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Un punto di vista macroeconomico sulle caratteristiche di lungo 
periodo del nuovo sistema pensionistico italiano l 

di Paolo Bosi 

!}Introduzione 

l ~ legge 8 agosto 1995, n.335 "Riforma del sistema pensionistico 
obbligatorio e complementare" istituisce per il nostro paese un innovativo 
metodo di calcolo delle pensioni pubbliche. n nuovo sistema è sempre 
ancorato al principio di ripartizione, in base al quale il complesso dei 
contributi sociali versati in un dato periodo dai lavoratori assicurati sono 
destinati, nello stesso periodo, al finanziamento delle prestazioni 
previdenziali dei lavoratori in quiescenza. La novità consiste nell'adozione 
molto netta del criterio contributivo rispetto a quello retributivo che 
caratterizzava in modo prevalente la disciplina preesistente. 

Nel precedente sistema, modificato nel 1992 dalla c.d. riforma Amato, 
,. Jondato sul.çr!terio retributivo2, il r!lllllorto tra contributi versati e pensioni 

percepite poteva essere molto differenziato da soggetto a soggetto. La 
pensione era infatti calcolata definendo una percentuale (tasso di copertura o 
di sostituzione) pari al prodotto tra il c.d., tasso di rendimento (2%) e 
l'anzianità contributiva; tale percentuale veniva poi moltiplicata per la 
retribuzione pensionabile, pari ad una media delle retribuzioni della vita 
lavorativa. I termini di questa media erano le retribuzioni percepite 
dall'assicurato nel periodo di lavoro, rivalutate fino all'anno precedente l'inizio 
del, periodo di quiescenza ad un tasso reale dell'l%. Con tale sistema 
soggetti con identica vita contributiva, ma con diversa speranza di vita al 
momento della pensione, potevano percepire pensioni dello stesso 

l Ringrazio Pier Paolo Abbati Marescotti, per le utili discussioni sugli aspetti 
dinamici del modello pensionistico, Maria Cecilia Guerra e Stefano Toso per i preziosi 
suggerimenti. Un ringraziamento anche a Massimo Antichi, a Nicola Ross~ agli amici del 
GruppoMicromodelli di Prometeia (Massimo Baldini, Silvia Giannini, Carlo Mazzaferro, 
Daniela Mantovani, Massimo Matteuzzi, Anna Stagni) e ai partecipanti ad un seminario 
tenuto al Dipartimento di Economia Politica di Modena, per i molti commenti che mi 
hanno consentito di correggere errori e migliorare il testo. Resto naturalmente l'unico 
responsabile di eventuali errori rimasti. Ricerca parzialmente effettuata con contributi del 
CNR e del Murst, che si ringraziano. 

2Qui si fa riferimento esclusivamente alle norme che regolano la riforma Amato a 
regime, vale a dire per i soggetti che entrano nel mercato del lavoro a partire dal1993. 
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ammontare. Il valore attuale delle pensioni percepite da ciascun assicurato 
era quindi relativamente indipendente dall'ammontare dei contributi versati3 • 

Nella riforma Dini la pensione è determinata "moltiplicando il montante 
individuale dei contributi per un coefficiente di trasformazione, variabile a 
seconda dell'età dell'assicurato al momento del pensionamento (da 57 a 65 
anni). Il monte contributivo è pari alla capitalizzazione al momento in cui 
l'assicurato va in pensione dei contributi versati, secondo un'aliquota del 
33%, utilizzando come tasso di capitalizzazione la variazione media 
quinquennale del Pii nominale. I coefficienti di trasformazione sono 
determinati in modo coerente con il principio di eguaglianza tra monte 
contributivo e monte pensione. Quest'ultimo è pari al valore attuale, sempre 
al momento in cui l'assicurato va in pensione, di una rendita con rata costante 
(in questo caso pari alla pensione annuale in termini reali), scontata ad un 
tasso convenzionale pari all'1,5%. Il numero dei termini della rendita è pari 
alla speranza di vita dell'assicurato al momento in cui egli decide di andare in 
pensione. La pensione è indicizzata integralmente all'inflazione. La pensione 
calcolata secondo questi criteri risulta dunque costante in termini reali e 
definita in modo coerente con una corrispondenza stretta tra contributi e 
livello della pensione4 . 

Ogni riforma di un sistema previdenziale a ripartizione comporta diversi 
ordini di problemi: di equità intragenerazionale (es. regimi troppo 
differenziati da categoria a categoria), problemi di equità intergenerazionale 
(natura del contratto tra generazioni successive sulle caratteristiche delle 
contribuzioni e delle prestazioni), problemi di efficienza (incentivi che le 
diverse riforme possono avere sull'offerta di lavoro), problemi di sostenibilità 
finanziaria. Nella discussione che ha fatto seguito alla presentazione del 

3 Sostanzialmente da questo fattore nasceva il fenomeno delle pensioni di anzianità. 
Una legislazione permissiva che consentiva di andare in pensione anche molto tempo 
prima dell'età pensionabile con l'effetto di gravare il bilancio dello stato di spese 
pensionistiche relative a pensionati con una speranza di vita molto elevata (i c.d. baby­
pensionati) 

4 Questa descrizione della riforma Dini a regime si limita a sottolineare gli aspetti 
strutturali essenziali su cui ci concentreremo in questa nota. Non si tiene cioè conto delle 
complicazioni derivanti dalla possibilità di scelta da parte degli assicurati di andare in 
pensione tra i 57 e i 65 anni, così come non si considerano gli aspetti della pensione di 
reversibilità. Non si considerano neppure i problemi relativi alla dinamica individuale delle 
carriere retributive, su cui tanto si è soffermata l'attenzione del dibattito recente. 
Quest'ultimo aspetto è senza dubbio rilevante dal punto di vista dell'equità 
intragenerazionale, ma non ha un grande rilievo per gli aspetti di sostenibilità finanziaria e 
per quelli di equità intergenerazionale a cui questa nota è più interessata. 
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Disegno di legge del Govemos cis~ è_int~rrogati s~e caratteristiche di ~uest? 
nuovo regime e molti degli aspettt c1tatJ. sono statJ. accura~~~t~ anal~a~l. 
Un aspetto cruciale è stato naturalmente quell? della soste_mb1htà finatlZlana 
e molte analisi si sono chieste se la_ riform~ . potra portare ad ~ 
miglioramento, in prospettiva, dei contJ. p~bbhcl e h~o cercato d~ 
indi\viduare la generosità relativa della stessa nspe~o alla_nforma Amato. E_ 
ipfa.tti significativo ricordare che il comma l del pnmo amcolo della legge d1 
'.foima pone tra gli obiettivi della stessa "la stabilizzazione della spesa 
n . l d " 
pensionisticl! nel rapporto con il. pro,do~tto ,_~~~o or o · . . 
r In q'h~sta ~~t~"i·~tte~~~~"si ~on'centrerà principalme~te sugli ~spettt di 

sostenibilità finanziaria di lungo periodo del ~uovo r~glille,_lasclando da 
arte rotti gli altri importanti problemi menzionatJ.. La rag10ne d1 questa scelta 

~ che a nostro avviso, nel pur ricco dibattito ~un'argomento, __ nell~ 
discus~ione della sostenibilità finanziaria della rifo~~ Sl sono talora_utJ.~lu:atJ. 
strumenti analitici che sono invece più approp?a~ , per . probleilll ?i ~1P0 
microeconomico e che ciò abbia generato amb1gmta e mcompr~n.slOm. Il 
problema sarà pertanto formulato all'interno di un q~acJ:o esplicitamente 

macroecònomico utilizzando~uno- schema di generaz10m so_vrapposte. La 
' · · "al · t s umeranno rappresentazione resterà sempre d1 tJ.po parz1 e, m quan o Sl a ~ . 

dati i valori della crescita del reddito, dei sal_ari e. ~ell'occupaz10n~ e de~ 
prezzi e si immaginerà che gli individui siano 1dent1~1 quanto a penodo ~ 
contribuzione, età di pensionamento e speranz~ di Vlta. Anche con tal~ 
limitazioni si ritiene mttavia che la rappresentaziOne propo~ta. consenta di 
descrivere in modo perspicuo la dinamica della spe~a pens~omstJ.ca aggreg_ata 
rispetto alle più significative variabili macroecono~~he {P1~ e monte salan) e 
l'influenza che la modificazione dei parametri nlevantJ. ha sulla spesa 
pensionistica aggregat(!j ~ fil. 8 C><. 111 P v ç 7 81uc.v) . 

La nota è articolata nel seguente modo. Sulla base di uno schema di 
generazioni sovrapposte, presentato ne~ paragrafo 2,_ s~ calcoler~o,. con 
riferimento ad una simazione tipo, semplificata ma real1stJ.ca, le eq~az10m che 
descrivono non solo le pensioni individuali, ma anche - e ~u~st~ e dal punto 
di vista dell'analisi il contributo principale - la spesa pens1_o~s!1Ca a~~egata 
(par. 3). Nel paragrafo 4 si delineano le caratteristiche degh mdicaton m base 
ai quali una riforma pensionistica di qu_esta n~tura pos~a essere valutata e~ 
evenmalmente confrontata con il reglille VIgente (riforma Amato) e Sl 

5 1 principali contributi al dibattito, tutti del 1995, sono stati Peracchi-R~ssi? ~tichi, 
Banca d'Italia Gronchi Saraceno Zanardi. Sono state anche espresse valutaz10m ~ parte 
del CTS del Ministero del Bilanci~ e della Commissione Tecnica per la Spesa Pubblica del 

Ministero del Tesoro. 
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~alcol~.no le equazioni alle differenze che li descrivono, nell'ambito delle 
~potes1 as~unte nel modello a generazioni sovrapposte. Nel paragra.D 5 · 
il~ustr~o m termini qualitati~ ~. effetti che le variabili che govern:o ~~ 
d~ca .della .spesa pens10mst1Ca hamto sugli indicatori pensionistici 
cons~derati e s1 effetmano alcune simulazioni numeriche per hi · 
ultenorm~n~e asp~tti di sensitività degli indicatori della spesa pensioni~ti:U~ 
parametrl rilevanti. .~el paragrafo finale si svolgono alcune osservazioni sul 
prob~e~a .della revlSlone nel tempo dei parametri che regolano il sist 
penstomsttco. ema 

Il mess~g~o, princip.al~ di questa nota è l'invito a smdiare il problema 
dell~ ~ostembthtà finanztana. del nuovo regime pensionistico in un contesto 
esphcttamente ~acroecononnco. Le principali conclusioni a cui perverremo 
sono le seguenti. 

