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Il Recovery Fund, più precisamente Next Generation EU, è stato accolto in Italia con molto entusiasmo, come una svolta che, se ben utilizzata, potrà riportare l’Italia su un sentiero di crescita virtuoso. Ma è davvero così? Purtroppo il ripristino delle vecchie regole di finanza pubblica, quelle, per intenderci, che comportano un saldo di bilancio primario (cioè al netto dei pagamenti degli interessi sul debito pubblico già esistente) in avanzo, rischia di vanificare l’impatto macroeconomico espansivo del piano. Qui di seguito, dopo aver brevemente tratteggiato lo scenario economico prevedibile nel 2021-22, spiego come funziona il Recovery Fund e successivamente perché le regole fiscali europee e un ritorno troppo rapido a bilanci pubblici in pareggio rischiano di inficiarne la capacità di stimolare la crescita. Non entrerò nel merito del contenuto specifico del progetto italiano, spesso ancora vago e in alcuni casi discutibile (ad esempio per quanto riguarda la ricerca), ma mi limiterò a considerare il quadro macroeconomico.
Lo scenario economico del pre e post pandemia

Il punto da cui partire è che l’Italia, nel 2019, aveva ancora un pil (e quindi anche un reddito medio pro-capite) significativamente inferiore a quello del 2007 e così anche il livello di occupazione, misurato in ore lavorate, era di circa il 4,5% inferiore a quello precedente alla crisi finanziaria globale. Il mancato recupero dei livelli pre-crisi è, come documentato da molti studi, la conseguenza di tutte le gravi recessioni, quando non si abbia una risposta forte di stimolo da parte della spesa pubblica. Non solo in Italia tale stimolo è mancato, ma sugli effetti della recessione si sono innestati gli ulteriori pesanti effetti negativi delle politiche di austerità varati negli anni successivi, facendo ulteriormente diminuire il pil e aumentare, in conseguenza, anche il rapporto debito/pil di 12 punti percentuali proprio negli anni di massima austerità, con i maggiori tagli alla spesa e aumento delle tasse (aumento dell’iva), tra il 2011 e il 2014. Insomma, i sacrifici non sono utili a realizzare lo scopo dichiarato di ridurre il debito e riportare i “conti in ordine”, anzi se attuati quando l’economia non si è ancora ripresa da una recessione hanno l’effetto opposto
. 
Tali effetti negativi delle politiche di austerità sul pil e sul rapporto debito/pil sono stati ampiamente documentati dalla letteratura internazionale sia per l’Italia sia per altri Paesi europei. L’Italia è arrivata dunque all’incontro con la Covid-19 con una situazione economica già deteriorata. Nel 2020 la pandemia e le misure di contenimento hanno determinato una caduta del pil del 9% e una riduzione significativa dell’occupazione che tra gennaio 2020 e gennaio 2021, nonostante il blocco dei licenziamenti, è diminuita di un milione di unità tra lavoratori indipendenti (tra i quali si contano anche i collaboratori a progetto con partita iva) e con contratto a termine. 
Quando, come tutti speriamo, avremo ripreso le attività economiche e sconfitto il virus ci sarà naturalmente un “rimbalzo” dell’economia, ma sulla base delle esperienze precedenti, degli studi sull’impatto delle recessioni e delle previsioni di molte istituzioni, la reazione spontanea dell’economia non sarà sufficiente a tornare ai livelli pre-pandemia: è ipotizzabile un recupero di circa la metà del terreno perduto quando saranno superate le misure di contenimento del contagio. Avremo dunque una perdita persistente nei livelli di attività e di occupazione, a meno che le politiche economiche non siano in grado di stimolare fortemente la domanda e l’occupazione. Il Recovery Fund, nelle intenzioni, dovrebbe consentire tale azione di stimolo ai fini del ritorno alla situazione pre-crisi (che per l’Italia era già non troppo felice) ma anche porre le basi per una crescita futura più sostenuta. Ma è davvero così? Di seguito vediamo come funziona esattamente il Recovery Fund europeo, e successivamente perché vi è un rischio elevato che il suo impatto sulla crescita sia in realtà modesto, se non vi saranno altri cambiamenti nel quadro europeo.
