Relazione Notaagg.

parl. DE{:‘:gg var. % parl. DE{:‘:gg var. % parl. DE{:‘:gg var. %
Imposte dirette 243.797 245.258 -0,60% 248.487 252.233 -1,49% 255.651 259.433 -1,46%
Imposte indirette 230.171 242.664 -1,44% 247.685 250.951 -1,30% 252.547 256.481 -153%
PIL nominale 1.612.279 1.622.375 -062%  1.648.533 1.665.018 -099%  1.693.748 1.714.013 -1,18%
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Tabella 3.2 Conto dellaP.A. alegislazione vigente

(milioni di euro)

2011 2012 2013 2014
Relloe;zrllc.)ne NoItDaEe'x:gg. Differenza Re:iazrlﬁne Nolt)?;gg' Differenza Re:;zr'ﬁne Noél?:gg' Differenza Re:)e;zrlﬁne Nolt)aEe'x:gg. Differenza
SPESE
Redditi da lavoro dip. 171122 171.125 -3 170.624  170.693 -69 170549  170.774 -225 170631  170.839 -208
Retribuzioni lorde 120722  120.724 -2 120226  120.270 -44 120037  120.192 -155 120155  120.292 -137
Contributi sociali datore di lavoro 50.400 50.401 -1 50.398 50.423 -25 50.512 50.582 -70 50.476 50.547 -7l
Consumi intermedi 136.527  137.328 -801 135984  138.363 -2.379 136.107  136.666 -559 138256  138.820 -564
Prestazioni sociali 306.253  306.253 0 313929  313.39 600 321839  321.839 0 333559 333559 0
Pensioni 244630  244.630 0 252.089  252.089 0 250420  259.420 0 268.750  268.750 0
Altre prestazioni sociali 61.623 61.623 0 61.840 61.240 600 62.469 62.469 0 64.809 64.809 0
Altre spese correnti 61.395 60.518 877 60.176 57.340 2.836 58.493 57.197 1.29% 59.606 57.968 1.638
Totale spese correnti al netto interessi 675.297  675.224 73 680.713  679.725 988 687.038  686.526 512 702.052  701.186 866
Interessi passivi 771.324 76.593 731 A.214 85.806 8.408 101.311 90.792 10.519 105.647 9.302 11.345
Totale spese correnti 752621  751.817 804 774927  765.531 9.39%6 788349  777.318 11.031 807.699  795.488 12.211
di cui: Spesa sanitaria 114941 114941 0 117.491  117.391 100 119.602  119.602 0 121412 121412 0
Totale spese in conto capitale 46.526 47.872 -1.346 41.019 40.935 84 40.817 38.921 1.896 41.057 40.303 74
Investimenti fissi lordi 31015 30.695 320 25.353 25.143 210 25.070 23.689 1381 25.308 24.674 634
Contributi in c/capitale 17.512 17.642 -130 13.652 13.647 5 13.788 13.120 668 14.263 13.969 2%
Altri trasferimenti -2.001 -465 -1.536 2,014 2.145 -131 1.959 2112 -153 1.486 1.660 -174
Totale spese finali al netto di interessi 721.823  723.09%6 -1.273 721732  720.660 1.072 727855 725447 2.408 743109  741.489 1.620
Totale spese finali 799.147  799.689 -542 815.946  806.466 9.480 829.166  816.239 12.927 848.756  835.791 12.965
ENTRATE
Totale entrate tributarie 456.249  457.144 -895 483542  483.49% -4.954 496.750  503.762 -7.012 508.782  516.498 -7.716
Imposte dirette 229426  230.155 -729 243797  245.258 -1.461 248487  252.233 -3.746 255.651  259.433 -3.782
Imposte indirette 225061  225.227 -166 230.171  242.664 -3.493 247685  250.951 -3.266 252547  256.481 -3.934
Imposte in c/capitale 1.762 1762 0 574 574 0 578 578 0 584 534 0
Contributi sociali 218587  218.017 570 222281  222.430 -149 26.078  226.773 -695 230681  231.963 -1.282
Contributi effettivi 214.474  213.898 576 218101  218.250 -149 21843 222534 -691 226.387  227.663 -1.276
Contributi figurativi 4.113 4.119 -6 4.180 4.180 0 4.235 4.239 -4 4.294 4.300 -6
Altre entrate correnti 59.715 58.991 724 60.897 60.666 231 63313 62.066 1247 64.995 63.750 1.245
Totale entrate correnti 732789  732.390 39 766.146  771.018 -4.872 785563  792.023 -6.460 803.874  811.627 -7.753
Entrate in c/capitale non tributarie 3.670 3.869 -199 5.579 5.578 1 6.349 5.948 401 6.421 6.419 2
Totale entrate finali 738221 738.021 200 772299  777.170 -4.871 792490  798.549 -6.059 810.879  818.630 -7.751
p.m. Pressione fiscale 425 27 -02 438 438 00 438 439 -01 437 437 00
Riduzione agevolazioni fiscali - - - 4.000 4.000 0 16.000 16.000 0 20.000 20.000 0
SALDI
Saldo primario 16.398 14.925 1473 54.567 60.510 -5.943 80.635 89.102 -8.467 87.770 97.141 -9.371
Saldo di parte corrente -19.832 -19.427 -405 -4.781 9.487 -14.268 13.214 30.705 -17.491 16.175 36.139 -19.964
| ndebitamento netto -60.926 -61.668 742 -39.647 -25.29% -14.351 -20.676 -1.690 -18.986 -17.877 2.839 -20.716
PIL nominale 1.586.361 1.582.216 4.145 1612.279 1.622.375 -10.096 1.648533 1.665.018 -16.485 1693.748  1.714.013 -20.265




