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di Federico Fubini

" onil ciclo dibilancio in
corso e la nuova ondata di

I FONDINON SPESI

Cost dal Pnrr
un «tesoretto»
da 30 miliardi

documenti di finanza pubblica,

sidelinea per la prima volta un

profilo chiaro dei risultati
finanziari del Pnrr.

Pnrr, quei 30 miliardi
che il governo
potrebbe spendere
dopo la scadenza

Gli scenari possibili dopo I'agosto 2026

Rischio recessione
Senza nuovi progetti,
|'economia rischia

lo stallo nell'anno
elettorale 2027

Alla scadenza formale per
I'esecuzione del Piano nazio-
nale diripresa e resilienza, fra
dieci mesi, I'Ttalia avra speso
circa 160 miliardi di euro e le
resteranno da spendere qual-
cosa piu di trenta miliardi dei
194 del piano varato nel 2020.

A quel punto si apriranno
tre scenari diversi. Il primo —
molto improbabile — é che il
governo rimborsi al bilancio
europeo le somme non utiliz-
zate. Il secondo & che a Bru-
xelles si cambino le regole del
«Dispositivo per laripresa e la
resilienza» (il fondo del Pia-
no) per poter continuare a
spendere oltre 'agosto 2026;
ma questa eventualita € prati-
camente impossibile: emen-
dare le norme europee richie-
derebbe un percorso legislati-
vo, inclusa I'unanimita dei
ventisette governi, ormai del
tutto fuori portata. Resta la
terza ipotesi, un insieme di
azioni diverse: il governo si
prepara a continuare a spen-
dere i fondi ricevuti a titolo

del Pnrr in parte con un veico-
lo finanziario e in parte consi-
derando formalmente con-
clusi (con un po’ di flessibili-
ta)anche progetti in realta an-
cora in corso; ma soprattutto,
I'Ttalia potra riprogrammare
per investimenti diversi fuori
dal Pnrr stesso quanto restera
di non speso soprattutto della
parte a debito del Piano.

La politica
Naturalmente si tratta di una
questione politica— non solo
economica — di enorme pe-
s0. Quest’anno I'ltalia segnera
un tasso di crescita appena
positivo (attorno allo 0,5%)
solo perché la spesa per inve-
stimenti del Piano viaggia a
circa quattro miliardi al mese.
Senza quella, da agosto 2026
in poj, il governo rischierebbe
di entrare negli ultimi 14 mesi
prima della scadenza della le-
gislatura e del voto in un Pae-
se fermo o in recessione.
Vediamo dunque il quadro
sul Pnrr emerso nel ciclo di
bilancio. Il Documento pro-
grammatico di finanza pub-
blica 2025 di questo mese ri-
vela una prima divergenza.
Fra il 2020 e il 2026, cioé sul
ciclo di vita del Pnrr, i fondi
che saranno incassati come
sovvenzioni a Roma in arrivo
da Bruxelles valgono il 3,4%
del prodotto interno lordo
(Pil): sono i famosi 68,9 mi-

liardi di euro di trasferimenti
diretti. Ma il Documento pro-
grammatico di finanza pub-
blica 2025 mostra una stima
di spesa sullo stesso 2020-
2026 pari al 3% del Pil. In altri
termini, di circa nove miliardi
meno delle sovvenzioni rice-
vute. Questa € la parte di tra-
sferimenti diretto destinata a
non essere impiegata 'agosto
prossimo, che molto verosi-
milmente non andra perduta.
Essa affluira in un veicolo fi-
nanziario del governo da circa
16-18 miliardi, costituito per i
programmi del Pnrr, che in
base alle norme di Bruxelles
I'ltalia potra continuare a
spendere fino al 2028.La den-
tro dovrebbero entrare pro-
grammi oggi in ritardo, inclu-
si quello sugli alloggi univer-
sitari e sulla rete idrica.

La parte pili problematica
resta invece quella dei pro-
grammi a debito, per 122,6
miliardi. L'Ufficio parlamen-
tare di bilancio nel rapporto
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allegato alla sua audizione al-
le Camere sulla manovra ha
individuato i ritardi. Rispetto
ai documenti di finanza pub-
blica presentati dal governo
in aprile scorso, sulla parte a
debito del Pnrr risultano sul
2025 e il 2026 circa 26 miliar-
di di spese in meno. In gran
parte di tratta di investimenti
del Piano evidentemente
troppo in ritardo per poter es-
sere previsti su questanno oil
prossimo.

11 governo tuttavia si sta or-
ganizzando per continuare a
usare questi fondi anche oltre
la scadenza del Piano. In parte
minoritaria, essi potrebbero
entrare nel veicolo finanziario
autorizzato a spendere fino al
2028. In gran parte pero po-
tranno essere recuperati gra-
zie a una norma finora poco
notata del dispositivo di Bru-
xelles: la quota a debito, se

non spesa per intero, non va
per forza restituita al bilancio
europes. Ti‘géverno pus/te-
nerla come prestito a condi-
zioni favorevoli e dirottarla su
altri progetti diversi dal Pnrr.

I progetti

Qui entra in gioco la ripro-
grammazione dei fondi di co-
esione tradizionali disegnata
da Raffaele Fitto, il vicepresi-
dente italiano della Commis-
sione europea. Fitto propone
di riorientare tutti i fondi di
coesione oggi impantanati
nei ritardi in progetti per la
«competitivita» (potenzial-
mente inclusi gli incentivi fi-
scali alle imprese), I'energia,
la casa, la difesa o le reti idri-
che. Sui fondi di coesione or-
dinari I'Ttalia ha ben 42,7 mi-
liardi in ritardo da sbloccare e
riprogrammare, a cui si po-
tranno aggiungere i residui

del Pnrr a titolo di «cofinan-
ziamento» nazionale. Del re-
$t6/ih Tiiovo Patto di stabilita
impone di mantenere il livello
degli investimenti pubblici
stabile anche dopo il tramon-
to del Pnrr. Dunque Bruxelles
non si opporra e il governo
quadrera il cerchio dei fondi
del Pnorr oltre le scadenze.

Lo fara anche a costo di ta-
gliare qualche curva. Marco
Leonardi, 'economista gia a
Palazzo Chigi con Mario Dra-
ghi, ha notato sul Foglio che
di fatto quattro miliardi re-
stanti (su 6,2) del semi-falli-
mentare piano d’incentivi alle
imprese «Transizione 5.0» di
fatto spariscono: con ogni
probabilitd vengono riasse-
gnati ex post a coprire spese
in realta gia fatte da un pezzo
dell'ormai tramontato piano
Industria 4.0 (avviato da ese-
cutivi precedenti).
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Pnrr: indicatore di criticita per missione 3

(piti alta & la %, maggiore & la criticita)

MISSIONE 1: digitalizzazione,
innovazione, competitivita,

cultura e turismo

MISSIONE 2: rivoluzione 215
verde e transizione ecologica '
MISSIONE 3: infrastrutture 52

per una mobilita sostenibile !

MISSIONE 4: istruzione
ericerca 10’4

M'ISSIO-N'Es-:C'Oe;IOHe"'" ..........................ia.é...
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e inclusione

FONTE: UPB
(al 25/09/2025)

26,2

MISSIONE 6: salute 16
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