Strani conti: perché sono radicalmente cambiate le stime
ufficiali degli investimenti in costruzioni del 2024?
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Torniamo ad analizzare la
sorprendente revisione
operata dalla Contabilita Na-
zionale dei dati relativi al 2024
riguardanti il settore delle
costruzioni. Ne abbiamo par-
lato in una precedente nota
e ora allarghiamo la riflessione. E importante
riflettere su quello che & successo perché quello
che e successo nel recente passato condiziona
anche quello che succede oggi. Variazioni
nell’lambito della contabilita che condizionano
i dati del 2025 e del 2026. Come gia scritto in
un precedente contributo, la riduzione degli
investimenti in abitazioni nell'lanno 2024 operata
nel marzo 2026 rispetto a quella di settembre
2025 é stata sorprendente. Ricordiamolo: in
sostanza gli investimenti in abitazioni per I'anno
2024 sono stati rivisti al ribasso del 34,3%,
passando da 134,6 miliardi a 88,4; 46,1 miliardi
in meno. Una revisione veramente fuori scala
rispetto alla quale non siamo riusciti a trovare
spiegazioni. O meglio I'ISTAT non ha ancora dato
spiegazioni che consentano di comprendere
come sia stata necessaria una tale correzione.
Non si tratta pero dell’unica correzione molto
rilevante operata nel campo degli investimenti

in costruzioni: infatti mentre gli investimenti in
abitazioni venivano ridotti di un terzo, si operava
contemporaneamente al rialzo la stima degli
investimenti in “edilizia non residenziale e altre
opere”, facendoli crescere di un quarto. (Le altre
opere sono le opere del genio civile, le opere
pubbliche). Si & infatti passati da 111,3 miliardi
della stima del 2025 ai 138,8 di quella del 2026,
un incremento di 27,5 miliardi, +24,8%. Abbas-
sando gli investimenti in abitazioni e aumentan-
do quelli in edilizia non residenziale e in opere
del genio civile, 'ammontare complessivo degli
investimenti in costruzioni nel 2024 ha registrato
una diminuzione di 18,6 miliardi rispetto alla
precedente stima.

In sostanza in cinque mesi la contabilita nazio-
nale ha grandemente rivisto i suoi dati sulle co-
struzioni. Cosa possa essere successo in termini
di nuove informazioni nei primi mesi del 2026
e la grande domanda per ora senza risposta.
Nel documento pubblico “Anni 2023-2025. Pil e
indebitamento AP. Prodotto interno lordo, inde-
bitamento netto e saldo primario delle Ammini-
strazioni pubbliche” rilasciato il 2 marzo 2026,
I'ISTAT descrive le revisioni complessive del PIL
per gli anni 2023 e 2024 ma non specifica nulla

Stima degli investimenti in costruzioni della Contabilita Nazionale a valori correnti (milioni di euro)

2024 stimato 2024 stimato Differenza Differenza in
a settembre 2025 a marzo 2026 % valore assoluto
Prodotto interno lordo ai prezzi di mercato 2.199.619 2.202.031 0,1 2.412
Abitazioni * 134.556 88.449 -34,3 -46.107
Fabbricati non residenziali e altre opere* 111.290 138.833 24,8 27.543
TOTALE COSTRUZIONI 245.846 227.282 -7,6 -18.564
% Totale costruzioni sul PIL 11,2 10,3

* esclusi i costi di trasferimento di proprieta 2025
Fonte: Elaborazione CRESME su dati ISTAT



per quanto riguarda le modifiche apportate agli
investimenti in costruzioni, scrive solo che “Per
il 2024, consistenti revisioni hanno interessato
i tassi di crescita del valore aggiunto in volume
del settore delle costruzioni (-5,4 punti)”. Che
fossero consistenti € un eufemismo, il perché
sono state fatte & quello che servirebbe sapere.

Per quanto ci riguarda la prima considerazione
che possiamo fare e che, se le nuove stime
sono giuste, 'andamento del mercato delle

costruzioni che ci era stato fornito in precedenza
dalla Contabilita nazionale per il 2024 era
fortemente sbagliato. E cosi di conseguenza le
riflessioni sul 2025, analizzato come variazione
sul 2024. Non si tratta di questioni da poco per-
ché sono in gioco le interpretazioni di cosa stava
succedendo con i Superbonus e con il PNRR, ma
anche del peso che le costruzioni hanno sul PIL e
sul suo andamento.