Tabella 3.3

Conto della P.A. alegislazione vigente. Variazione percentuale e percentuale del PIL.

2012 2013 2014 2012 2013 2014
Variazione percentuale Percentuale del PIL
SPESE
Redditi da lavoro dip. -029 -004 0,05 1058 1035 10,07
Retribuzioni lorde -041  -016 0,10 746 7,28 7,09
Contributi sociali datore di lavorao -0,00 0,23 -0,07 313 3,06 2,98
Consumi  intermedi -040 0,09 158 843 8,26 8,16
Prestazioni sociali 251 254 3,63 1947 1953 19,69
Pensioni 305 291 3,60 1564 1574 1587
Altre prestazioni sociali 035 102 3,75 384 3,79 383
Altre spese correrti -19  -280 1,90 3,73 355 352
Totale spese correnti al netto interessi 0,80 093 219 4222 4168 4145
Interessi passivi 2184 7,53 4,28 584 6,15 6,24
Totale spese correnti 2,96 173 245 4806 4782 4769
di cui: Spesa sanitaria 2,22 1,80 151 7,29 7,26 717
Totale spesein conto capitale -1184 -049 059 254 248 242
Investimenti fissi lordi -1826  -112 0,95 157 152 1,49
Contributi in c/capitale -2204 1,00 345 085 084 084
Altri trasferimenti -200,65 -2,/3  -2414 0,12 0,12 0,09
Totale spesefinali al nettodi interessi -001 0,85 2,10 4476 4415 4387
Totale spese finali 2,10 162 2,36 5061 5030 5011
ENTRATE
Totale entrate tributarie 598 2,73 242 2999 3013 3004
Imposte dirette 6,26 192 2,38 1512 1507 1509
Imposte indirette 6,27 3,56 1,96 1483 1502 1491
Imposte in c/capitale -67,42 0,70 104 0,04 0,04 0,03
Contributi sociali 1,69 171 204 1379 1371 1362
Contributi effettivi 169 1,72 2,05 1353 1346 1337
Contributi figurativi 163 132 139 0,26 0,26 0,25
Altre entrate correnti 198 397 2,66 3,78 334 334
Totale entrate correnti 455 253 2,33 4752 4765 4746
Entrate in ¢/capitale non tributarie 5202 1380 113 0,35 0,39 0,38
Totale entrate finali 4,62 261 2,32 4790 4807 4787
SALDI
Saldo primario 232,77 41,77 8,85 338 489 518
Saldo di parte corrente -7589 -37639 2241 -030 0,80 0,95
I ndebitamento netto -3493 -4785 -13HM4 246 -125 -106
PIL nominale 163 2,25 2,74
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4. Le disposizioni urgenti per la crescita, l'equita e |l
consolidamento dei conti pubblici

4.1. Gli effetti sui saldi ela composizione della manovra

Latabella4.1 riportagli effetti del decreto-legge n. 201/2011 espressi nel
tre sadi  di riferimento: indebitamento netto delle Pubbliche
Amministrazioni PA, fabbisogno e saldo netto da finanziare del bilancio
dello Stato.