. l .. ~dicat~~ come il grado di copermra o il tasso di rendimento interno di 
un mdivtduo tiptco, pe~ la !or? ~atura lnicroeconmnica, non sono adeguati, di 
no~a, pe~ valutare gh effett1 di sostenibilità di lungo periodo di un sistema 
pens10mstico, .~entre l'a~enzione dovrebbe essere concentrata su indicatori 
macr.oeni/P~o~o1 nnc1 come il rapporto pensioni/monte salari e il rapporto 
pens10 1. 

2: Nell'immaginare scen~ alternativi appare imprescindibile tenere conto 
del .vmco~~ ~he nel lungo penodo la quota distributiva tra redditi da lavoro e 
al m reddtti sta costante. 

. 3 · La .sos~enibilità finanziaria di un. sistema pensionistico a ripartizione di 
tipo contt:tbutivo c~II_le ~uello. proposto dalla riforma Dini non pone problelni 
dt · espl?st?ne d~gl1 mdi~aton rilevanti, che, nell'ipotesi di tassi di crescita 
c~st~ti di re~dito, sal~ e popolazione, a regime assumono valori costanti. 
St P~0 mttavta porre ~l proble~a se tali indicatori non possano assumere 
~alo~ troppo elevati e qumdi econolnicamente e finanziariamente 
mdestderati. · 

~. s.empre nell'ip.otes,i di quota ~stributiva costante, il valore del rapporto 
penslO~~~nte ~al~ puo superare 11 valore dell'aliquota contributiva solo nel 
c~s~ di ~uztoru del tasso di crescita dell'occupazione o di una crescita del 
Ptl ~enore ~l tas~o. ~ell'l,5% c.on cui sono scontate le pensioni. Ipotesi 
~e~tstlch~ sm poss1b1h r~~ge de1 parametri che deteffilinano il valore degli 
m~caton macroecononnct a regime sembrano indicare valori di 1 
penodo del rapporto pensioni/monte salari non molto diversi dall'aliq~~~ 
legale e una modesta variabilità dello stesso. 
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5. Il sistema pensionistico acquisirebbe in nitidezza ed equità se il tasso 
di sconto delle pensioni fosse posto pari al tasso previsto di crescita di lungo 
periodo del Pii. 

6. Nei necessari monitoraggi e revisioni del sistema è importante 
distipguere tra gli aspetti che riguardano le implicazioni di lungo periodo del 
sistt;Ìna da quelli legati alla disciplina transitoria. 

i i]. Con riferimento agli aspetti di lungo periodo, i criteri per atmare tali 
revisioni sono ovvi per quànto riguarda modificazioni delle speranze di vita 
della popolazione, ma possono presentare problelni concettuali e di equità per 
gli altri parametri. Se si accetta una definizione di equità intergenerazionale 
che sembra coerente con i giudizi di valore alla base della riforma Dini, nel 
caso di shock all'occupazione che modifichino le previsioni di lungo periodo 
della crescita dell~econolnia, possono verificarsi trade off tra equità e 
controllo della spesa. 

2. Schema concettuale utilizzato e simbologia 

Per atiafìzzare le caratteristiclie-del nuovo sistema pensionistico si farà 
riferimento ad una rappresentazione della dinalnica degli assicurati, dei 
pensionati e dei relativi contributi e prestazioni fondata su un modello a 
generazioni sovrapposte. In particolare si inmlaginerà che la società sia 
composta da (l+p) generazioni di Ni soggetti identici che iniziano l'attività 
lavorativa nel periodo i. Gj, sarà il simbolo che indica la generazione i-esima. 
Tali individui prestano attività di lavoro, in cambio di un salario Wj, 
percepito posticipatamente alla fine di ogni amto, e versano contributi sociali 
per l anni sulla base dell'aliquota a comlnisurata al salario lordo. Nel periodo 
l+ l inizia il periodo di quiescenza durante il quale essi percepiscono, 
posticipatamente alla fine di ogni amto, una pensione costante in termini reali 
per un periodo di p anni, al temine del quale gli individui della generazione 
Gi cessano la loro vita. p rappresenta dunque anche la speranza di vita dei 
membri di ciascuna generazione al momento del pensionamento6 • Ogni amto 
si affaccia una nuova generazione, sicché, a regime, la popolazione rilevante 
per la nostra analisi risulta costituita da l generazioni di lavoratori e p 
generazioni di pensionati. 

6 Nel disegno di rifornia sono previsti diversi valori di p in relazione alle possibili età, 
comprese tra 57 e 65 anni, in cui gli assicurati possono entrare in quiescenza. Tale valori 
tengono conto, oltre che della speranza di vita anche della possibilità di reversibilità della 
pensione e sono quindi funzione anche della probabilità di avere un superstite e della sua 
speranza di vita e della quota della pensione reversibile. Nell'analisi teorica di questa nota, 
al fine di ridurre la complessità formale, l'aspetto della reversibilità è stato trascurato. 
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Con riguardo alle principali variabili che regolano la dinamica di questo 
sistema supporremo che il numero dei membri di ciascuna generazione cresca 
ad un tasso di crescita annuo costante pari a n. A regime tale tasso 
rappresenta quindi anche il tasso di crescita dell'intera popolazione 

dell'economia. 
n .~salario d'ingresso", percepito dai soggetti appartenenti alla 

genei~one i+ l che iniziano l'attività lavorativa, supera del w per cento il 
salario di ingresso percepito nel periodo precedente dai membri della 
generazione i. Supporremo anche che il salario dei membri di una data 
generazione cresca al tasso costante w per tutta la loro vita. Da queste due 
ipotesi discende anche che il tasso di salario, in un dato periodo, è identico 
per tutti i soggetti presenti sul mercato del lavoro, indipendentemente dalla 

generazione a cui appartengono. 
Si supporrà inoltre che il prodotto nazionale dell'economia cresca in 

termini reali al tasso costante g e che non vi sia inflazione . 

La Tabella l fornisce una rappresentazione grafica del succedersi delle 

generazioni lunge la linea del temp<k . - . 

Gi 

N i 

W[ 

l 

p 

a 

T t 
g 

n 

w 

s 

Elenchiamo sin d'ora i simboli che saranno utilizzati 

generazione di individui che iniziano l'attività lavorativa 

nel periodo i 
numero degli individui appartenenti alla generazione Gi 

livello del salario al tempo t 

numero di anni di attività lavorativa 

numero di anni di pensione, ovvero speranza di vita di un 
individuo al momento in cui inizia il periodo di 

qmescenza 

aliquota dei contributi sociali 

gettito dei contributi sociali 

tasso di crescita del Pil 

tasso di crescita della popolazione 

tasso di crescita del salario 
tasso di sconto delle pensioni per il calcolo del monte 

penstom 
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monte contributivo relativo ai membri della generazione 
Gi all'inizio del periodo di quiescenza 

monte pensioni, ovvero valore attuale all'inizio del 
periodo /+l delle pensioni percepite da un individuo 
della generazione Gi 

pensione annuale pagata nell'anno t ad un membro della 
generazione i-esima 

spesa pensionistica aggregata nell'anno t 

monte salari nell'anno t 

prodotto interno lordo nell'anno t 

tasso di rendimento interno dell'investimento 
· pensionistico di un membro della generazione i-esima 

grado di copertura, ovvero rapporto tra pensione e ultima 
retribuzione di un membro della generazione i-esima 

rapporto tra spesa pensionistica e monte salari nell'anno 
t 

rapporto tra spesa pensionistica e Pii nell'anno t 

saldo finanziario della gestione pensionistica 

3. Il calcolo delle pensioni individuali e del monte pensioni 

3.1. La pensione individuale. 

Consideriamo la generazione Gt-1-p+ 1 (vedi la Tabella 1) , con t è p+ l, i 
cui membri hanno iniziato l'attività lavorativa al tempo t-1-p+ l. 