Come funziona

Il Recovery Fund è un “pacchetto” di 750 miliardi da spendere in sei anni destinato a tutti i 27 Paesi dell’Unione Europea, erogabili come prestiti ai Paesi o come “sussidi”, questi ultimi (per un ammontare totale di 312 miliardi), contenenti una parte di contributi a “fondo perduto”.

Per finanziare il piano la Commissione ricorrerà ai mercati finanziari emettendo titoli a basso tasso di interesse e maturità variabile tra il 2028 e il 2058. 

I tassi di interesse su questi titoli, che possiamo immaginare di importo annuo compreso tra 3,5 e 7,5 miliardi (forbice rendimento tra 0,5 e 1%), sarebbero pagati dalla Commissione con “risorse proprie” (tassazione “green”, multinazionali, imposta sul valore aggiunto). In assenza di altri elementi è ragionevole ipotizzare che il contributo proveniente da ciascun Paese alle entrate fiscali della Commissione sia proporzionale alla sua quota sul pil europeo.
Quando i titoli europei emessi arriveranno a scadenza dovranno essere rimborsati a chi li ha acquistati. Ciò avverrà nei seguenti modi. 
· Le cosiddette “risorse proprie” della Commissione derivanti da tassazione europea: la previsione delle entrate fiscali nella relazione di accompagnamento al piano che prevede tasse “green” e su multinazionali, più una quota delle imposte indirette è tra i 25 e i 35 miliardi all’anno. Tenendo conto di queste stime, nell’ipotesi più prudente si avrebbero 25 miliardi di entrate annue, di cui 7 circa per pagamento interessi, e quindi rimarrebbero circa 18 miliardi annui finanziati con risorse fiscali della Commissione disponibili per il rimborso dei titoli quando verranno a scadenza. Tuttavia dato l’elevato grado di conflittualità all’interno dalla Unione Europea su tali temi e la difficoltà a raggiungere un accordo, è possibile ritenere che tali cifre non siano del tutto affidabili e vadano riviste al ribasso. In ogni caso, si tratta di imposte aggiuntive che in buona parte graveranno sulle imprese e sui cittadini (per la parte coperta dall’iva) dei vari Paesi europei.

· La parte non coperta dalle “risorse proprie” della Commissione viene dal contributo che i singoli Paesi dovranno dare, pari al 100% per i prestiti ricevuti e in proporzione variabile tra i vari Paesi per i cosiddetti “sussidi” o sovvenzioni. Come faranno i singoli Paesi ad avere le risorse per rimborsare i prestiti e parte delle sovvenzioni, seppure con scadenza a lungo termine e diluita nel tempo? Con tasse e tagli di spesa oppure, più probabilmente, con emissione di titoli di debito pubblico nazionale. Ciò tuttavia non appare in sé troppo preoccupante, data la gradualità della restituzione, come abbiamo visto “spalmata” su circa un trentennio. Il rimborso a lungo termine dei prestiti è appunto uno degli elementi di maggiore valore del piano europeo.
Per l’Italia tali rimborsi, da effettuare a medio lungo termine tra il 2028 e il 2058, ammonteranno come si è detto al 100% dei prestiti per un importo totale massimo di 139 miliardi. Per quanto riguarda “grants” o sovvenzioni esse vengono distribuite (ne viene cioè determinata la disponibilità massima) in base a un insieme di indicatori di “sofferenza economica” (in particolare, reddito pro-capite, disoccupazione) e vengono rimborsate in base alla quota del Paese sul pil complessivo della Ue a 27. Per l’Italia si prospetta un massimo di erogazione totale di sovvenzioni pari a circa 70 miliardi dei quali poco più di 30, in base a dati pubblicati dalla Bce
, rappresentano un trasferimento netto, cioè la cifra che non dovrà essere restituita, pari a poco meno del 2% del pil italiano del 2019.
