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EXECUTIVE SUMMARY 

 Il Presidente del Consiglio dei ministri Enrico Letta e il Ministro 

dell’economia e delle finanze Fabrizio Saccomanni, in data 23 

settembre 2013, hanno trasmesso alle Camere la Nota di 

aggiornamento al Documento di economia e finanza, come 

previsto dalla Legge 7 aprile 2011 n. 39, art.2. 

 Tra gli aggiornamenti degni di nota, risalta la revisione al 

ribasso del Pil, dal -1,3% di aprile al -1,7% e il 

peggioramento dell’indebitamento netto, dal -2,9% al -3,1%. 

 I dati presentati dal Tesoro sembrano in ogni caso dipingere 

una situazione più ottimistica di quella reale e le stime 

sembrano basarsi su ipotesi economiche del tutto infondate.  
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COS’E’ LA NOTA DI AGGIORNAMENTO DEL DEF 

 La Nota di aggiornamento del Documento di economia e 

finanza viene presentata dal Governo al Parlamento al fine di 

informare l’organo legislativo circa le modifiche del quadro 

macroeconomico e di finanza pubblica rispetto alle previsioni 

contenute nel Documento di economia e finanza presentato ad 

aprile.  

 Il documento presenta stime e informazioni relative a 

 il nuovo quadro macroeconomico; 

 le raccomandazioni del consiglio UE all’Italia; 

 il nuovo quadro di finanza pubblica; 

 l’aggiornamento sul programma di riforme. 
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IL NUOVO QUADRO MACROECONOMICO 

 Il nuovo quadro macroeconomico prevede innanzitutto la 

revisione al ribasso della stima sul Pil, dal -1,3% previsto ad 

aprile al -1,7% 

 il dato sconta un effetto trascinamento negativo molto 

elevato, pari ad un punto percentuale, retaggio del 2012. 

 Anche il Pil del 2014 viene rivisto al ribasso, dal +1,3% al 

+1%, mentre per il triennio 2015-2017 le previsioni sono 

state riviste al rialzo.  

 La previsione relativa ai consumi privati è stata rivista al 

ribasso, da -1,7% al -2,5%, e per il 2014 da +1,4% a 

+0,5%. 
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IL NUOVO QUADRO MACROECONOMICO 

 Rivista al ribasso anche la stima sugli investimenti fissi lordi, 

dal -2,6% di aprile al -5,3% per il 2013 e dal +4,1% al 

+2,0% per il 2014. 

 Il tasso di disoccupazione, indicatore principe dell’andamento 

del mercato del lavoro, è stato rivisto al rialzo, a riprova del 

deterioramento della condizione occupazionale dei lavoratori 

italiani. 

 per il 2013 esso è previsto al 12,2, rispetto all’11,6 

previsto ad aprile, per il 2014 è previsto al 12,4, rispetto 

all’11,8. 

 anche per il triennio successivo i dati sono stati rivisti al 

rialzo.  
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QUADRO RIEPILOGATIVO 

 La tabella sottostate confronta le previsioni macroeconomiche 

per l’anno 2013 presentate dal DEF di aprile con quelle 

presentate nella Nota di aggiornamento, con relativi 

scostamenti.  
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2013 DEF Nota di aggiornamento Variazione 

Pil reale -1,3 -1,7 -0,4 

Consumi privati -1,7 -2,5 -0,8 

Investimenti fissi lordi -2,6 -5,3 -2,7 

Tasso di disoccupazione 11,6 12,2 +0,6 
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QUADRO RIEPILOGATIVO 

 La tabella sottostate confronta le previsioni macroeconomiche 

per l’anno 2014 presentate dal DEF di aprile con quelle 

presentate nella Nota di aggiornamento, con relativi 

scostamenti.  
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2014 DEF Nota di aggiornamento Variazione 

Pil reale +1,3 +1 -0,3 

Consumi privati +1,4 +0,5 -0,9 

Investimenti fissi lordi +4,1 +2,0 -2,1 

Tasso di disoccupazione 12,4 11,8 +0,6 
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IL NUOVO QUADRO DI FINANZA PUBBLICA 