Secondo la riforma Dini ed alla luce delle ipotesi fatte, il monte 
contributivo accumulato dai membri di tale generazione t -1-p+ l, all'inizio 
dell'anno in cui inizia il periodo di quiescenza, t-p+ l, può essere scritto nel 
seguente modo: 

"'ct-l-p+1 _ [ CI )1-1 CI )/-2 ] _ 
1v1• -a wt-l-p+1 + g + wt-l-p+2 + g + ... +wt-p -

•• 
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l 
1-11-c aA 

= aw 
1 1(1 +g) -- = wt-1-p+1 t--p+ I-c 

l+W 
c=--

l+g 
e 

' 1- c1 + + + 
A=(l+gi-1 I-c A(g,w,l) perg~ 

A= l (J+g)l-1 per g=w, 

Si noti che l'aliquota contributiva si applica ai salari ~erc~piti nel periodo 
. 0 · anno il salano nsulta aumentato 

di lavoro che vana da t-1-p+_l a_t-p. gru 'tali ti tilizzando il tasso di 
della Percentuale w. I contributi sono capt zza u . d Ila 

. . ·· · · rtan all'ultima espressione e 
crescita del Pii, g. Semphct ~laborazwm ~~uti o dipende dall'aliquota a dal 
[l} ove si può osservare che d monte con vo, . . l'con 

·". "'. . d' ..... ,. l l e dal fattore A che e funzwne di g, w e ' salano 1 mgr.,sso, Wt- -p+ , 
derivate parziali sempre positive. 

n monte pensioni MP t può essere scritto nel seguente modo: 

[2) 

l l l l t 
] 

pt-1-p+l 

MPt-l-p+1 =Ptt-p+\(I+s) + (l+s)2 + ... + (l+s)P =_!_-B--

ove P,'-1-p+l rappresenta la pensione pagata al tempo t ad un membro 

della generazione t-1-p+ l e 

B= s(I+s)P =B(;,p) 
(l+ s)P -l 

B= 1/p 

per s.rO 

per s=O 

C 
. , otare B rappresenta in questa formulazione astratta e 

ome s1 puo n , ' · · dali 
sem lificata della riforma Dini, il coefficiente di tra~form~~ne p~evtsto a 
legie. Esso dipende da s e da p, con derivata parztale posttiva nspetto a s e 
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negativa rispetto a p. n tasso s può essere interpretato come il rendimento che 
viene riconosciuto al risparmio che il pensionato forzosamente compie per il 
fatto di ricevere in modo distribuito sull'arco del periodo residuo della sua · 
vita il monte contributi che ha accumulato al tempo t-p. Una caratteristica di 
qu~sto schem~ è che tale tasso ~ ~endimento, posto per legge pari all'l,5%, 
puo essere diverso dal tasso utilizzato per capitalizzare i contributi, che 
come si è detto, è il tasso di crescita del prodotto nazionale. ' 

Dall'eguaglianza della [l l con la [2 l si ha: 

pl-1-p+l 
Mct-1-p+l aA M t = wt-1-p+l = 'Pt-1-p+l = 

B 

da cui si può ricavare il valore della pensione pagata al tempo t al 
membro della Gt-1-p+ r 

{3'} P t-1-p+l ( ) 
1 =aA g,w,l B(s,p)w1_1_p+l 

La pensione risulta funzione dei parametri a, g, w, s, l, p e del salario di 
ingresso Wt-1-p+l· n valore reale delle pensioni è quindi diverso da 
generazione a generazione, ma ciò dipende esclusivamente dal valore del 
salario di ingresso. 

In questo schema, nel periodo di quiescenza la pensione individuale è 
costante in termini reali; si può tuttavia sottolineare che sono ammissibili 
infiniti sentieri temporali della pensione dal tempo t-p+ l al tempo t coerenti 
con il principio contributivo (vale a dire l'equivalenza attuariale tra ~ontributi 
e prestazi~ni). La soluzione scelta dalla riforma Dini - un profilo costante 
della p~ns10ne reale - ha forse lo svantaggio di divaricare con il passare del 
~emp? ~.:'al ore re~ e della p~nsione e il salario reale medio percepito da chi è 
m atttVIta. Nulla VIeta tuttaVIa - ammettendo la presenza di mercati finanziari 
perfetti - al pensionato di effettuare operazioni di risparmio e ottenere, a 

, 
' 
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parità di monte pensioni, il profilo temporale desiderato nel periodo di 

quiescenza7
. 

n segno delle derivate parziali della [3] rispetto ai ~arametri e alle 
vatiiabili da cui dipende la pensione individuale sono esposti nella Tabella 2. 

,(. 

iTi~ella 2 _Effetti sulla pensione individuale di variazioni dei parametri 
che la determinano 

x= a g w l s p Wt-1-p+l 

+ + + + 
+ + 

éP.t-1-p+t 1 ax 
' 

La pensione individuale sarà tanto più elevata quanto più el~va~o è il 
monte contributivo, che dipende positivamente dall'aliquota contn?uttva,. a, 
dal tasso di crescita del Pii, g, dal livello di Wt-1-p+ b e ~al tas~o di cresctta, 

, · w, del s.iiano di ingresso e infiné àalla lunghezza del pen~~o di l~':oro, l. L~ 
pensione individuale sarà anch_e tanto più e~evata ~uan~o pm alto ~ d _ta~so. d~ 
rendimento ad essa riconoscmto nel penodo dt qmescenza, s, dimìnurra 
invece all'aumentare della speranza di vita dell'assicurato, P. 

3.2. La spesa pensionistica aggregata. 

Poiché in ogni periodo t sono presenti p generazioni di pensionati~ l~ 
spesa pensionistica globale sarà pari alla so~a del prodoìì:o delle p~nstom 
di ciascuna generazione moltiplicata per d numero det membn della 

generazione stessa. 

1 L'ipotesi di mercati finanziari pe~etti è n~turalmente poco realistica .e~ è quin~ 
assai giustificata l'osservazione critica dt Gronchi (1995) che tale scelta avra l effetto dt 

creare anche nel nuovo sistema "pensioni d'armata"· 
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[4] Pt = pt-1-p+IN + pt-1-p+2 N t-1 
t t-1-p+I t t-1-p+2+ ... +Pr Nt-1 = 

-N [pt-1-p+I -pt-1-p+2( t l ] - t-1-p+I t + t l+n)+ .. +Pr- (I+n)P-I = 

-N pt-1-p+I[ 
- t-1-p+I t l+(l+w)(l+n)+ .. (l+w)P-I(l+n)P-I]= 

=N pt-1-p+IC-
t-1-p+I t -aABCwt-l- +IN P t-1-p+I 

o ve: 

C=[l-(l+w)P(l+n)PJ- + + + 
1- (l+ w)(l +n) - C(w,n,p) 

C=p 

perwen >éO 

perw=n=O 

Si osse~ che in ogni periodo t vengono pagate pensioni a p generazioni 
che ~e~cep1scono pensioni diverse. Nell'effettuare i passaggi algebrici della 
[4] Sl e ~enuto conto del fatto che la pensione della generazione k è iu 
elevata d1 quella della generazione k-1 della Jnisura (l +w). p 

- _I~ parametro C dipende da w, p e da n, con derivate parziali sempre 
~losltive. _Nel c~ntesto aggregato, compare, come parametro rilevante anche 
1 tasso di crescita della popolazione, n. ' 

In t .. 
1 

enmm ~at:m_atici la funzione che descrive l'andamento nel tem 0 deL~ spesa penswmstica aggregata è un'equazione alle differenze finite · p · 
P t dipe~de d~ ~~ori ritar?at~ del salario e del numero degli occupati. P:cc~ 
la penswn_e mdiVIduale di ciascuna generazione, come si è visto è a sua 
;olta ~one de_l vettore dei salari percepiti nell'arco della vita Ìavorativa 
l equ~I~ne_ alle differenze che descrive la spesa pensionistica coinvolge l +p~ 
l penodi di tempo. 

L~ spesa pensionistica di un generico anno t dipende quindi da q ttr 
fatton: ua o 

l) l'aliquota contributiva, a. 

13 

2) il vettore dei salari percepiti da ciascuna delle p generazioni di 
pensionati, che spaziano temporalmente dal periodo t-l al periodo t-1-p+ l. 
Esso può tuttavia essere espresso, per l'ipotesi di crescita costante dei salari 
di ingresso, in funzione del salario di ingresso della generazione più anziana: 

Wt-1-R+ l; 
i) dal numero dei membri delle diverse generazioni, a partire da quella 

·che ipizia la propria vita in t-l-p+ l sino alla generazione che inizia a lavorare 
in t-f. Anche queste variabili possono essere espresse, per l'ipotesi di tasso di 
crescita della popolazione costante, in funzione del numero dei membri della 
generazione più anziana, Nt-1-p+ 1; 

4) dai valori assunti dai tre fattoriA, B, C, che a loro volta dipendono dai 
parametri s, p, g, l, w, n. 

I tre fattori citati (A, B, C) possono essere interpretati econolnicamente: A 
rappresenta il fattore di "rivalutazione dei contributi" e dipende da g, w e l; B 
il fattore di "sconto delle pensioni" e dipende da se p; C il fattore di "crescita 
del monte pensioni" e dipende da w, n, e p. 

4. Indicatori utilizzati per la valutazione di un regime pensionistico e 
la sostenibilità finanziaria 

4.1. Gli indicatori 

Per studiare le caratteristiche di un sistema pensiomstlco nel lungo 
periodo sono stati utilizzati diversi indicatori, la cui finalità è di valutare 
aspetti equitativi e di sostenibilità finanziaria. Nelle discussioni che ham1o 
accompagnato la riforma Anlato e poi la riforma Dini cinque indicatori sono 
stati al centro dell'attenzione: 

l. Il grado di copertura (GC) vale a dire il rapporto tra la pensione e 
l'ultima retribuzione percepita da un assicurato. 

2. Il tasso di rendimento interno (TIR) del risparlnio pensionistico, vale a 
dire quel tasso di rendimento che eguaglia in termini attuariali il valore dei 
contributi versati dall'assicurato e il valore delle prestazioni ricevute. 

3. Il rapporto tra spesa pensionistica aggregata e monte salari (E=PIW). 
Con riferimento a sistelni pensionistici di tipo retributivo tale indicatore è 
solitamente indicato come "aliquota di equilibrio", vale a dire l'aliquota dei 
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contributi sociali necessaria per copnre la spesa pensionistica stessa. 
Nell'ambito di un sistema di tipo contributivo tale denominazione è però 
fuorviante. Come si vedrà ai fini della valutazione dell'equilibrio finanziario 
di un sistema contributivo l'indicatore rilevante è la divergenza tra Et e 
l'aliquota contributiva a. 

