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Nel biennio 2023-2024 il Clup in Italia sarà spinto verso l’alto dal rafforzamen-
to della dinamica salariale, che avverrà un po’ in ritardo rispetto alla fiammata 
inflazionistica, anche in virtù del meccanismo di aggiustamento delle retribu-
zioni contrattuali descritto sopra. Per contenere il rialzo del Clup sarà, quindi, 
cruciale l’andamento della produttività, che tuttavia è attesa in espansione 
solo l’anno prossimo, condizionatamente al manifestarsi dei primi effetti degli 
investimenti e delle riforme attuati con il PNRR.

5. La finanza pubblica
Deficit pubblico in riduzione Nello scenario CSC l’indebitamento netto del-
la pubblica amministrazione si attesta al 4,9% del PIL nel 2023 e al 4,2% nel 
2024 (Tabella 2). Lo scostamento rispetto a quanto previsto dalla Nota di ag-
giornamento al DEF (NaDEF) di novembre e poi nel quadro programmatico 
governativo della Nota Tecnica Illustrativa di gennaio (4,5% quest’anno e 3,7% 
il prossimo) è guidato principalmente da tre fattori: la revisione dei criteri di 
contabilizzazione dei crediti di imposta per agevolazioni edilizie ceduti, conse-
guenti alla recente revisione da parte di Eurostat dei criteri di contabilizzazio-
ne6; l’aumento consistente dei tassi di rendimento dei titoli di Stato e, quindi, 
della spesa per interessi sul debito pubblico; l’impatto dell’alta inflazione sui 
consumi pubblici. 

Tabella 2  
Il quadro della finanza pubblica  

(Valori in % del PIL)

2021 2022 2023 2024

Indebitamento della PA 9,0 8,0 4,9 4,2
Entrate totali 48,3 48,8 49,5 48,2
Uscite totali 57,3 56,8 54,4 52,4
Pressione fiscale 43,4 43,5 43,5 43,2
Saldo primario -5,5 -3,7 -0,1 0,5
Debito della PA 149,8 144,7 142,9 143,4

Fonte: elaborazioni e stime Centro Studi Confindustria su dati ISTAT e Banca d’Italia.

Rilevante la revisione contabile sui crediti d’imposta A febbraio Eurostat, infat-
ti, ha chiarito che la cedibilità di alcuni crediti d’imposta (Superbonus, bonus fac-
ciate ecc.) comporta la contabilizzazione degli stessi come “maggiori spese”. 
Se cedibili, i crediti sono da considerarsi esigibili nella loro interezza e quindi im-
putabili nell’anno in cui sorge l’obbligazione. La non esigibilità, viceversa, implica 
la registrazione dei crediti come detrazioni (“minori entrate”, nei conti pubblici) 
nel corso degli anni di effettiva fruizione dell’agevolazione fiscale. 

Tale revisione contabile impatta fortemente sul deficit pubblico, perché le misu-
re coinvolte hanno registrato negli ultimi anni un diffuso utilizzo: secondo il mo-
nitoraggio di ENEA, a fine 2022 erano pari a quasi 69 miliardi di euro le detrazioni 
a carico dello Stato per il solo Superbonus7. Proprio sulla base di tali dati, già nel-
la NaDEF il Governo aveva elevato a 110 miliardi l’impatto finanziario comples-
sivo delle agevolazioni edilizie, inizialmente stimato a 33,6 miliardi (Tabella 3).

Con la riclassificazione contabile, gli effetti finanziari di Superbonus, bonus 
facciate e ristrutturazioni edilizie sono dunque imputati tra le maggiori spese 
e, in particolare, nei contributi agli investimenti per il periodo 2020-2023; di 
contro, sono annullate le rispettive minori entrate inizialmente ripartite fino al 

6 Eurostat, con il “Manuale sul deficit e sul debito 2022”, fornisce risposta alla richiesta di 
parere avanzata dall’ISTAT nel 2020 in merito alla corretta classificazione dei crediti di imposta. 
Ciò ha determinato la riclassificazione contabile del Conto economico delle Amministrazioni 
pubbliche lo scorso 1° marzo.
7 Secondo l’ultimo “Report mensile dell’ENEA”, le detrazioni a carico dello Stato ammontano 
a 75,4 miliardi a fine febbraio 2023.