 Per quanto riguarda l’aggiornamento del quadro di finanza 

pubblica, la Nota di aggiornamento rivede al rialzo le stime 

sull’indebitamento netto 2013, che, in rapporto al Pil, 

diminuisce dal -2,9% previsto ad aprile al -3,1%, al di sopra, 

quindi, della soglia massima del -3% prevista dalle regole 

europee sulle finanze pubbliche degli stati membri. 

 anche per il 2014 l’indebitamento netto è rivisto al rialzo 

(dal -1,8% previsto ad aprile al -2,3%) e il peggioramento 

viene confermato anche per il triennio 2015-2017. 
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IL NUOVO QUADRO DI FINANZA PUBBLICA 

 Il peggioramento dell’indebitamento netto dipende in gran 

parte dal peggioramento delle previsioni relative al gettito 

erariale. 

 Le entrate tributarie complessive relative al 2013 sono, 

infatti, riviste al ribasso, a 472,3 miliardi di euro, dai 477,8 

miliardi previsti in aprile. 

 in particolare, si evidenzia l’errore previsionale relativo al 

gettito delle imposte indirette, che scende dai 241,1 

miliardi di euro previsti in aprile ai 235,3 miliardi.  
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IL NUOVO QUADRO DI FINANZA PUBBLICA 

 La correzione al ribasso viene effettuata per il gettito 

indiretto anche per gli anni successivi, seppur in maniera 

minore. 

 Anche la spesa pubblica totale relativa al 2013 viene rivista 

al ribasso, dagli 810,5 miliardi previsti ad aprile agli 807,6 

miliardi. 

 tale riduzione è da ascriversi soprattutto alla revisione al 

ribasso della componente di spesa in conto capitale che 

diminuisce dal 55,3 miliardi ai 50,9 miliardi. 

 Il rapporto debito pubblico/PIL viene rivisto al rialzo dal 

130,4% al 132,9% per l’anno 2013 e dal 129,0% al 

132,8% per l’anno 2014.  
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QUADRO RIEPILOGATIVO - 2013 

 La tabella sottostate confronta le previsioni relative al quadro 

di finanza pubblica per l’anno 2013 presentate dal DEF di 

aprile con quelle presentate nella Nota di aggiornamento, con 

relativi scostamenti.  
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2013 DEF Nota di aggiornamento Variazione 

Indebitamento netto/PIL -2,9 -3,1 -0,2 

Entrate tributarie (mld) 477,8 472,3 -5,5 

Spesa pubblica (mld) 810,5 807,6  -2,9 

Rapporto debito/PIL 130,4 132,9 +2,5 
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QUADRO RIEPILOGATIVO - 2014 

 La tabella sottostate confronta le previsioni relative al quadro 

di finanza pubblica per l’anno 2014 presentate dal DEF di 

aprile con quelle presentate nella Nota di aggiornamento, con 

relativi scostamenti.  
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2014 DEF Nota di aggiornamento Variazione 

Indebitamento netto/PIL -1,8 -2,3 -0,5 

Entrate tributarie (mld) 477,8 472,3 -5,5 

Spesa pubblica (mld) 815,1 812,1  -3 

Rapporto debito/PIL 129,0 132,8 +3,8 
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INTERESSI SUL DEBITO SOTTOSTIMATI? 

 I dati presentati nel Documento di economia e finanze 

sembrano essere basati su ipotesi economiche piuttosto 

opinabili, nonché irrealistiche.  