4. ll rapporto tra spesa pensionistica e prodotto interno lordo (S=PIY). 

5. Il saldo finanziario della gestione pemsionistica (F=(I'-P)IY), la 
differenza cioè tra contributi sociali e pensioni rapportata al Pii. 

6. Il debito pensionistico, pari al valore attuale ad un dato istante di 
tempo dei diritti pensionistici maturati dagli assicurati sulla base della 
legislazione esistente. Tale debito può essere calcolato anche al netto del 
valore attuale dei contributi sociali che gli assicurati , sempre sulla base della 
legislazione vigente·, saranno tenuti a versare. 

Poiché la riforma del sistema pensionistico è stata sollecitata dall'urgenza 
di sottoporre a controllo le tendenze ritenute esplosive della spesa 
pensionistica, nella maggior parte delle analisi tutti gli indicatori ricordati 
sono utilizzati anche per valutare il grado di sostenibilità del regime 
pensionistico esaminato dal punto di vista macroeconomico. Ad esempio un 
grado di copertura elevato è stato interpretato come indizio di un regime 
pensionistico troppo generoso. Tassi di rendimento interni elevati e superiori 
ai tassi di crescita attesi del monte salari possono essere interpretati nello 
stesso senso. Molto utilizzato è l'indicatore dell'aliquota di equilibrio, Et, di 
cui sono state proposte previsioni di lungo periodo: secondo questi calcoli, ad 
esempio, il regime pensionistico in vigore prima della riforma Amato avrebbe 
comportato nel 2030 valori estremamente elevati e quindi incompatibili con 
gli equilibri della finanza pubblica. Nello stesso senso si è utilizzato 
l'indicatore della spesa pensionistica su Pii, St. Essa rappresenta infatti quanta 
parte della pressione tributaria dovrà essere destinata al finanziamento di 
questo tipo di spesa. La previsione di un suo innalzamento comporta o un 
innalzamento del disavanzo pubblico e quindi del debito pubblico o una 
contrazione delle spese di altri settori. Infine un valore elevato del debito 
pensionistico è stato visto come un segnale di potenziali squilibri della 
finanza pubblica. Questo indicatore in particolare ha sollecitato riflessioni che 
hanno portato ad instaurare analogie tra le problematiche finanziarie della 
previdenza con quelle più generali della finanza pubblica connesse alla 
dinamica del debito pubblico. 

In questa nota non ci interesseremo del debito previdenziale e 
concentreremo la nostra attenzione solo sui primi cinque indicatori, con 

, 
' 
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n"fìenm· ento ai quali sembra opportuno fare una prima ma e~senziale 
' " " liDCO" distinzione tra indicatori di tipo "microeconoliDCO e macroecono . 

GC e TIR appartengono al primo tipo, ~ q~~to sono ~pp~opriati per 
valutare le caratteristiche di un regime penswrust1co con rifenmento alla 
situazione di un singolo assicurato. 
. lsc è particolarmente adatto per. valutare sistemi a ripartizione _di ~ipo 

rdtributivo. A causa dell'assenza _di un _nesso ,stretto ~a c?n~b?ti e 

taZ1·0 ru· il grado di generosità di un regnne puo essere infatti gmdicato, 
pres , . ul . trib . 
anche se imperfettamente, dal rapporto tra pensione _e . tima re ~o.ne: 
Questa stessa assenza di corrispondenza tra co~trib_uti e prestazwru e 
naturalmente all'origine del fatto che un sistema retribut~vo possa d~e _luogo 
a tassi di rendimento molto diversi da assicurat? ad ~s~Ic?Tato. GC: e ~ve~e 

si del tutto privo di interesse per valutare sistelDl di tipo contributivo~ ~ 
~::Uto, il rapporto pensione/ultima r~tri~uzione ~~ò ass~er~ ~uals1~s~ 
valore pur rispettando il principio contributivo, a cui e associata l urufonruta 
dei tassi di rendimento. In generale a::;. è ~ in?icatore. che pr~senta uno 
carso contenuto informativo: esso si hilllta infatti a co~s1derare Il ~appo~? 

, ta due vaÌ:laoili riferite ad un solo Ìsfante d~l temp? (d mom~nto _m C~ Il 
lavoratore cessa l'attività lavorativa ed entra_ m ~en~I~ne), nellam?Ito ~ ~ 
problema che coinvolge l'intero eiclo vitale di un mdiVIduo e qum~ menta _di 
essere valutato utilizzando indicatori che tengano conto dell mter_a VIta 
contributiva e del periodo di quiescenza. Sotto questo profilo 1l TIR 
rappresenta uno strllillento interpretativo più idoneo. 

Sia GC che TIR non possono fornire indicazioni as~olut~ di ~ar~ttere 
macroeconomico. Volendo tuttavia confrontare due diversi re~ (ad 
esempio, A vs D), se per tutti i possibili casi _individu~i Gc_ e TIR nsultano 
più elevati nel regime D rispetto al re~e A, . e chiaro ~he ~che 
macroeconomicamente il regime D comportera una spesa J?aggwre_ ?i A: 
Nella pratica però è molto difficile essere certi di avere esailllllato tutti I cas~ 
possibili 0 rilevanti per trarre una conclusione sicur~. ~~munque non SI 
possono avere indizi di sorta sul livello della spesa penswrustica aggregata. 

Per l'analisi che segue è utile calcolare l~ equ~oni che_ descrivono GC 
e TIR relativamente alla riforma Dini e nelle Ipotesi assunte m questa nota. 

GC può essere espresso nel seguente modo: 

[5] 
pt-1- p+ l 

acr-1-p+l = --'-r __ _ 

w t-p 

aABwt-l-p+I aAB 

(l ) / I (l+ w)/-1 
Wr-1-p+l +w 
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Nelle ipotesi assunte in questo lavoro, tale indicatore è costante nel 
tempo. 

Il !IR rappresenta il tasso di interesse, che indicheremo con i, che 
eguaglia ad un dato istante del tempo in termini attuariali i contributi versati e 
le prestazioni pensionistiche. Al tempo t, esso è il valore di i che verifica la 
seguente espressione, ove tutte le grandezze e le variabili ad eccezione di i 
sono da intendersi predefinite. ' ' 

[ 6] aw,_l-p+l [(l+ i) 1
-

1 +(l+ w )(l+ i) 1
-

2 + .. +(l+ w )
1
-

1
] = 

- pt-1-p+ l [ l l l ] -t --+ + .. +--
(l+i) (l+i)2 (l+i)' 

Tenendo conto della [ 4}. la [6} può essere riscritta in modo più sintetico: 

AB ~A' (i)B' (i) 

ove A'= (l +i)1-' l-h
1 

con h= 1 +w 
1-h .l+i 

l 
e B' 

[ 
l l l ] 

l+i + (l+i)2 •.. + (l+i)' 

Possiamo quindi vedere che TIR è funzione degli stessi parametri da cui 
dipendono A e B: 

[7] TJRt-1-p+ l = TIR(g, w,l,s,p) 
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Se g=s il tasso di rendimento interno assumerà anch'esso tale valore: 
i=g=s. Se s è diverso da g, esso avrà comunque~ valore compreso_ tra_s e g. 
Questa proprietà di un sistema di tipo contributivo, rende palese Il vmcolo 
che tale regime impone alla variabilità del TJR. Così come GC, anche TIR 

risulta costante nel tempo 
\, 
,( . 

. i Et, St e Ft rappresentano invece indicatori ~ tipo ~acroecono~~o,_ in 
quanto sono appropriati per valutare l'impatto di un sistema p~ns10m~ttco 
sull'economia nel suo complesso e - l'ultimo in particolare - gli effettl sul 
bilancio dello stato. E' ovviamente in questo contesto che ha senso parlare di 

sostenibilità di un sistema pensionistico. 
Con riferimento alla riforma Dini, è possibile ricavare facilmente le 

espressioni relative ·a questi due indicatori. 
Per calcolare Et è necessario fare il rapporto tra la [4} e il monte salari. 

Quest'ultimo può essere espresso nel modo che segue: 

[8] Wr = w
1
(N1 + Nt-1 + ... +Nt-1+2 + Nt-1+1) = 

= wt-1-p+I (l+ w)l+p-1 Nt-1+1[ l+ (l+ n)+ ... +(l + ni-1) = 

(l+n)P((l+ni -1) + + + + 
ove D= (l+ w i+ p-I· D(w,n,p,l) 

n 

= 1(1 +w i+ p-I per n=O 

è un fattore che possiamo denominare di "crescita del monte salari", che 
dipende da w, n, p e l, con derivate parziali tutte positive. 

n rapporto tra spesa pensionistica e monte salari sarà dunque: 
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+++ +- +++ 
E = ~ = aA(g,w,l)B(s,p)C(w,n,p) 

t w. ++++ 
t D(w,n,p,l) 

[9] 

che è una costante. 

= : facil~ veri~care ~cuni c~~i par?colari rile~anti. Ponendo nella [9] 
g w s e n-0: s~ _ha Er-a. ~elhpotesi g=s e di quota dei salari sul Pii 
cost~te, E ~ara p~u elevato di a se n è negativo e viceversa ( 0 in altri termini 
se w e maggiOre di g). 

Analogamente possiamo calcolare il rapporto tra pensioni e Pii. 

[lO] S = ~ ·= ~W, =E q"' = aABC ., 
t Y: W.Y: t t D q, 

t t t 

. Esso è pari al prodott~ tra sp~sa pensionistica/monte salari e la quota, al 
tempo t, del monte salan sul PII, q w t Se si suppone che tale quota sia 
costante nel tempo, è chiaro che anche St, al pari di Et sarà costante. 