DEFICIT PUBBLICO/PIL

4,2%
2024

4,9%
2023

https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3859598/16029761/KS-GQ-23-002-EN-N.pdf/77a75b07-61c3-7d34-5243-70d09bc00e44?version=3.0&t=1677163672121
https://www.efficienzaenergetica.enea.it/images/detrazioni/Avvisi/Report_dati_mensili_28_02_2023.pdf
GGallo
Rettangolo
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2036. L’ISTAT ha perciò rivisto in forte rialzo l’indebitamento netto nel 2021 e 
nel 2022, rispettivamente al 9,0% e all’8,0% del PIL (da 7,2% e 5,6% preceden-
temente indicati).

Tabella 3  
Effetti finanziari della revisione contabile sulle agevolazioni edilizie

(Valori in miliardi di euro)

Totale 2020 2021 2022 2023 2024 2025-2036

Stanziamenti iniziali per il totale 
agevolazioni edilizie 33,6 0,0 0,6 2,7 5,4 7,0 17,9

cumulato 0,6 3,2 8,7 15,7 33,6

Stanziamenti per il Superbonus  
(report ENEA, dic-2022) 68,7 0,0 1,1 5,4 11,1 14,4 36,6

cumulato 1,2 6,6 17,8 32,1 68,7

Aggiornamento stima su stanziamenti totali* 
(NaDEF 2022)

Vecchia classificazione (minori entrate) (A) 110,0 0,1 1,8 8,7 17,8 23,0 58,6

cumulato 1,9 10,6 28,4 51,4 110,0

Nuova classificazione (maggiori spese) (B) 102,2 2,4 36,5 53,2 10,0** - -

cumulato 38,9 92,2 102,2 - -

Impatto della revisione contabile sul deficit 
(A-B) 7,8 -2,3 -34,7 -44,5 7,8** 23,0 58,6

* Include gli stanziamenti per il Superbonus, bonus facciate e ristrutturazioni edilizie. 
** In assenza di DL 11/23 le maggiori spese sul 2023 sarebbero state pari a 17,8 miliardi. I 7,8 miliardi in meno sono l’impatto stimato dal CSC del 
blocco della cedibilità.
Fonte: elaborazioni e ipotesi Centro Studi Confindustria su dati ISTAT, ENEA e documenti governativi.

Sebbene sia probabile un intervento governativo in merito al blocco della ces-
sione dei crediti, si ipotizza un minor utilizzo delle misure a seguito delle mo-
difiche sulla disciplina dei cd. bonus edilizi, come previsto dal DL 11/2023. Di 
conseguenza, per il 2023 la stima CSC a legislazione vigente prevede che il 
blocco della cedibilità a febbraio 2023 possa portare a un risparmio per l’anno 
in corso pari a 7,8 miliardi; quindi, la maggiore spesa per il 2023 anziché esse-
re di 17,8 miliardi come stimata dalla NaDEF, è ipotizzata di 10 miliardi. 

Per il 2024, si attende un miglioramento del deficit pari a circa 23 miliardi deri-
vante dall’annullamento delle minori entrate previste in origine, mentre non si 
registreranno ulteriori maggiori spese.

Tuttavia, non ne derivano nuovi spazi per manovre espansive, trattandosi solo 
di effetti contabili. Inoltre, dato che si tratta di una discrepanza tra registrazioni 
di cassa e competenza delle spese, tra l’altro già effettuate, le variazioni impat-
tano soltanto sul deficit e non sul debito pubblico.

A peggiorare il deficit è l’aumento della spesa per interessi Come indicato in 
seguito (par. 6 e 7), la politica monetaria restrittiva della BCE ha aumentato i tassi, 
provocando un aumento dei rendimenti dei titoli di Stato (oltre il 4,0% per il BTP). I 
titoli italiani, che già scontavano un differenziale di rendimento rispetto al Bund di 
170-180 punti base, potrebbero mantenere un divario simile anche nel 2023 e nel 
2024. In quest’ultimo anno, è probabile che i tassi rimarranno fermi o caleranno, 
se le previsioni di inflazione indicheranno un rientro verso il target della BCE.