La manovra netta, cioé I'entita netta della correzione dei saldi, data
dalla differenza tra risorse (maggiori entrate e minori spese) e impieghi
(minori entrate e maggiori spese) porta ad un miglioramento del saldo, in
termini di SNF, di 18,9 miliardi nel 2012, che scendono a 15,9 nel 2013 ea
13,3 miliardi nel 2014. In termini di indebitamento, la manovra netta risulta
pari a 20,2 miliardi nel 2012 ed a oltre 21 miliardi in ciascun degli esercizi
successivi. Effetti simili si registrano sul fabbisogno.

Tali effetti sono il risultato di una manovra lorda che determina un
ammontare di risorse pari, in termini di indebitamento, a oltre 29 miliardi
nel 2012, 35,1 miliardi nel 2013 e 37 miliardi nel 2014, a fronte di
impieghi, rispettivamente, per 8,9 miliardi, 13,8 miliardi e 15,7 miliardi nei
tre anni.

E' darilevare che tali importi, desunti dal prospetto riepilogativo degli
effetti finanziari allegato a disegno di legge di conversione del decreto in
esame, sono al lordo degli effetti indotti, cioe delle minori entrate e delle
maggiori spese conseguenti alle misure adottate. Si fa riferimento, in
particolare, ai maggiori crediti di imposta degli autotrasportatori (oltre 1
miliardo annuo) da porre in relazione all’aumento delle accise sui
carburanti, alle minori entrate connesse alla revisione del sistema
pensionistico e contributivo (oltre 2 miliardi complessivamente nel 2014),
nonché a maggior credito di imposta conseguente a riallineamento dei
valori di bilancio ai principi IAS e ale minori entrate IRAP e IRES
connesse allatassazione delle auto di lusso.
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Tabella4.1
D.L. 201/2011 — Effetti sui saldi di finanza pubblica (milioni di euro)

I ndebitamento netto 2012 2013 2014

Maggiori entrate 22.203 24.584 24.115
Minori spese 6.843 10.534 12.979
Totale risorse 29.046 35.119 37.093
Minori entrate 4,307 10.199 12.024
Maggiori spese 4.554 3.609 3.646
Totale impieghi 8.861 13.808 15.669
Totale manovra netta 20.185 21.310 21.424
Fabbisogno 2012 2013 2014

Maggiori entrate 22.203 24.584 24.115
Minori spese 6.843 10.534 12.979
Totale risorse 29.046 35.119 37.093
Minori entrate 4,307 10.199 12.024
Maggiori spese 4.580 3.64 3.691
Totale impieghi 8.887 13.853 15.714
Totale manovra netta 20.159 21.265 21.379
Saldo netto dafinanziare 2012 2013 2014

Maggiori entrate 17.620 18.672 17.941
Minori spese 9.397 10.410 10.399
Totale risorse 27.017 29.082 28.340
Minori entrate 4,158 8.469 11.008
Maggiori spese 3.917 4.741 4.013
Totale impieghi 8.074 13.210 15.021
Totale manovra netta 18.942 15.872 13.320

| dati indicati nella presente tabella sono al lordo degli effetti indotti.

Al netto degli effetti indotti, |la manovralorda risulta piu contenuta e pari
acirca 27 miliardi nel 2012, 31,8 miliardi nel 2013 e 33,8 miliardi nel 2014
(v. tabella4.2).

E' da rilevare che i dati esposti nella tabella 4.2 sono al lordo delle
maggiori risorse (720 milioni nel 2012, 2.881 milioni nel 2013 e a 3.600
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milioni nel 2014 che concorrano, unitamente al gettito derivante dalla
rimodulazione delle aliquote IVA (3.280 milioni nel 2012, 13.119 milioni
nel 2012 e a 16,4 miliardi nel 2014) di cui all’articolo 18, alla non
applicazione dei tagli delle agevolazioni fiscali e assistenziali previste dalle
precedenti manovre'® e scontate nei tendenziali di finanza pubblica (4
miliardi nel 2012, 16 miliardi nel 2013 e 20 miliardi nel 2014).