. ~al punto. di _vi~ta del bilancio pubblico è però importante domandarsi se , ; 
Il regiiD~ pens~omsti~o c?ntri~u~iv? a ri~a:tizione sia in equilibrio finanziario, 
v~~ a _d~e ~e I contributi sociali ~scossi m ciascun periodo sulle generazioni 
~~ ~diVIdm c_~e l?vorano eguagliano la spesa pensionistica. A tale scopo 
l mdicatore PIU diretto ed appropriato è Ft, che può essere facilmente 

. calcolato: 

[11] F. I;-~ 
t 

J?al~'~timo_membro della [11] si vede che il saldo finanziario del sistema 
~enswmsti~o dipende ?ai valore di a e da St; nelle ipotesi fatte anche questo 
e costante nspetto al PII. 

E . p~i facile vedere che il re_gime ~ensionistico risulta in pareggio 
finanzi:m~ ~olo se Et=_a. ~aie a drre se il rapporto pensioni/monte salari 
~guagha l aliquota contributiva. La divergenza tra Et ed a rappresenta quindi 
Il fo~d~~ntale pm:ame~o rispe~o al quale valutare gli effetti di tale regime 
penswmstico sul ~Ilancw pubbhco. Vale la pena di segnalare sin d'ora che 
per sanare un disavanzo nel bilancio pensionistico non sempre giova 

·~ 
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aumentare l'aliquota contributiva a; in un regime contributivo Et non 
rappresenta il valore a cui adeguare l'aliquota contributiva per riportare in 
equilibrio finanziario il sistema. Per questa ragione ai fini di valutare gli 
effetti sull'equilibrio finanziario del sistema è forse preferibile fare riferimento 
aF.t. 

1 
+ 

.l li• 

' E' poi molto importante sottolineare che in un'analisi di lungo periodo e 
coerentemente con l'impostazione qui seguita, in cui si ipotizzano tassi di 
crescita costanti per rotte le variabili rilevanti, l'ipotesi di q w t costante 
rappresenta una necessità logica. Prendere in considerazione ipotesi in cui 
tale vincolo non è soddisfatto significherebbe infatti immaginare sitiiazioni di 
lungo periodo in cui la quota dei salari possa tendere a zero o all'infinito, 
fattispecie inaccettabili dal punto di vista economico. 

, ·· · 4.2. Lasostenibilitàfinanziarjq_ . 

Il concetto di sostenibilità richiama natirralmente, per analogia, i problemi 
relativi al debito pubblico, che.come noto sono stati oggetto nel nostro paese 
della massima attenzione. Il richiamo risulta poi rafforzato dall'accostamento 
che talora è compiuto tra debito previdenziale e debito pubblico vero e 
proprio. Anche se si tratta di osservazioni banali può essere utile sottolineare 
le differenze tra questi concetti e precisare nel contesto pensionistico che 
cosa si debba intendere per sostenibilità del sistema. 

Con riguardo al debito del bilancio pubblico, come noto, si ha 
sostenibilità se il valore attuale delle entrate dello stato dal tempo t all'infinito 
è almeno pari al valore attuale delle spese che lo stato prevede di effettuare. 
Anche se ciò non è del rutto rigoroso e coerente con la definizione appena 
data, di fatto l'indicatore a cui si è fatto riferimento è la dinamica del rapporto 
debito/Pii. Il problema da cui spesso si è partiti, a cominciare dall'analisi di 
Domar del 1944, è l'accertamento delle condizioni che detenninano una 
stabilizzazione di tale rapporto o una sua esplosione. Nelle trattazioni più 
elementari, due aspetti sono solitaniente considerati: l) se il rapporto 
debito/Pii tenda ad un valore finito; 2) posto che il punto l) sia verificato, se 
il livello a cui il rapporto tende è da considerarsi accettabile. Ad un rapporto 
troppo elevato corrisponde anche tm volume molto elevato di interessi e 
quindi una compressione delle altre voci della spesa pubblica. Per quanto 
riguarda il primo aspetto, nelle ipotesi di crescita del Pii costante pari a g, 
disavanzo primario positivo e costante rispetto al Pii pari d e per un dato 
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valore del costo medio del debito, i, il rapporto debito su Pii tende ad un 
valore costante solo se g>i e il valore a cui si attesterà è d( l +g)/(g-i). 

Questi concetti possono essere di utilità anche per considerare la · 
sostenibilità finanziaria di un sistema pensionistico? Solo in misura limitata. 

Affidandoci agli indicatori macroeconomici citati, il problema . è di 
verificare se un certo regime pensionistico sia coerente con valori stabili 
dell'aliquota di equilibrio e/o del rapporto pensioni/Pii e, in secondo luogo, se 
tali valori siano economicamente e politicamente accettabili. 

. Dal punto di vista formale è chiaro che il concetto di stabilizzazione si 
pone in quanto la variabile di interesse per l'analisi (sia essa il rapporto 
debito/Pii o il rapporto pensioni/Pii) è rappresentabile con un'equazione 
dinamica (alle differenze finite o differenziale). La stabilità della soluzione 
dipenderà dai valori iniziali, dai vettori delle variabili di controllo e dai 
parametri del modello. Nel caso in esame tuttavia la rappresentazione 
dinamica dell'andamento della spesa per pensioni aggregata nel tempo 
descritta dalla [4} è banale. La variabile di stato Pt risulta dipendere 
esclusivamente da variabili di controllo (nel caso in esame Wt e Nt) ritardate. 
Gli indicatori Et. St e Ft, sempre nelle ipotesi fatte e comunque del tutto 
ragionevoli per il problema qui affrontato, risultano costanti nel tempo. Un 
problema di stabilizzazione di Et o di St o di Ft si può quindi porre solo in l 

relazione al fatto che alcuni dei parametri o i tassi di crescita di alcune dellJ 
variabili rilevanti non siano costanti. 

Nell'esaminare gli effetti di modificazioni dei parametri sugli indicatori 
macroeconomici è poi molto importante ricordare che per coerenza con 
un'analisi di lungo periodo, deve essere imposto il vincolo che la quaota 
distributiva del reddito da lavoro rispetto al Pii sia costante, vale a dire 
g=w+n. 

Queste considerazioni consentono quindi di concludere che con riguardo 
agli indicatori Et, St e Ft il problema della sostenibilità della spesa 
pensionistica nella riforma Dini non si pone nel senso che tali variabili 
possano assumere andamenti esplosivi, ma solo nel senso che esse, a regime, 
potrebbero assumere valori troppo elevati e quindi finanziariamente ed 
economicamente inaccettabili. 

5. Un'analisi qualitativa e alcune simulazioni 

Sulla base delle equazioni impostate è possibile svolgere una prima 
analisi qualitativa e qualche esercizio di simulazione in cui si esaminano gli 

cv .'•'· 
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effetti sugli indicatori descritti di variazioni di alcuni dei parametri rilevanti 
per il sistema pensionistico. 

Un primo quadro di "derivate parziali" ci è offerto dalla tabella che 

segue. 

\., 
.~ 

i . t' 

GC 
TIR 

E 

s 
F 

Tabella 3 - Effetti di modificazioni dei parametri 
pensionistici sugli indicatori 

a 9 w n p* s dg=dw dg=dn 

+ + o + + + 

o + =O o ? ? + + + 

+ + ? + 
~ ~--..... ~ . -? + + + 

? + ? + 

* con modificazione dei coefficienti 

dw=-dn 

o 
+ 

+ 

+ 

Limitiamoci anzitutto a considerare gli effetti dei sette parametri 
considerati nelle prime sette colonne. 

Il grado di copertura, GC: 

-aumenta se aumenta a. Aumentano infatti i contributi e quindi anche 
la pensione annuale, mentre il profilo del salario resta immutato. 

- aumenta se aumenta g. Come nel caso precedente, l'aumento di g fa 
aumentare il monte contributivo e quindi la pensione a parità di profilo 
salariale. 

-diminuisce all'aumentare di w. L'aumento di w fa aumentare il monte 
contributivo e quindi la pensione, ma, come si può osservare dalla [l] e dalla 
[5] l'aumento della pensione risulta inferiore alla crescita del salario, perché il 
coefficiente A di adeguamento del monte contributivo non cresce nella stessa 
proporzione del salario finale, al denmninatore di tale indicatore. 

- non è influenzato da n, trattandosi di un indicatore micro. 

- aumenta all'aumentare di /. 
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. --~uisce al crescer~ ~ ~- L'uni~o parametro influenzato nella [5] è 
infattt il fattore B, che diminmsce allaumentare di p. Ciò naturalmente 
pres~ppone che al variare di p i coefficienti pensionistici siano 
comspondentemente modificati. · · 

- aumenta all'aumentare di s; anche in questo caso se i coefficienti sono 
~odificati. s rappresenta infatti la rimunerazione delle pensioni, attualizzate 
m modo da essere costanti in termini reali. Quindi la pensione annua reale 
aumenta a parità di profilo salariale. 

Il tasso di rendimento interno, TIR: 

. - . è indipendente da a. All'aumentare di a, monte contributivo e 
penstom aumentano nella stessa misura e quindi il TIR resta costante. 

. - aumen~a all'aum~~tare di g. A parità di contributi si ha una pensione 
maggtore grazte ad un pm elevato monte contributivo . 

. - all:aumentare di w, presenta modificazioni che dipendono dal valore 
r~la~tv~ estste~te tra g e s .. Se g=s, TIR non varia al variare di w; se g> s, TIR 
diminmsce all aumentare dt w, mentre aumenta se s>g. Per valori realistici dei 
parametri è però possibile verificare che la sensibilità di TIR a variazioni di w 
è molto modesta. Dal punto di vista sostanziale, non è quindi troppo scorretto ' 
affermare che TIR sia indipendente da w. ' 

- è indipendente da n, essendo un indicatore microeconomico. 

