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Sommario: La Relazione Previsionale e Programmatica (RPP) presentata dal ministro Tremonti il 29 Settembre  offre un consuntivo su un 2003 ormai quasi concluso ed un quadro previsivo per il 2004 alla luce della manovra di finanza pubblica prospettata dal governo. Tra i dati forniti vi è anche il deficit strutturale di bilancio da cui è possibile ricostruire la crescita implicita del prodotto potenziale. Utilizzando queste informazioni  - che sono rilevanti ai fini delle procedure di valutazione dei Programmi di Stabilità e del rispetto del Patto non sembra esservi coerenza tra i dati ipotizzati della crescita e gli obiettivi di risanamento della finanza pubblica.

La Relazione Previsionale e Programmatica (RPP) presentata dal ministro Tremonti il 29 Settembre  offre un consuntivo su un 2003 ormai quasi concluso ed un quadro previsivo per il 2004 alla luce della manovra di finanza pubblica prospettata dal governo. L’aggiornamento del DPEF di Luglio estende le previsioni al 2007 per consentire una valutazione delle politiche nel medio periodo. 

Nel quadro programmatico della finanza pubblica  si riportano per il triennio 2002-04 (v. RPP, Tav. 3) le entrate e le uscite delle Amministrazioni Pubbliche ed i saldi da finanziare come quota del PIL. Accanto alle grandezze tradizionali (saldo corrente, primario, indebitamento netto) compare anche il cosidetto indebitamento strutturale che è comunemente inteso come l’indebitamento netto depurato dalle componenti cicliche ovvero quell’indebitamento che si avrebbe qualora l’economia crescesse al suo valore potenziale o di lungo periodo
. 

La ragione per introdurre questa grandezza – utilizzata anche nelle procedure di valutazione del rispetto del Patto di Stabilità da parte della Commissione Europea e del Consiglio ECOFIN - è di permettere ad un paese di spendere di più in una fase recessiva per utilizzare stimoli aggiuntivi altrimenti assenti. Quando, invece, l’economia cresce al di sopra del suo trend normale o potenziale, la politica fiscale dovrebbe improntarsi a una maggiore cautela, non essendo necessario né utile disporre di stimoli ulteriori.

Queste ovvie raccomandazioni da libro di testo non si adattano, però, facilmente ai casi in cui il debito si accumula per lungo tempo, essendo ciò stesso spia del fatto che deficit e surplus di bilancio non si compensano nel ciclo. La prevalenza dei disavanzi mostra anche  che le politiche fiscali hanno, di fatto, un orientamento prociclico dato che nel dopoguerra gli episodi recessivi sono stati - fortunatamente - rari: in Europa, il pil reale si è ridotto, infatti, solo poche volte anche se la misurazione del ciclo come deviazione dal trend rende egualmente frequenti le fasi di espansione e ‘recessione’.  

Il problema non è però metodologico, essendovi anche buone ragioni per tener conto delle pressioni cicliche intese come deviazioni da un prodotto potenziale che sia misurato in modo ragionevole, come fanno, del resto, l’OCSE, il Fondo Monetario e la stessa Commissione Europea. Questo, purtroppo, non vale per i numeri presentati nella RPP e nell’aggiornamento al DPEF che ho utilizzato nella Tabella qui inclusa per calcolare, nelle ultime tre colonne, la possibile crescita del prodotto potenziale che ne deriva.  

Quest’ultima variabile è solo apparentemente estranea alla discussione sulla finanza pubblica perché la correzione del deficit di bilancio per il ciclo richiede una misura del gap tra PIL effettivo e potenziale che, se fosse implausibile, metterebbe implicitamente in luce l’incoerenza tra le stime del deficit di bilancio e quelle della crescita reale. A tal fine, assumendo - come  è abbastanza condiviso presso gli organismi internazionali - che l’elasticità dell’indebitamento netto al gap tra prodotto effettivo e potenziale sia di circa ½,  è immediato calcolare la crescita del prodotto potenziale coerente con il deficit strutturale indicato. 

I  risultati di questo semplice esercizio sono riportati nella colonna (4) della Tabella e rivelano non poche stranezze che potrebbero indurre a pensare  o che il deficit strutturale è inteso solo come un obiettivo da rispettare senza riferimento alle condizioni che lo determinano oppure  che non si crede alle previsioni di crescita del pil reale: deficit strutturale, crescita effettiva e gap di crescita non possono essere, infatti, grandezze indipendenti ed è sufficiente che una delle tre sia implausibile perché lo diventino anche le altre due.
Da questo punto di vista, è importante notare che le stranezze individuate nella Tabella non dipendono dall’avere assunto nella Col. (4) un parametro di elasticità spesso accettato ma non per questo degno di fede assoluta: se, ad esempio, l’elasticità fosse minore (0.3) o maggiore (0.7) i risultati sarebbero, comunque bizzarri: più variabili nel caso del parametro minore (Col. 5) e più smorzati nel caso del parametro maggiore (Col. 6) che implicherebbe, però, una funzione di reazione in eccesso rispetto a quelle solitamente stimate o presunte. 