Dunque il contributo netto verso l’Italia (senza considerare le eventuali “risorse proprie” della Commissione, per le quali però è ragionevole pensare a un contributo fiscale proveniente dall’Italia proporzionale alla nostra quota sul pil europeo) sarebbe intorno ai 5 miliardi all’anno se distribuiti su sei anni. Non molto, soprattutto se si considera che l’Italia è stata, e continuerà a essere, un contributore netto al “normale” bilancio pluriennale europeo (cioè al netto del Next Generation EU), per un importo di 5 miliardi circa all’anno. Questo è importante per chiarire che i benefici che possono derivare all’Italia non sono prevalentemente legati a un elemento di “trasferimento fiscale” implicito nel Next Generation EU – in altri termini, non ci stanno regalando (quasi) nulla – e può essere rilevante rimarcarlo in sede di negoziazione quando si discuterà delle “condizionalità” associate all’erogazione delle tranche successive di fondi. Il vantaggio del meccanismo risiede piuttosto nella possibilità di spendere subito, pagare poco per gli interessi, e restituire in modo molto graduale a medio e lungo termine, grazie alla emissione di “eurobonds”. Tuttavia tali aspetti positivi del piano, che hanno assorbito molte energie nella loro negoziazione a livello europeo, rischiano di essere totalmente vanificati dal ritorno alle regole fiscali europee al momento solo temporaneamente sospese. In modo contraddittorio, in sede europea, una mano rischia di disfare quanto l’altra ha realizzato, come cerco di spiegare qui di seguito.
Avrà un impatto significativo sulla crescita?

Nel dibattito pubblico a cui assistiamo circa l’impatto del Recovery Fund si pone l’accento da un lato sull’imponenza delle cifre coinvolte, dall’altro sull’importanza dello spendere “bene”. Entrambe queste considerazioni però possono essere in parte fuorvianti. 
Per quanto riguarda l’ammontare delle cifre coinvolte esse certamente sono notevoli rispetto alle discussioni che si sono avute in passato in Italia sul bilancio pubblico e sui limiti alla spesa. Tuttavia, se confrontate con quanto avviene altrove, gli importi sia a livello dell’Unione Europea sia in Italia risultano essere tutto sommato modesti. Gli Usa ad esempio stanno varando un pacchetto di stimolo all’economia di 1.900 miliardi di dollari, cioè più del doppio della cifra stanziata per i 27 Paesi della Ue, dopo che già avevano messo in bilancio una somma aggiuntiva, tra sostegni ed esenzioni fiscali, compresa tra il 15 e il 20% del pil dall’inizio della pandemia. I 209 miliardi di spesa massima previsti (cioè se tutti gli importi verranno non solo richiesti, ma anche via via approvati dalla Commissione) per l’Italia sono pari a circa l’11% del pil 2019 che, se tutto andrà nel migliore dei modi, spalmati su sei anni, implicano una spesa ogni anno pari all’1,8% del pil. Questa percentuale non è enorme se confrontata, ad esempio, col 15% del pil che la Germania ha messo in bilancio (tra spesa diretta ed esenzioni fiscali), e circa l’11%, in rapporto al pil, dell’Italia, per sostenere l’economia durante la pandemia nel corso di un anno circa
. Questi confronti tra l’altro mettono in luce come i processi di divergenza territoriale già in atto nell’eurozona risulteranno ulteriormente amplificati dalla pandemia, data la diversa capacità di sostegno messa in campo dai vari Paesi. Segnalano inoltre che, come già accaduto dopo il 2008, gli Stati Uniti continueranno con ogni probabilità a crescere significativamente di più dell’eurozona, segnata da istituzioni e politiche intrinsecamente tendenti a determinare stagnazione economica e molto difficili da modificare.