- la variazione ~ TIR, all'aumentare di l è positiva, nulla o negativa se 
. g~ =<s. Se, ad _esempto, g>s: dato che TIR è una media ponderata tra g e s, 
all aumentare di l, aumenta tl peso del periodo di contribuzione rispetto a 
quello di pensione. 

l. 
- gli effetti di un aumento di p, sono sinunetrici a quelli dell'aumento di 

. - . a~enta . s,e ~ume~ta s, in quanto si hanno maggiori benefici 
penstorusttct a panta dt contnbuti. 

L'indicatore E: 

. - ~umen~ a~'aumentare di a. Aumentano i contributi, il monte 
co~tnbuttvo e ~umdi le pensioni a parità di salario e quindi di monte salari. Si 
puo anche venficare che l'aumento di E è della stessa misura dell'aumento di 
a, se nella situazione iniziale E=a. In generale dE/da>=<] se E>=<a. 
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- aumenta all'aumentare di g. Analogamente al caso precedente, 
aumenta il monte contributivo a parità di monte salari. 

- diminuisce all'aumentare di w. Questo è un risultato molto 
importante per il tema affrontato in questa nota, la cui spiegazione intuitiva, 
co11Jlessa con la logica del modello a generazioni sovrapposte, non è forse 
imnÌediata. La spesa pensionistica aumenta, ma in misura meno intensa del 
ihonte salari. Tale risultato è attribuibile al fatto che la sua variazione è 
collegata a livelli salariali più bassi e relativi a generazioni meno numerose 
di quelle correnti. L'aumento del monte salari, al denominatore dell'indicatore, 
è invece collegato a livelli salariali più alti e a generazioni più numerose di 
quelle dei pensionati. Inoltre il monte salari, pur essendo la somma di salari 
delle l generazioni ancora presenti nel mercato del lavoro, è influenzato anche 
dalla crescita salariale e della popolazione relative alla generazioni che ora 
sono in pensiones. 

, .·• 8 Per agevolare la comprensione di questo punto, può essere utile pensare ad un caso 
più semplicè; m cui ogni individuo lavori e percepisca la pensione per due periodi (/=p=2) 
e ragionare nell'ipotesi che g, w, e n assumano valori positivi, il che significa che nel tempo 
il livello salariale e la numerosità dei membri delle diverse generazioni sono crescenti. In 
questo caso la spesa pensionistica ai" tempo t, con semplice applicazione delle formule [3] 
e [ 4 ], può essere espressa nel seguente modo: 

mentre il monte salari al tempo t , W t• sarà descritto dalla seguente formula: 

~ =wt-3Nt-3(1+w)3[(l+n)2 +(l+n)3J 

La spesa pensionistica aggregata P t è quindi funzione di pensioni che riguardano le 
generazioni Gt-3 e Gt-2 (le grandezze relative a ciascuna generazione sono state poste, 
nella formula, tra parentesi quadre). Si tratta cioè di generazioni passate che hanno 
percepito salari più bassi e sono meno numerose di quelle che sono ancora nel mercato del 
lavoro (Gt-1 e Gt). Più in dettaglio, osservando la prima espressione, si può arguire che 
da una variazione di w risulta influenzato solo il salario del secondo periodo della 
generazione più vecchia Gt-3. Per la Gt-2 l'influenza di w riguarda sia il primo che il 
secondo salario. Il primo salario della Gt-2 è influenzato da tre fattori: la maggiore 
numerosità di Gt-2 rispetto a Gt-3 : (l +n); il maggior livello raggiunto in t-2 dal salario 
stesso (J+w); il fattore di capitalizzazione dei contributi (l+g) che si commisura ad un 
livello salariale più alto e ad una generazione più numerosa. Il secondo salario di Gt-2 è 
influenzato da due fattori: dalla maggiore numerosità di Gt-2: (l+n); dall'ulteriore 
incremento che ha subito il livello salariale: (l+w)2. In generale possiamo vedere che 
l'aumento della spesa pensionistica è la somma di incrementi che hanno pesi che 
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-diminuisce all'aumentare di n. Anche questo risultato, al pari di quello 
appena descritto, è molto rilevante e anch'esso non si presta ad un'immediata 
spiegazione intuitiva. Il tipo di ragionamento da fare per coglierne il senso è 
comunque analogo a quelli del caso precedente. L'effetto sulla spesa 
pensionistica aggregata di un aumento di n comporta una variazione del 
inonte salari più elevato dell'aumento della spesa pensionistica. Questo infatti 
dipende da fattori che sono proporzionali a livelli salariali di generazioni 
passate e quindi più bassi di quelli correnti. Il monte salari è invece 
influenzato da fattori proporzionali alla variazione dei livelli salariali e della 
popolazione che riguardano tutte le generazioni (l+p)9. 

dipendono da livelli salariali via via crescenti nel tempo e che comunque riguardano 
generazioni passate che non sono più nel mercato del lavoro. 

Ben più netto è invece l'effetto di w sul denominatore di Et, il monte salari Wt. Il 
monte salari riguarda soggetti che appartengono alle generazioni che lavorano e quindi più 
vicine nel tempo, Gt e Gt-1• più numerose e che percepiscono salari più elevati. 
L'aumento di w fa lievitare considerevolmente il monte salari al tempo t, in misura 
proporzionale al fattore {l+w)3, che presenta un esponente elevato (in generale esso è 1 
pari a l+p-1). Tale fattore risulta j)Oi moltiplicato per fattori di crescita della numerosità • 
delle generazioni ({l +n)2, {l +n)3). Anche se le generazioni che contribuiscono alla 
formazione del monte salari sono solo 2 ( in generale /), il livello del loro salario e la 
numerosità dei loro membri sono influenzati anche dalla crescita salariale e della 
popolazione che ha riguardato le generazioni dei pensionati, quando le generazioni 
lavoratrici non erano ancora in vita. E' questo l'aspetto decisivo per cogliere la ragione 
per cui un aumento di w modifica il monte salari in misura più intensa della spesa 
pensionistica aggregata. 

9 E' utile anche in questo caso fare riferimento al caso di l~p~2. Effettuando le 
derivate di P t e Wt rispetto a n si ottengono le seguenti espressioni: 

dPt l dn=aBwt _ 3Nt _ 3(1+ g)(l+ w)+ (l +w)
2 

~l dn= w t_ 3Nt _ 3 (1 +w)
3

(2(1 +n)+ 3(1 +n)
2

) 

L'effetto di un aumento di n su P t è attribuibile a modificazioni che interessano solo 
la generazione Gt-2 e non la generazione Gt-3· La spesa P t è influenzata dall'aumento dei 
contributi collegati al primo salario di Gt-2 in misura proporzionale a (I+ g) e al fattore 
{l+w) che riflette il fatto che il livello salariale è aumentato in t-2 rispetto a t-3. Dipende 
anche dagli aumenti del secondo salario, che risente dell'ulteriore crescita del salario ed è 
quindi proporzionale a {l+w)2 Anche in questo caso, si nota che sono coinvolte 
grandezze che riguardano solo le generazioni più vecchie di soggetti in pensione. 
L'aumento di Wt è invece molto più forte, in quanto esso risulta proporzionale al livello 
del salario al tempo t che è {l+w)3 volte più alto del salario iniziale della Gt-3· Esso 
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_ l'effetto di un aumento di l è molto complesso. Es~o ~ molto .sensibile al 
parametro n e l'effetto ~omplessiv? dipende dalle relaz10m che ~s1ston? ~a n 

w. Se ad esempio poness1mo g=w=n=O, Et sarebbe msens1b1le a 
~~;moni di l. Se invece consideriamo situazioni in ~ui w>g (con qw 
costll!lte e quindi n<O ) un aumento di l aumenta Et. V1ceversa, se g>w (e 

quin4 con n> O). 

i -{lin aumento di p riduce E. 
_. un aumento di s aumenta il valore di E in quanto aumenta la. spesa 

pensionistica individuale ed aggregata, mentre non influisce sul denommatore 

dell'indicatore. 

11 rapporto pensioni/Pii, S, ha reazioni qualitativamente identiche a quelle 

di E. 

Infine, per quanto riguarda il saldo finanziario/Pii, F: 

.. -all'aumentare di a, F aumenta se il suo valore iniziale è pos~tivo (in al~ 
termini se a> E); diminuisce nel caso opposto, men~e _l'effetto e n~o se ~~ 
sistema pensionistico si trova già in equilibrio finanziano. Questo nsul~ato e 
strettamente connesso a quanto già detto a proposito d~ll'effetto .d1 ~a 
variazione di a su E. Esso sottolinea una peculiarità del regrme con~butivo, 
secondo cui l'aumento dell'aliquota di contribuzione ~on necess~~ente 
produce un miglioramento del saldo finanziario. In partlcol~e, se .11 sistema 
presenta un disavanzo strutturale, l'aumento di a ha l'effetto di pegg10rarlo. 

- per quanto riguarda gli altri parametri, le ~ariazioni del saldo 
finanziario sono qualitativamente identiche a quelle relative a E e S. 

Nel trarre insegnamenti da queste deriv~te p~ziali~ ~ però essenziale 
avere presente che nel contesto di lungo penodo m ~m e. condotta q~esta 
analisi, gran parte di esse non ha significato econormco, m quanto ns~ta 
violato il vincolo, di cui si è fatto cenno nel precedente paragrafo, relativo 

risulta anche proporzionale allivello della pop~laz!?ne ~l te~po t, che risent~ di fattori di 
crescita che hanno riguardato tutte le 4 generaz10m 1mphcate m questo esempio. 