 L’esempio più eclatante è fornito dalla  discussa metodologia 

utilizzata dal Tesoro per effettuare le previsioni sui tassi 

d’interesse sul debito pubblico che nel 2014 sono stati rivisti al 

ribasso da 90,4 miliardi a 86,1 miliardi (-4,3 miliardi). 

 la stima sulla spesa per interessi viene effettuata 

prevedendo il tasso di rendimento e la quantità di titoli 

offerta nelle aste pubbliche; 
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INTERESSI SUL DEBITO SOTTOSTIMATI? 

 in passato, il Tesoro utilizzava le stime sui tassi d’interesse 

fornite dagli investitori come parametro di riferimento per 

predire l’onere complessivo degli interessi;  

 nell’ultima Nota di aggiornamento, invece, le previsioni 

fornite dagli operatori di mercato sono state reputate 

troppo svantaggiose, poiché non vedevano alcun calo dello 

spread tra BTP e Bund; 

 una ipotesi, questa, che risultava in contrasto anche con le 

previsioni di Bruxelles, che ritenevano possibile una 

riduzione degli spread, poiché in caso contrario la tenuta 

dell’Euro sarebbe stata a rischio. 
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INTERESSI SUL DEBITO SOTTOSTIMATI? 

 le previsioni del Tesoro ritengono quindi che già nel 2016 lo 

spread possa scendere a soli 100 punti base, contro i 250 

previsti dagli investitori.  

 si ricorda che un aumento di 100 punti base comporta un 

aumento di circa 3 miliardi di euro annui in conto 

interessi. 

 di conseguenza, se la stima degli investitori fosse corretta, 

le spese per interessi dovrebbero essere riviste al rialzo di 

circa 4,5 miliardi di euro annui.  
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GLI ERRORI SULLE STIME DEL DEBITO 

 Gli “errori” compiuti dal Governo nella stima del debito 

pubblico cominciano a diventare sistematici.  

 Nel 2013 il rapporto debito/PIL si collocherà di ben 13 punti 

percentuali oltre il livello di 2 anni fa 

 secondo la Commissione Europea il valore del rapporto 

relativo a quest’anno avrebbe dovuto essere pari al 

121,5%, mentre invece sarà pari al 132,9%.  

 Il Fondo Monetario Internazionale ha dimostrato che, qualora il 

peggioramento del Pil dovesse proseguire ai ritmi degli ultimi 

anni, nel 2016 il rapporto debito/Pil sarebbe pari al 140% e 

nel 2018 pari al 150%.  
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GLI ERRORI SULLE STIME DEL DEBITO 

 Se le previsioni del Fondo Monetario Internazionale dovessero 

avverarsi, il peggioramento del rapporto comincerebbe a 

creare la sensazione che l’Italia non è più in grado di ripagare 

il proprio debito, che il default finanziario è una ipotesi molto 

reale e gli investitori reagirebbero richiedendo interessi più 

elevati per acquistare titoli di Stato italiani. 

 ma così facendo il rapporto debito/Pil peggiorerebbe 

ulteriormente, gli interessi aumenterebbero ancora di più e 

così via fino a che il default diverrebbe una realtà.  
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GLI ERRORI SULLE STIME DEL DEBITO 

 Per ridurre il rapporto debito/Pil sarebbe inoltre necessario 

per l’Italia ridurre l’avanzo primario, in misura pari almeno a 

45 miliardi di euro in 4 anni.  

 dal momento che la correzione dal lato delle entrate non è 

più possibile, in quanto la pressione fiscale ha già raggiunto 

limiti insostenibili per il sistema economico, l’unica possibilità 

è quella di invertire il trend di crescita della spesa pubblica. 

 ipotesi difficile, se si considera che secondo il Tesoro essa 

sta aumentando di 38 miliardi da qui al 2017.  
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IL RISCHIO CHE PROVIENE DALLE BANCHE 

 Oltre al rischio legato all’andamento dei tassi d’interesse sul 

debito e all’incognita legata alla crescita del Pil esiste un altro 

rischio che l’Italia dovrà presto affrontare: quello 

dell’imminente esame europeo delle banche, condotto tramite 

gli stress test dell’EBA. 

 il problema è che le banche italiane detengono attualmente 

troppi titoli di Stato nei loro bilanci (circa 400 miliardi di 

euro) e questo contribuisce a rendere molto rischiosi gli 

stessi; 

 di conseguenza, le banche potrebbero non comprare più 

titoli di Stato proprio l’anno prossimo quando il 

collocamento di titoli previsto dal Tesoro ammonta a ben 

470 miliardi di euro.  
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