Al netto pertanto di tali risorse (720 milioni nel 2012, 2.881 milioni nel
2013 e a 3.600 milioni nel 2014), la manovra lorda risulta pari a 26,2
miliardi nel 2012, 28,9 miliardi nel 2013 e a 30,1 miliardi nel 2014.

Per quanto riguarda la composizione della manovra (v. tabella 4.2 e
grafico 4.1), le risorse vengono reperite prevaentemente dal lato delle
entrate, pari aoltre 21 miliardi nel 2012 (78 per cento dellerisorse), afronte
di minori spese per 5,8 miliardi (22 per cento). Nel biennio successivo, a
fronte di entrate pari a 23 miliardi nel 2013 (72 per cento delle risorse) e a
22,6 miliardi nel 2014 (67 per cento), aumenta il peso della correzione dal
lato della spesa: -8,7 miliardi nel 2013 (28 per cento) e -11,1 miliardi nel
2014 (33 per cento).

Dal lato degli impieghi (6,8 miliardi nel 2012, 10,4 miliardi nel 2013 e
12,4 miliardi nel 2014), gli interventi sono diretti sia a sostenere maggiori
spese (51 per cento degli impieghi nel 2012, che scendono al 21 per cento
nel 2014) che a coprire minori entrate, il cui peso passa dal 49 per cento del
primo esercizio a 79 per cento di fine periodo.

Il pit significativo apporto delle entrate emerge anche in relazione alla
manovra netta, come evidenziato dallatabella4.3.

B3 Gli stess importi sono computati tra gli impieghi, tra le minori entrate tributarie, secondo
guanto indicato dal prospetto riepilogativi degli effetti finanziari allegato a ddl di conversione
del D.L. 201/2011.

' Articolo 40 del D.L. 98/2011, come modificato dal D.L. 138/2011.
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Tabella4.2
D.L. 201/2011 - Articolazione della manovra per risorse e impieghi

(milioni di euro)

Indebitamento netto 2012 2013 2014
Invalore Composizione Invalore Composizione Invalore Composizione
assoluto % sutotale assoluto % sutotale assoluto % sutotale
M aggiori entrate contributive 317 486 695
Maggiori entrate tributarie 20.769 22.560 21.931
Maggiori entrate 21.086 78 23.046 72 22.626 67
Minori spese correnti 5794 8.620 11.033
Minori spese in conto capitale 838 125 122
Minori spese 5.881 22 8.745 28 11.155 33
Totalerisorse (Manovralorda) 26.967 100 31.791 100 33.781 100
M aggiori spese correnti 2.175 1.200 1.200
M aggiori spese in conto capitale 1.305 1.336 1.372
Maggiori spese 3.480 51 2535 24 2572 21
Minori entrate tributarie 3.302 7.945 9.785
Minori entrate 3.302 49 7.945 76 9.785 79
Totaleimpieghi 6.782 100 10.481 100 12.357 100
Totale manow anetta 20.185 21.310 21.424
| dati indicati nella presente tabella sono al netto degli effetti indotti.
Grafico 4.1
D.L. 201/2011 - Articolazione della manovra per entrate e spese (milioni di euro)
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Tabella4.3
D.L. 201/2011 - Articolazione della manovra per entrate e spese  (milioni di euro)

Indebitamento Netto 2012 2013 2014

Maggiori entrate 21.086 23.046 22.626
Minori entrate 3.302 7.945 9.785
Entrate Nette 17.784 15.100 12.841
Maggiori spese 3.480 2.535 2.572
Minori spese 5.881 8.745 11.155
Spese Nette -2.401 -6.210 -8.583
M anovra Netta 20.185 21.310 21.424

| dati indicati nella presente tabella sono al netto degli effetti indotti.