Per valori economicamente plausibili di w, n e g, è possibile .rendersi ?sservando le 
espressione appena ricavate che un aumento di. n comporta mc~ement1 della spesa 
pensionistica aggregata meno ampi di quelli prodotti da un aumento d1 w. 
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all'andamento della quote distributive del reddito tra redditi da lavoro 
dipendente e altri redditi, che impone una costanza della quota qw e quindi 
g=w+n. 

Al fine di considerare casi economicamente significativi, nelle ultime tre 
colonne della tabella sono presentati gli effetti sugli indicatori di variazioni 
simultanee di coppie di g, w e n, tali da rispettare il vincolo descritto. 

l) dg--dw: un aumento della stessa misura di g e w ha l'effetto di: 

- ridurre GC, in quanto l'effetto di w, è più intenso di quello di g. 

- aumentare TIR. Si è detto infatti che un aumento di g ha un effetto 
positivo, mentre quello di w ha un effetto non determinato a primi, ma che è 
ragionevolmente prossimo a zero. 

- ridurre E, S e F. g e w hanno effetti di segno opposto su E, ma l'effetto 
di w risulta di intensità superiore. g infatti agisce solo attraverso il fattore A, 
aumentando il monte contributivo. w ha effetti non solo su A, ma anche su C 
(fattore di crescita del monte pensioni) e soprattutto su D (fattore di crescita 
del monte salari). Il peso di quest'ultimo fattore D risulta determinante nella 
spiegazione del risultato, attribuibile a ragionamenti del tipo di quelli 
effettuati alle note 8 e 9. 

2) dg=dn: un aumento nella stessa misura di g e n ha l'effetto di: 

- aumentare, e anche in misura sensibile, GC (esso infatti non è 
influenzato da n) 

- aumentare TIR, che risulta influenzato solo da g, essendo indipendente 
da n. 

-ridurre E, Se F. Anche in questo caso, come in quello di dg=dw, i due 
parametri g e n hanno effetti di segno opposto su E. Prevale tuttavia l'effetto 
di n. La spiegazione è deducibile da quanto già illustrato nella nota 9, alla 
luce della maggiore efficacia di una crescita di n rispetto a quella di w nel 
ridurre il valore di E. 

3) dw=-dn: un aumento di w compensato da una diminuzione di n 
(dw=-dn) ha l'effetto di: 

-ridurre GC, influenzato negativamente solo dall'aumento di w. 

- mantenere praticamente costante TIR, in quanto quasi nulli sono gli 
effetti della variazione di w e nulli quelli di n. 
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- aumentare E, S e F. Come si è illustrato sopra, l'effetto di n risulta in 
valore assoluto più intenso dell'effetto di w su tale indicatore. 

Valutazioni di tipo qualitativo non sono tuttavia ancora sufficienti per 
dare iun giudizio sulla sostenibilità finanziaria di questa riforma. Alcune 
simtiÌàzioni numeriche possono fornire qualche ulteriore elemento 
CJndScitivo. Nella Tabella 4 abbiamo riportato gli effetti di particolari 
combinazioni di alcuni dei parametri più significativi (g, w e n) sugli 
indicatori studiati, facendo riferimento ad alcune figure tipiche. In tutti i casi 
le simulazioni tengono conto del vincolo di costanza della quota distributiva 

dei salari. 
Non c'è bisogno di sottolineare che i calcoli effettuati non consentono di 

trarre indicazioni precise per valutazioni di tipo macroeconomico relative alla 
riforma Dini. Si stanno pur sempre considerando figure tipiche (generazioni 
di individui tutti uguali e per sempre). Una descrizione più accurata delle 
caratteristiche demografiche delle generazioni richiederebbe modelli più 

, complessi. La riforma lascia gradi diJibertà all'assicurato sulla scelta dell'età 
pensionistica che comunque comportano shock difficilmente prevedibili alle 
dinamica degli indicatori qui studiati. Pur con queste cautele, riteniamo che la 
lettura della tabella sia utile ·e contribuisca a spostare l'attenzione da 
indicatori su cui ci si è troppo concentrati sinora per fissarla su aspetti più 
rilevanti ai fini della sostenibilità finanziaria e soprattutto osservati nel 
contesto appropriato di costanza delle quote distributive. 

La Tabella 4 si riferisce ad un soggetto con 37 anni di anzianità 
contributiva e che accede alla pensione all'età di 62 anni, lo stesso caso 
considerato dalla riforma Dini per stabilire l'equivalenza con la riforma 
Amato. Ai fini del calcolo dell'indice pensioni/Pii si è supposto una quota del 
lavoro dipendente pari a 0,56 (il valore cioè del 1994) e un'aliquota 
contributiva pari a quella prevista dalla legge, i133%. 

Nelle prime due colonne sono presentati due casi polari (il primo con tutti 
i tassi rilevanti posti pari a O; il secondo con tutti i tassi posti pari a l ,5) con 
interesse solo di verifica dell'analisi qualitativa già svolta. 

Il terzo e quarto caso mostrano che i rischi di un valore di Et superiore 
all'aliquota contributiva possono sorgere solo in due circostanze: 

• g<s (caso terzo) 

• n<O, cong=s (caso quarto). 

Il primo aspetto potrebbe essere ragionevolmente superato con un 
emendamento alla riforma. 
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n secondo ci ricorda che il rischio demografico è sempre presente in un 
sistema di tipo contributivo, anche se non riteniamo che tale parametro potrà 
essere fonte di forte preoccupazione. Previsioni di questa grandezza non sono 
facili. Tuttavia, in un'ottica di steady state è difficile immaginare situazioni in 
cui il valore di n possa assumere dimensioni positive o negative molto ampie . 
Una volta che il tasso di partecipazione abbia raggiunto una configurazione di 
equi\ibij~ (e nel nostro paese è ragionevole prevedere che sia destinato a 
crescerè soprattutto nella componente femminile), la dinamica di lungo 
periodo dell'occupazione dovrebbe essere regolata dall'andamento della 
natalità e dal flusso delle migrazioni. Se si accetta come ragionevole ipotesi 
un tasso di crescita dell'occupazione anche solo moderatamente positivo, 
l'indicatore E dovrebbe attestarsi su valori senz'altro inferiori a quelli 
dell'aliquota legale e quindi il saldo finanziario F dovrebbe assumere valori 
positivi. Sempre con riferimento al caso 4 della tabella, non è tuttavia 
difficile calcolare che se la quota q w dovesse salire, ad esempio, sino a valori 
del 65% del Pil, il valore di S, nella nuova configurazione di steady state, 
aumenterebbe sino al 21,5%, ma il valore del saldo fmanziario mostrerebbe 
modificazion~ appena percettibile (da -0,05 a -0,06). 

- -·~ ... 4> .... 

Dalla colonna 4 alla 6 sono considerati casi in cui il tasso di crescita del 
Pil è sempre pari al tasso di sconto s, cioè all'l,5%. I casi raffigurano 
situazioni in cui la crescita medià salariale assume valori decrescenti. Il 
vincolo di qw costante determina la dinamica dell'occupazione. Poiché il 
tasso di crescita del Pil è pari al tasso di sconto, il TIR sarà pari a l ,5 in tutti 
tre i casi. Molto più variabile è invece il tasso di copertura, che passa dal 62 
all'81 %. E' però interessante osservare che nei tre casi E non si scosta 
significativamente dal valore dell'aliquota legale e F da zero. Anche il 
rapporto spesa pensionistica Pil presenta una variabilità molto poco 
pronunciata. Ci pare questa un'ulteriore e definitiva illustrazione della scarsa 
idoneità di GC per valutare gli aspetti di sostenibilità della riforma. 

Le colonne 7 e 8 presentano due ipotesi che riteniamo più realistiche: 
una crescita del Pil in entrambi i casi del 2,5%, accompagnata da una crescita 
dell'occupazione rispettivamente dello 0,5 e dello 0%. Il GC assume valori di 
74 e 68%. Il TIR si assesta a 2,14 (vale a dire una media ponderata di s=l,5 
e g=2,5). Ma ciò che più interessa è che, rispetto ai casi 4-6 in cui il Pil 
cresce all'1,5%, F risulta nettamente positivo e il rapporto spesa 
pensionistica Pil cala di quasi due punti percentuali. La crescita del Pil, come 
hanno peraltro ben sottolineato Peracchi-Rossi (1995) e Castellino (1995), 
"fa bene" agli equilibri finanziari. La circostanza che una crescita del Pil 
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superiore alla crescita salariale faccia elevare il valore di GC non ha in questo 
contesto alcun significato negativo. 

Valori di di S intorno al 18-18,5%, sono da considerarsi troppo elevati? 
Non è facile rispondere: ci si può limitare ad osservare tale è un poco 
superiore a quella attualmente sostenuta dal bilancio pubblico. Essa sembra 
comunque all'interno di ordini di grandezza accettabili. Opinioni diverse, in 
relazione sia a diversi giudizi di valore sia a considerazioni di composizione 
della spesa pubblica, sono naturalmente legittime. Il parere di chi scrive è che 
una spesa del 18%, limitatamente all'aspetto previdenziale della spesa 
pensionistica dovrebbe essere considerata il limite superiore, almeno in 
questa fase storica. In ogni caso l'aliquota contributiva del 33% sembra 
sufficiente, nelle ipotesi fatte, a mantenere un equilibrio finanziario al regime. 

Le due ultime. colonne considerano casi di crescita ancora più 
pronunciata (3%) in presenza di più contrastate variazioni di w e n. Anch'essi 
confortano le considerazioni già fatte. La crescita più vivace ha effetti positivi 
sugli indicatori macro. Andamenti anche abbastanza contrastati di w e n non 
modificano sostanzialmente i valori strutturali. 