Tabella: Deficit effettivo, deficit strutturale e crescita del prodotto potenziale (%)

	Anni
	deficit effettivo

            (1)
	deficit  strutturale

          (2)
	crescita pil reale

          (3)
	Crescita pil potenziale

      [η=0.5]          [η=0.3]       [η=0.7]

(4)                   (5)              (6)

	2002
	2.3
	2.2
	0.4
	0.6
	0.7
	0.5

	2003
	2.5
	1.9
	0.5
	1.7
	2.5
	1.4

	2004
	2.2
	1.6
	1.9
	3.1
	3.9
	2.8

	2005
	1.5
	1.1
	2.2
	3.0
	3.5
	2.8

	2006
	0.7
	0.5
	2.5
	2.9
	3.2
	2.8

	2007
	0.0
	-0.1
	2.6
	2.4
	2.3
	2.5


Legenda: Deficit effettivo = indebitamento netto delle Amministrazioni Pubbliche (quota del pil); deficit strutturale = indebitamento netto delle AP corretto per gli effetti ciclici (quota del pil); Crescita reale = tasso di crescita del PIL reale; Il deficit effettivo e la crescita reale nel 2002 sono di fonte ISTAT. Deficit strutturale e previsioni di crescita sono ricavati dalla Relazione previsionale e  programmatica per il 2004 e dalla Nota di aggiornamento al DPEF  2004-07. La crescita potenziale implicita è quella che si otterrebbe sulla base dei dati forniti e delle previsioni RPP/DPEF applicando un’elasticità del deficit  di bilancio al gap di crescita pari a  0.5 (col. 4), 0.3 (col. 5) e 0.7 (col.6).
Ovviamente, il nostro è un mero esercizio di coerenza aritmetica che non contempla ipotesi più complicate (modifiche nella funzione di reazione, effetti dinamici,  composizione del deficit, altre variabili esplicative) che potrebbero essere presenti nella realtà o anche dietro ai numeri forniti. Tuttavia, anche se il disavanzo strutturale fosse ottenuto attraverso un ragionamento più complesso la plausibilità empirica della crescita del potenziale sarebbe egualmente scarsa. Vediamo perché.

Nel 2002 – cioè in un anno di cui esistono già i dati ufficiali – il deficit strutturale è quasi identico rispetto a quello non corretto per il ciclo come se l’economia fosse prossima al pieno impiego o, comunque, a un suo valore di equilibrio: ma è difficile credere che una crescita dello 0.4% possa qualificarsi come tale. Inoltre, nel 2003  che dovrebbe concludersi con una crescita  quasi egualmente bassa (0.5%) perché mai il deficit strutturale dovrebbe essere tanto diverso (-0.6%) da quello effettivo?  Semplice,  perché il potenziale aumenta a un più ragionevole 1.7% (Col. 4).

Per quanto sia difficile misurare il prodotto potenziale, ci aspettiamo però che il suo ritmo di crescita non debba cambiare troppo rapidamente: se così non fosse, il prodotto potenziale sarebbe caratterizzato come il PIL effettivo da componenti cicliche e non sarebbe, quindi, utile per depurare dal ciclo alcunché. Ne deriva, quindi, anche più di un dubbio sulla coerenza tra deficit strutturale e crescita reale.

Le implicazioni di queste stranezze non sono, però, solo tecniche ma finiscono inevitabilmente con l’intaccare la credibilità di una politica economica che anche a  questi numeri affida il suo accoglimento internazionale. Ciò si evince guardando soprattutto al 2004 in cui il deficit strutturale scende ancora un po’ meno (0.3%) di quanto auspicato dalla Commissione europea (0.5%) ma lo fa nel rispetto del vincolo del 3% ed in presenza di un potenziale che balza di nuovo dallo 1.7% al 3% (Col. 4) per mantenervisi nei due anni successivi. Per quanto riguarda il 2004, si noti che anche con l’elasticità considerata nella Col. (6) la crescita potenziale raddoppia mentre permangono le erraticità già notate per il 2002-3. 

Osservando il percorso del deficit strutturale, la spiegazione di queste erraticità balza quasi agli occhi: dal 2005 in poi riusciamo finalmente a raggiungere la riduzione richiesta nel deficit strutturale  anche se, data l’ipotesi di crescita effettiva, questo implica una minore crescita del potenziale. Che importanza può avere? Tanto non è esplicitamente presente nei nostri obblighi comunitari e non tutti hanno il vizio di rifare i conti. 

� La Commissione Europea aveva proposto, in una Comunicazione di Novembre 2002, di considerare i bilanci strutturali al netto della componente ciclica e delle misure con effetti temporanei sul bilancio. L'interpretazione invece data dal Consiglio ECOFIN di marzo 2003 è stata quella di escludere solo la componente ciclica.