In relazione ai principali settori di intervento (cfr. tabella 4.4 e grafico
4.2), dal lato dellerisorse (al netto degli effetti indotti), I’ apporto principae
proviene dalle maggiori entrate connesse al anticipazione a 2012
dell’imposta municipale (IMU) e al’aumento delle rendite catastali, che
determinano un maggior gettito di 11 miliardi annui. Sempre sul versante
delle autonomie locali, € atteso un maggior gettito di 1 miliardo nel 2012 e
nel 2013 dal nuovo tributo comunale sui rifiuti e servizi (TARES), mentre
2,2 miliardi annui derivano dall’ aumento dell’ aliquota base dell’ addizionale
regionale all’|RPEF destinata alla copertura della fabbisogno sanitario per
le regioni a statuto ordinario e a statuto speciale.

E' darilevare che gli effetti di maggior gettito per le autonomie locali
sono di fatto “sterilizzati”: le entrate IMU sono in parte (9 miliardi)
riversate al bilancio dello Sato e in parte (2 miliardi) compensate da
minori trasferimenti. Nel caso della TARES e dell’addizionale IRPEF, a
fronte delle maggiori entrate i trasferimenti statali sono ridotti di pari
importo.

Sempre sul versante delle entrate, € atteso un maggior gettito di 4,6
miliardi dall’aumento delle accise sui carburanti, e di oltre 450 milioni dalla
tassazione del beni di lusso.

Il prelievo dell’l,5 per cento sui capitali “scudati” e |'aumento
dell'imposta di bollo sugli strumenti finanziari  determinano
complessivamente maggiori entrate superiori a 2 miliardi nel 2012 e nel
2013, che scendono a circa 500 milioni a fine periodo, mentre la riapertura
dei termini per il rialineamento dei valori di bilancio a principi IAS
(imputata nella tabella 4.4 nella voce “dtre entrate”) comporta un maggior
gettito dell’ imposta sostitutiva per 903 milioni nel 2013 e 1.889 milioni nel
2014.
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Con riguardo al prelievo sulle attivita oggetto di rimpatrio o di
regolarizzazione a seguito delle disposizioni di cui all’articolo 13-bis del
D.L. 78/2009 e all’imposta sostitutiva per il riallineamento ai principi 1AS,
s rileva chetali entrate, che concorrono alla copertura dei maggiori oneri
e alla manovra netta, sono classificate secondo la metodologia stabilita in
sede europea tra le una-tantum e, pertanto, non concorrono al
miglioramento del saldo strutturale™. Quest'ultimo costituisce, come &
noto, il valore di riferimento ai fini del rispetto dell’obiettivo di medio
termine nell’ambito della procedura di sorveglianza della posizione di
bilancio, secondo quanto previsto dai regolamenti comunitari(CE) 1466/97
e (CE)1467/97 di recente modificati™®.

Dal lato delle minori spese, gli effetti piu rilevanti derivano dalle misure
riguardanti il settore pensionistico che determinano complessivamente
risparmi netti di spesa per 2,9 miliardi nel 2012, che salgono a 5,8 miliardi
nel 2013 e a 8,1 miliardi nel 2014, e maggiori entrate contributive nette per
317 milioni nel 2012, 486 milioni nel 2013 e 695 milioni nel 2014. Tali
effetti aumentano nel periodo successivo, arrivando nel 2018 (ultimo anno
preso in considerazione dalla relazione tecnica) a 18,8 miliardi di minori
speseeal,6 miliardi di maggiori entrate contributive.

Risparmi per complessivi 2,8 miliardi sono attesi dal comparto delle
regioni a statuto speciale e degli enti locali. Con riguardo a questi ultimi, il
provvedimento in esame prevede una riduzione dei trasferimenti statali per
1.865 milioni annui, ed una conseguente minore spesadi pari importo di tali
soggetti. Eventuali maggiori spese dovrebbero essere da questi finanziati
con |’ attivazione della flessibilita della leva fiscale prevista dagli articoli 13
e 14 in relazione al’aliquota base dell’'IMU e alla maggiorazione della
tariffa TARES.

Dalla soppressione di enti e organismi e dalla riduzione dei costi di
funzionamento del CNEL e delle Autorita indipendenti nonché delle
province sono previste minori spese per oltre 100 milioni afine periodo.