Per quanto riguarda lo “spendere bene” l’analisi va articolata con attenzione. Naturalmente è molto importante, per un Paese come l’Italia che ha vissuto negli anni passati un enorme deficit di investimenti pubblici e privati e un forte deterioramento delle infrastrutture pubbliche, utilizzare al meglio e in tempi rapidi la spesa del Recovery Fund per adeguare e modernizzare tali infrastrutture, intervenendo sul sistema dei trasporti nazionali e locali, sulla digitalizzazione, sul risparmio e sull’innovazione in campo energetico, sulla ricerca di base, sulle politiche industriali e dell’innovazione. Tuttavia la logica che soggiace al dibattito su questi temi è spesso distorta in senso “offertista”, cioè dalla visione diffusa, ma errata, che migliorare la disponibilità di forze di lavoro (per esempio, una maggiore disponibilità delle donne a lavorare), la qualità della istruzione o della giustizia, la qualità tecnologica delle imprese, di per sé generi crescita economica. In realtà tale modernizzazione del Paese è condizione necessaria, ma non sufficiente, allo sviluppo se non va di pari passo a un forte stimolo dal lato della domanda – stimolo che non può venire, nelle condizioni attuali dell’economia mondiale, solo o principalmente dal miglioramento delle esportazioni. Detto in concreto: aumentare la disponibilità di asili pubblici non favorirà una maggiore occupazione femminile se non ci saranno posti di lavoro aggiuntivi, soprattutto nel Mezzogiorno, né una migliore qualità degli istituti tecnici sarà in grado di per sé di far trovare lavoro ai diplomati senza un tessuto di imprese che li vogliono assumere
, né l’efficientamento di pubblica amministrazione e giustizia favorirà investimenti privati aggiuntivi (italiani o esteri), se il mercato interno rimane stagnante come è avvenuto da molti anni a questa parte. Lo stimolo dal lato della domanda è essenziale all’efficacia del Recovery Fund. Questo per altro era stato originariamente riconosciuto dal documento tecnico di accompagnamento all’approvazione del piano da parte della Commissione europea. In esso infatti si dichiarava che l’impatto macroeconomico espansivo del Recovery Fund sarebbe stato rilevante solo se le spese previste fossero state aggiuntive (rispetto a quanto altrimenti fatto dai vari Paesi); si affermava inoltre che sotto tale ipotesi, e dato un valore dei moltiplicatori fiscali degli investimenti pubblici maggiore di uno (cioè un euro speso genera un reddito aggiuntivo maggiore di un euro, in una logica tipicamente keynesiana) tali spese avrebbero anche ridotto il rapporto debito/pil dei vari Paesi, e in particolare di quelli ad alto debito come l’Italia: 
«Il pacchetto complessivo è “autofinanziato”. Una larga parte del finanziamento infatti è destinata al sostegno degli investimenti pubblici; questi hanno un moltiplicatore maggiore di uno, il che significa che un euro di spesa aggiuntiva in investimenti pubblici genera più di un euro di pil. A sua volta, ciò genera una riduzione del rapporto debito/pil nel primo anno (effetto sul denominatore). L’ipotizzato effetto favorevole derivante dalle risorse aggiuntive al settore privato aumenta le entrate del governo attraverso gli stabilizzatori automatici. […] A partire dal 2030 si prevede che il rapporto medio debito/pil per l’Unione Europea sia almeno tre punti percentuali inferiore che nello scenario di base»
.
Questa logica tuttavia confligge con il quanto mai probabile ritorno rapido, dopo la pandemia, alle vecchie regole fiscali europee (o a regole nuove, ma non molto diverse) che di fatto rendono impossibile concepire le spese del Recovery Fund come “aggiuntive”. Vediamo meglio perché.

I prestiti erogati dalla Commissione sono contabilizzati come spesa in disavanzo nel bilancio pubblico annuale e vanno ad accrescere lo stock di debito. Tuttavia nei documenti di finanza pubblica dell’attuale governo si pone l’obiettivo di realizzare per il 2025 un saldo di bilancio primario, cioè al netto del pagamento degli interessi sullo stock di debito pubblico, in avanzo
 – quindi con entrate fiscali derivanti dalla tassazione che eccedono la spesa – esattamente come accade in Italia, con grande discapito della crescita economica, dal 1993 in poi; unico tra tutti i Paesi dell’eurozona ad aver avuto in modo continuativo e per così tanto tempo un avanzo primario. Il saldo primario per il 2023 e il 2024 è programmato ancora in disavanzo, ma moderatamente (-1,5 e -0,8 % del pil rispettivamente). Questo significa necessariamente che gli investimenti pubblici effettuati nell’ambito del Recovery Fund dovranno trovare spazio nel bilancio pubblico a scapito di altre spese. E infatti le previsioni del governo a legislazione vigente sono che 82 dei miliardi spesi nell’ambito del Piano nazionale di ripresa saranno sostitutivi, cioè andranno a finanziare progetti di investimento già programmati in precedenza
. Inoltre si dovrà fare spazio agli investimenti previsti dal piano attraverso una riduzione di altre spese, per lo più spese correnti, cioè quelle per il personale, per l’istruzione, per la sanità e così via, come già si vede nel Documento di Economia e Finanza: “ [Il raggiungimento degli obiettivi sui saldi di bilancio] richiederà 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 potrà 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” 
. Con riguardo alle entrate fiscali, ci si può almeno augurare che vi sarà una redistribuzione in senso progressivo del carico fiscale con la riforma dell’IRPEF, ma non facciamoci troppe illusioni sul tassare i “ricchi”, che al momento non risultano pervenuti all’anagrafe tributaria, o al recupero dell’evasione, che in Italia sembra l’araba fenice. 