Variazione degli investimenti in costruzioni 2024 su 2023 secondo le due stime di Contabilita Nazionale

di settembre 2025 e marzo 2024 a valori correnti

Variazione del 2024 sul 2023
a settembre 2025

Variazione del 2024 sul 2023
amarzo 2026

Abitazioni* -9,0 -40,2
Fabbricati non residenziali e altre opere* +16,0 44,7
TOTALE COSTRUZIONI +0,8 -6,8

Fonte: Elaborazioni CRESME su dati ISTAT

Proviamo pero a capire come & cambiata
I'interpretazione del mercato: gli investimenti
in abitazioni nel 2024 non sono scesi del 9%
ma del 40,2%; gli investimenti in fabbricati non
residenziali e altre opere non sono aumentati
del 16% ma del 44,7%. Wow!, che anno incre-
dibile il 2024.Possiamo ipotizzare che la forte
riduzione degli investimenti in abitazioni sia
dovuta alla fine nel 2024 degli incentivi dovuti
ai superbonus, anche perché 'andamento delle
nuove costruzioni pur negativo presenta valori
ben pill contenuti della revisione: secondo la
stessa ISTAT il numero delle nuove abitazioni
per le quali & stata ritirata la concessione sono
state stabili nel 2022 (+0,1%), sono diminuite
del 7,7% nel 2023 e sono tornate stabili nel
2024 (-0,1%). Quindi la revisione e tutta in capo
alla riqualificazione del patrimonio edilizio e
soprattutto dei superbonus. Che oggettivamen-
te vedono a partire da aprile 2024 |a fortissima
contrazione dei lavori asseverati. Solo per gli
incentivi del Super Ecobonus si passa, secondo
ENEA, dai 41,7 miliardi di lavori asseverati del
2023 ai 16,7 del 2024. Ma, allo stesso tempo, i
lavori di riqualificazione avviati con gli incentivi
fiscali “tradizionali”, secondo i dati del Ministero
delle Finanze, sono passati dai 44,7 miliardi del

2023 ai 41,7 del 2024. Nell'insieme dagli 86,4
miliardi di euro del 2023 di lavori incentivati

si & passati a 58,4, -32,4%. Ma in Italia non
tutti i lavori di riqualificazione beneficiano
degli incentivi, secondo le stime del CRESME il
mercato della manutenzione straordinaria del
patrimonio esistente valeva nel 2023 117 mi-
liardi, mentre nel 2024 é sceso a 99,6 miliardi.
Una contrazione del 14,9%. Non del 40,2%, ma
nemmeno del 9%.

Possiamo trovare conferma in alcuni dati che
vengono dai fatturati di alcune tipologie di
prodotto che vengono prevalentemente usati
nel mercato della riqualificazione: secondo Con-
findustria ceramica il mercato nazionale delle
piastrelle di ceramica & diminuito nel 2024 del
2,3%; il fatturato dei venditori di idrotermosani-
tari € diminuito del 4%;quello dei distributori di
materiale elettrico, elettrotecnico ed elettronico
per le costruzioni e diminuito dell’8,6%; per

i distributori di materiali edili la flessione e
dell’8,4% secondo un significativo campione

di bilanci analizzati dal CRESME. Ma ancora Il
numero degli impianti termici venduti in Italia
delle industrie & diminuito del 14,5% nel 2023 e
del 3,9% nel 2024; il mercato nazionale dei ser-
ramenti metallici € diminuito del 2% nel 2024.



Secondo '’Associazione Nazionale dei Costruttori
Edili gli investimenti in abitazioni sono diminuiti
nel 2024 del 17,3%. Insomma questo -40%
della nuova stima di Contabilita Nazionale non &
giustificato da nessuno dei dati che il mercato &
in grado di offrire. Era molto piu in linea la stima
di settembre: - 9%.

Per quanto riguarda la nuova stima del mercato
dell’edilizia non residenziale e delle opere
pubbliche & vero che & fortemente cresciuto nel
2024, ma del 44,7% rispetto al 2023? Ora secon-
do la stessa ISTAT i volumi dei nuovi edifici non
residenziali (pubblici e privati) per i quali sono
state ritirate le concessioni, sono cresciuti del
2,8% nel 2022, dello 0,8% nel 2023 e dell’1,3%
nel 2024. La partita si gioca quindi sulle opere
pubbliche. Bene, gli investimenti della PA -sem-
pre secondo ISTAT- sono cresciuti del 20,3% nel
2024 rispetto al 2023; gli investimenti fissi lordi
in costruzioni e impianti degli Enti Locali (fonte

SIOPE) sono cresciuti del 21%; e secondo il MEF
gli investimenti fissi lordi delle Amministrazioni
Pubbliche sono cresciuti del 16,3%. Secondo
ANCE la crescita e stata del 14,5%. Anche qui
non si trovano giustificazioni per +44,7%. Molto
piu ragionevole il precedente: +16%. Quindi? Se
ci fosse pero coerenza con i dati della pubblica
amministrazione, vorrebbe dire che la crescita
e tutta attribuire al comparto non residenziale
privato, che a questo punto avrebbe registrato
senza che ce ne fossimo accorti, un vero e pro-
prio boom da anno 2002.

In ogni caso, per ora dati questi elementi, resta
una domanda, perché I'ISTAT ha radicalmente
cambiato le stime del 20247 (Nel prossimo con-
tributo proveremo a vedere cosa € successo nel
comparto non residenziale privato e soprattutto
a sviluppare quali conseguenze hanno determi-
nato le nuove stime sul 2025 e sul 2026).
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