Dal lato degli impieghi, le misure destinate a sostenere la crescita
ammontano complessivamente a 1.550 milioni nel 2014 in termini di
maggiori spese correnti e di parte capitale: esse sono destinate al
finanziamento del nuovo Fondo per interventi a favore dell’ occupazione
giovanile e delle donne, del Fondo di compensazione per gli interventi per

> Per un approfondimento sui saldi strutturali e le una tantum, cfr dossier predisposto dal
Servizio bilancio del Senato e dal Servizio studi e Servizio Bilancio della Camerain occasione
dellaNota di aggiornamento del DEF, settembre 2011, n. 14.

16 Cfr Dossier predisposto dall’ Ufficio Rapporti con I’Unione europea della Camera dei deputati,
“Lariforma della governance economica dell’ UE, n. 189, 24 ottobre 2011.
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lo sviluppo daistituire nel bilancio di previsione del MEF, del Fondo per il
credito all’ esportazioni e del Fondo di garanzia per le piccole imprese. Ad
esse s aggiungono le minori entrate per la deducibilita IRAP (oltre 1,6
miliardi nel 2012, 3,6 miliardi nel 20123 e 3 miliardi nel 2014) e quelle
derivanti dall’introduzione di un meccanismo di favore fiscale per le
imprese (ACE) ai fini di una loro maggiore capitalizzazione (950 milioni
nel 2012, 1,4 miliardi nel 2013 e 2,9 miliardi nel 2014). E’ poi rifinanziato
per 800 milioni annui, che s aggiungono ai 400 milioni gia previsti a
legislazione vigente, il fondo per il trasporto pubblico locale nelle regioni a
statuto ordinario.

Tra gli impieghi € infine evidenziata, alla voce “clausola di
salvaguardia’, la quota di minori entrate relative ala riforma fiscale e
assistenziale non compensate dal gettito derivante dall’aumento delle
aliquote IVA previsto dall’ articolo 18 e che trovano copertura nell’ ambito
delle risorse del provvedimento in esame.
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Tabella 4.4

D.L. 201/2011 - Articolazione della manovra per settori di intervento  (milioni di euro)

I ndebitamento netto 2012 2013 2014
M aggiori entrate contributive 317 486 695
Contr.lbuFo sthjarle'Fa .penS|on| g aumento 317 456 695
contributi previdenziali autonomi
M aggiori entrate tributarie 20.769 22.560 21.931
IMU 11.005 11.005 11.005
TARES 1.000 1.000
Addizionale Regionale |RPEF 2215 2215 2215
Accise 4827 4561 4.646
Tassazione beni di lusso 453 447 450
Tassazione strumenti finanziari 2138 2016 493
I mposta sostitutiva e altre entrate 131 1315 1.909
M inori spese correnti 5794 8.620 11.033
Riduzione costi della politica e authority 22 51 101
Riduzione trasferimenti amministrazioni locali 2785 278 2785
Riforma pensioni 2888 5782 8145
Altre spese 9 2 2
M inori spese in conto capitale 88 125 122
Altre spese 88 125 122
Totale Risorse (M anovralorda) 26.967 31.791 33.781
I ndebitamento netto 2012 2013 2014
M aggiori spese correnti 2.175 1.200 1.200
Incentivi per lo sviluppo 200 300 300
Trasporto pubblico locale 800 800 800
Altre spese 1175 100 100
M aggiori spese in conto capitale* 1.305 1336 1.372
Incentivi per lo sviluppo 1150 1200 1.250
Altre spese 155 136 122
Minori entrate tributarie 3.302 7945 9.785
ACE 951 1446 2929
Deducibilita IRAP 1624 3611 3.036
Clausola di salvaguardia 720 2831 3.600
Altre entrate 7 7 221
Totale impieghi 6.782 10.481 12.357

| dati indicati nella presente tabella sono al netto degli effetti indotti.
*Contiene una componente di spesa pari a 500 milioni annui non imputabili

interamente ad una delle due categorie
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Grafico4.2

D.L. 201/2011 - Articolazione della manovra per settori di intervento
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Il testo del presente dossier & disponibile in formato
elettronico sulla url
http://www.senato.it/documentazione/bilancio
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