Questo quadro programmatico, se attuato, ridurrebbe enormemente l’impatto sulla crescita delle spese previste dal Recovery Fund, e anzi nel complesso potrebbe riprodurre il disastro epocale generato in Europa dal ritorno eccessivamente rapido a politiche “di rigore” dopo la crisi del 2008; politiche che per di più, dove attuate, hanno determinato, in modo solo apparentemente paradossale, un aumento del rapporto debito/pil. Inoltre esso confermerebbe una continuità col deterioramento dei servizi sociali, sanitari e in istruzione del Paese, che già vedono una spesa tra le più basse d’Europa sia pro-capite sia in rapporto al pil, ed è in contrasto con quell’ampliamento e riqualificazione dell’occupazione nel settore pubblico che oggi viene da più parti riconosciuta come assolutamente indispensabile per riportarci a standard europei, e senza la quale non sembra ipotizzabile una maggiore efficienza della pubblica amministrazione.
In sostanza, il rapido riaffermarsi dei vincoli di bilancio dopo la più profonda recessione conosciuta vanificherebbe il potenziale portato innovatore ed espansivo del Recovery Fund, costituito dalla emissione di titoli a lunga maturità e bassi tassi di interesse per finanziare lo stimolo economico derivante da una espansione della spesa pubblica tramite investimenti aggiuntivi favorevoli alla crescita. 
Alla luce di quanto appena visto, sarebbe estremamente importante un forte impegno del nostro governo, in alleanza con altri Paesi europei, per una revisione delle regole fiscali, per esempio finalizzata a una drastica revisione della nozione di pil potenziale – cioè il livello di attività economica considerato “di equilibrio” e in corrispondenza del quale il bilancio pubblico di un Paese deve essere in pareggio – che nella definizione attuale, come è ampiamente riconosciuto, dà luogo a paradossi inaccettabili, e per Paesi come l’Italia o la Spagna è associato a tassi di disoccupazione incivilmente alti. Il pil considerato “di equilibrio” dovrebbe essere per tutti i Paesi quello associato a un tasso di disoccupazione basso, intorno al 4-5%, mentre con disoccupazione più elevata si dovrebbero consentire politiche espansive in disavanzo
. Inoltre, si potrebbe prevedere uno scorporo, dalla contabilità dei saldi di bilancio pubblico sottoposti a vincoli, delle spese per investimento, in particolare quelle previste nell’ambito del Recovery Plan. Tuttavia la sensatezza di tali revisioni non deve trarre in inganno: cambiare direzione in Europa è estremamente difficile e richiederebbe un massimo di impegno negoziale, mentre una parte della classe dirigente italiana forse non è stata finora particolarmente interessata a impegnarsi in tal senso.
Ai problemi connessi con le regole di bilancio si aggiungono le insidie della condizionalità, cioè della valutazione sulle azioni intraprese dal Paese che semestralmente dovrà servire come base per la decisione, da parte delle istituzioni europee, se erogare le tranche successive dei fondi previsti. Questa valutazione infatti non riguarderà solo la destinazione e attuazione delle spese in coerenza con gli obiettivi, ma anche la rispondenza dei conti pubblici alle regole fiscali europee e il contenuto delle cosiddette “riforme”, i cui contorni sono per ora lasciati piuttosto nel vago nel dibattito politico. Purtroppo la storia passata delle “riforme” raccomandate dalle istituzioni europee non testimonia a favore della loro bontà e lungimiranza: per citarne solo alcune, la deregolamentazione del mercato del lavoro, le privatizzazioni, la riduzione della spesa pubblica nella sanità, si sono rivelate non solo impopolari, ma anche estremamente controproducenti sia sul piano economico che sociale. 
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