Nello scenario CSC, si attende un incremento di quasi 1,4 punti del rendimento 
dei titoli di Stato nel 2023 rispetto all’anno precedente, con una spesa aggiun-
tiva per interessi di oltre 8 miliardi tra titoli che giungono in scadenza e spesa 
per rivalutazione dei titoli indicizzati all’inflazione. Complessivamente, la spe-
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sa per interessi è stimata a 96 miliardi nel 2023 e a quasi 98 miliardi nel 2024, 
pari al 4,8% e 4,7% del PIL nei due anni di previsione (dal 4,4% del 2022).

Sostenuta la crescita delle entrate Nello scenario CSC, le entrate complessi-
ve si attestano al 49,5% del PIL nel 2023 e al 48,2% nel 2024, registrando una 
dinamica positiva nel biennio di previsione imputabile (come visto prima) alla 
recente riclassificazione contabile dei crediti d’imposta.

I dati di monitoraggio sul 2022 hanno confermato il buon andamento delle 
entrate, per il venir meno di proroghe, sospensioni e rateizzazioni dei ver-
samenti decisi con i decreti emergenziali nel biennio 2020-21, e per effetto 
dell’incremento dei prezzi al consumo. Le entrate tributarie contabilizzate al 
Bilancio dello Stato sono cresciute complessivamente di 48,5 miliardi rispet-
to al 2021 (+9,8%). Nel dettaglio, le imposte dirette sono aumentate di 26,2 
miliardi (+9,7%), trainate per lo più dal gettito IRES, e le imposte indirette di 
22,3 miliardi (+9,8%), grazie al forte aumento del gettito dell’IVA, sia da scambi 
interni che da importazioni.

Nello scenario di previsione, le entrate tributarie crescono ancora significativa-
mente quest’anno (+6,0%, dopo il +7,4% del 2022), meno il prossimo (+1,9%), 
attestandosi rispettivamente al 30,0% e al 29,6% del PIL. In particolare, le im-
poste dirette crescono nel 2023 (+1,5%), e nel 2024 (+2,0%); le imposte indi-
rette aumentano sensibilmente quest’anno (+9,8%), per effetto combinato di 
maggiore inflazione, minori consumi e interventi contro il caro-energia, meno 
il prossimo (+2,9%). I contributi sociali crescono nel 2023 del 3,4%, registrando 
un rallentamento rispetto al 2022 (+6,1%) dovuto al taglio contributivo per i 
lavoratori dipendenti e alla proroga degli esoneri contributivi a favore di giovani 
e donne, così come stabiliti nell’ultima Legge di Bilancio. Nel 2024 i versamenti 
contributivi tornano a crescere a un ritmo più sostenuto (+5,2%). 

La pressione fiscale e contributiva rimane ferma al 43,5% del PIL nel 2023 per 
scendere al 43,2% nel 2024: in termini nominali, aumenta del 5,2% quest’anno 
e del 2,9% il prossimo.

Spesa pubblica in rientro La spesa pubblica è stimata al 54,4% del PIL nel 
2023 e poi in flessione al 52,4% nel 2024. Le misure contro il caro-energia 
adottate fino a marzo (per complessivi 11,6 miliardi), la revisione contabile 
dei crediti d’imposta e il forte aumento della spesa per interessi spiegano le 
maggiori spese per quest’anno. Si conferma il percorso di rientro dal picco 
raggiunto nel 2021, quando la spesa aveva toccato il 57,3% del PIL8.

La spesa corrente primaria è stimata al 44,2% del PIL nel 2023 e in calo al 
43,1% nel 2024; in termini monetari, cresce quest’anno (+3,5%), meno il pros-
simo (+0,8%) per il venir meno delle misure contro il caro-energia adottate fino 
a marzo. I redditi da lavoro crescono nel biennio di previsione (rispettivamente 
del +2,4% e del +1,9%) per effetto della dinamica positiva delle retribuzioni e 
dell’occupazione del settore pubblico, più marcata quest’anno. I consumi in-
termedi sono attesi in aumento nel 2023 (+4,5%) per effetto dell’aumento dei 
prezzi e in riduzione nel 2024 (-0,9%), per la fine delle misure emergenziali. In 
aumento la spesa pensionistica indicizzata all’inflazione.

La spesa in conto capitale è stimata in forte riduzione quest’anno (-25,2%) e 
il prossimo (-10,9%), in virtù dell’esaurirsi della maggiore spesa per contributi 
agli investimenti, dovuta alla riclassificazione contabile delle agevolazioni edi-
lizie.

Infine, stando agli ultimi dati disponibili sul portale di monitoraggio REGIS, non 
sembrano esserci state nuove revisioni di spesa programmata del PNRR, ri-
spetto a quanto previsto nella NaDEF di novembre. Tuttavia, ad oggi non è 

8 Prima della recente revisione contabile sui crediti d’imposta, la spesa pubblica aveva tocca-
to il picco storico nel 2020 (al 56,8% del PIL).
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possibile stabilire se tutte le risorse programmate nel 2022 siano poi state 
effettivamente spese secondo il programma.

Il debito pubblico resta alto Il debito pubblico in rapporto al PIL è stimato al 
142,9% nel 2023, in calo di 1,8 punti rispetto al 2022 (Grafi co 18). Nel 2024 è 
previsto aumentare di 0,4 punti, fi no al 143,4%. Rispetto alla dinamica indicata 
dalla NaDEF, in cui il debito calava gradualmente fi no al 142,3% nel 2024, nello 
scenario previsivo del CSC agiscono almeno due fattori: 

• la spesa per interessi aumenta considerevolmente per i già citati effetti di 
rinnovo di titoli in scadenza (roll-over) e per le nuove emissioni indicizzate 
all’inflazione, ma nel 2023 è pienamente compensata dal contributo posi-
tivo dell’inflazione alla riduzione del debito pubblico;

• a riduzione del debito pubblico, interviene proprio la cosiddetta compo-
nente “effetto inflazione” che erode lo stock di debito, specialmente nel 
2023. Infatti, il tasso di interesse implicito sul debito pubblico è inferiore 
al tasso di inflazione. Nel 2024, tuttavia, l’effetto inflazione si dimezza e la 
scarsa crescita reale associata a un irrisorio avanzo primario non riesce a 
compensare la spesa per interessi, determinando una leggera risalita del 
debito. 

Grafi co 18
L’elevata spesa per interessi fa 

risalire il debito pubblico nel 2024
(Valori in % di PIL)

Aggiust. Stock-Flussi
Saldo primario (deficit+; surplus-)

Effetto tasso di crescita reale
Effetto inflazione

Effetto spesa per interessi

Var. debito rispetto all'anno prima
Debito CSC (scala destra)

Debito NaDEF 2022(scala destra)
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Per il 2022 la NaDEF prevedeva un debito pubblico che si è rivelato a consuntivo più basso.
Fonte: elaborazioni Centro Studi Confi ndustria su dati ISTAT e Banca d’Italia.

Il contributo al debito della componente di “aggiustamento stock-flussi” è qua-
si tutto ascrivibile agli effetti di contabilizzazione degli incentivi edilizi; specu-
larmente, parte del disavanzo è costituito proprio dagli effetti della riclassifi ca-
zione contabile di tali incentivi.

Restrittiva l’intonazione della politica di bilancio Salvo imprevisti, a gennaio 
2024 sarà riattivato il Patto di Stabilità e Crescita e non è ancora chiaro se 
verrà adottata la nuova proposta della Commissione europea. Nonostante 
permanga la possibilità di qualche variazione rispetto alla proposta attuale, 
i tradizionali parametri del 3% di defi cit sul PIL e del 60% di rapporto tra debi-
to pubblico e PIL rimarranno validi (giacché sono inseriti nei trattati e quindi 
diffi cilmente modifi cabili). Allo stato attuale e con un debito in crescita, l’Italia 
potrebbe incontrare diffi coltà nel rispettare le regole fi scali europee.

Perciò, alla luce delle prospettive economiche deboli, sebbene in ripresa, e in 
un contesto di inflazione che resta elevata, seppur in calo, gli spazi di manovra 
sul 2024 saranno limitati. 

DEBITO PUBBLICO/PIL
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