Nella Tabella A, in Appendice, si possono osservare altre simulazioni, 
che considerano il caso di soggetti con maggiore e minore anzianità 
contributiva rispetto a quello della Tabella 4. Con riferimento ad uno dei casi 

1 
che abbiamo ritenuto più realistici (col.6 della Tabella A), si può osservare• 
che anche ipotesi molto diverse sulle decisioni di cessare l'attività lavorativa, 
in un sistema contributivo, non spostano di molto i dati macroeconomici: il 
rapporto"spesa pensionistica!Pil varia da 16,3 a 16,8. 

L'ultima sezione della Tabella A considera invece il caso di anzianità 
contributive molto più basse rispetto al primo caso considerato, ipotesi che 
potrebbe essere non molto lontana dalle caratteristiche del mercato del lavoro 
degli anni prossimi. Ma anche in questo caso, pur con grandi variazioni degli 
indicatori micro, si osserva una sostanziale stabilità di quelli macro. 

Da queste simulazioni emerge che i fattori da tenere sotto controllo sono 
le variazioni della dinamica della produttività del lavoro e dell'occupazione 
che producono significative modificazioni negative del tasso di crescita di 
lungo periodo. 

Emerge anche che la variabilità degli indicatori macro, peraltro non molto 
pronunciata, avrebbe potuto essere attenuata se il legislatore avesse 
uniformato il tasso di rivalutazione dei contributi e il tasso di sconto, 
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doli. pan· al tasso di crescita del Pil10• In questo caso, nell'ipotesi di n=O, 
ponen d d · ·· 
E non potrebbe mutare e sarebbe pari a quella legale, _ren en o. cos1 pm 
trasparente il sistema. Il sistema proposto, ?ss_ando a 1,5 il tasso s, mtrodu~e 

n elemento di variabilità addizionale nell'mdtcatore E a seconda che g sta 
~aggiore 0 minore di s. Nel primo caso Es~ riduce ris~etto a q~ella le~aleo e 
viceversa. Se il futuro ci riserverà una cresctta te?deUZlale supenore all_l ,_5 ~ 
la sdilta fatta dalla riforma Dini risulta prudente, m q~anto pone le condizw~ 
dl uh avanzo del bilancio pensionistico in grado di compensare eventuali 
shock demografici. 

Anche le simulazioni numeriche proposte vatmo tuttavia inte~retate ~o~ 
cautela. Esse infatti sono semplici esercizi di comparazio~e. dt_ sol~om 
stazionarie di equazioni alle differenze, relative c~oè ~ ?o~trl mdi~at?n, ma 
caratterizzate da diversi valori dei parametri. Gh sqmhbn finanztan che la 
realtà propone hatmÒ ovviamente caratteri_stich~ diverse, e _assumono la ~orma 
di modificazioni, più o meno graduali, de1 parametri:_ ad esemp~o un 
innalzamento o abbassamento del tasso di crescita tendenztal~. Per venficare 
gli effetti di modificazioni dei parametri ~arebbe necessano ab~andonru;~ 

" ··l'ipotesi di. tassi di crescita costantLe. studiar~ . ac_curatamente la traversa ~ 
cioè il sentiero dinamico che porta da un eqmhbno ad un altro. Quest~ fas~ 
possono coinvolgere, nel problema qui affronta~o, anche un numero dt ~ 
molto elevato e quindi la dinamièa assume una nlevanza anche ~e~ la pohtlc~ 
economica. Nella preparazione di questa nota non siamo _s~atl m gra?o dt 
predisporre simulazioni di modelli sufficientem~nte artic~latl_ m ~ado dt dm:e 
risposte pienamente attendibili a questo tipo dt prob~erm .. Ritemamo ~ttavta 
utile riferire che sulla base di modelli molto semplificati (con valo~ I?olt~ 
bassi dei parametri l e p) è possibile osservare eh~ modificazwm del 
parametri g, w e n possono generare reazioni dinamiche di overshootmg. 

Si considerino due casi. Si immagini, ad esempio, uno shock positivo_alla 
produttività che determini quando il sistema è già avviato su una soluzwn~ 
stazionaria della variabile S=PIY, un aumento dei salari e quindi del tasso dt 
crescita del Pii. Come sappiamo l'effetto sarà una riduzione. del r~pporto 
spesa pensionistica!Pil. Tale nuovo equilibrio è per~ raggtunto m un~ 
successione di periodi in cui dapprima St cade al disotto del valore di 
equilibrio finale e poi gradualmente recupera sino a raggiungere tale va_lore. 
Analogo risultato si ottiene studiando il caso ~ uno ~hock ~l'occupazwne, 
che a sua volta determini un aumento del tasso di cresctta del Ptl. 

l O Naturalmente dal punto di vista applicativo il tasso di cres~ita del_ reddito rilevante 
può essere solo quello previsto al momento in cui il lavoratore va m pensiOne. 



31 

Da questi esercizi si deduce che il compito di controllare un sistema 
pensionistico non è affatto banale, in quanto si tratta pur sempre di avere 
sotto controllo equazioni alle differenze di un ordine molto elevato e in cui i 
parametri rilevanti non hanno sempre relazioni di linearità tra di loro. 

La conclusione di politica economica di questo paragrafo può essere 
espressa, con qualche cautela, nei seguenti termini: gli indicatori macro sono 
condizionati sostanzialmente dall'aliquota legale e dal valore del parametro 
distributivo e non dagli indicatori micro. Con riguardo ancora una volta al GC 
si potrà osservare che, nel complesso dei casi considerati nella tabella 4 e 
nella tabella A (escludendo le due prime colonne), esso varia da 40 a I 08, 
mentre l'indicatore S da 15,4 a 18,5: una variazione senza dubbio significativa 
ma certo non così divaricata come quella esibita da GC. (E' comunque 
interessante osservare che in corrispondenza ai valori minimo e massimo di S 
si abbiano tassi copertura sostanzialmente simili e "ragionevoli"). 

In secondo luogo, di fronte a previsioni dell'andamento di lungo periodo 
dell'occupazione che non possono essere realisticamente né molto elevate né 
molto variabili, l'equilibrio finanziario del sistema riposa principalmente sui 
valori relativi di g e w, grandezze, che non è probabile possano manifestare 
una variabilità molto accentuata. Pur con il beneficio di inventario dovuto 
all'indisponibilità da parte nostra di modelli più realistici, ci sembra che la 
riforma a regime possa essere considerata sostanzialmente entro valori di 
accettabilità economica. 

6.- La revisione dei parametri 

Il comma Il dell'art. l della riforma prevede un meccanismo di revisione 
dei parametri del sistema pensionistico. Tale clausola è molto importante in 
quanto la riforma si fonda ancora sul principio di ripartizione e quindi 
influenze sul bilancio pubblico sono sempre possibili. Il comma recita: "Sulla 
base delle rilevazioni demografiche e dell'andamento effettivo del tasso di 
variazione del Pii di lungo periodo rispetto alle dinamiche dei redditi soggetti 
a contribuzione previdenziale, rilevati dall'Istat, il Ministro del Lavoro e della 
previdenza sociale, ... di concerto con il Ministro del Tesoro ridetermina, ogni 
IO anni, il coefficiente di trasformazione previsto dal comma 6." 

Questa formulazione non appare tuttavia molto limpida e 
sufficientemente esplicativa delle modalità di revisione che il sistema 
potrebbe richiedere. In questo breve paragrafo finale ci limitiamo a porre 
alcune perplessità e a sollevare problemi relativi all'importante tema della 
revisione dei parametri, il cui approfondimento non rientra però tra gli 
obiettivi di questo lavoro. Va premesso che qui non intendiamo discutere 
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tutte le possibili ragioni che possono rendere ragionevo_le una revisione 
eriodica del sistema. L'opportunità di verifiche freq~enti, so~~attutt~ per 

p . arda la disciplina transitoria, è stata sollecttata da pm ~~l e l~ 
~~:~~~:o pienamente. Qu~ si~o interessati solo alle carattensttche dt 
lungo periodo del sistema penswmstlco. . . 

So~ questo profilo il legislatore mos~a di avere ben 
1 
chi:o ;~e ~ 

. b . ;· finanziari del nuovo sistema dtpendono non so o a a on 
pro \ellf'fici ma anche dall'andamento del Pil di lungo periodo ~ dalla sua 
delm~gra , la dinamica delle retribuzioniu. Dal testo sembra pero emergere 
re azwne con "fì · 1 allo strumento 
che le possibilità di interve~to possano fare n enmento so o 
dei coefficienti di trasformazwne. . .. , . 

Un Pnm. o dubbio a tal proposito, è se siano annnes~ehpoinflsstbt_hta dt 
' · · · d · m e mscono revisione che traggano origine da modtficanom . et p~ame c 

sui coefficienti di trasformazione (se p secondo tllesstc? del_nostro modello) 
o anche da altri parametri che influiscono sulla dinarmca della spesa 

pensionistica. . . . . . 

In secondo luogo non appare spft!~entemente espl~cattvo il nf~~e~to 
" .. ", . :. ··- 11 "l . . demogra'ìche. Sul ststema penstomsttco del comma cttato a e n evazwm !l' .. , . . 

hanno influenza non solo i fattori connessi alle probabthta dt sopra~ve1~a~ ma anche i fattori di crescita dell'occupazion~ (par~etro n). Questi~ t~ 
ono in arte collegati ad aspetti demografict, ma m parte anche a attor 

:elativi af mercato del lavoro. E' vero che, come si è osservato nel prece_dent~ 
. d in una situazione di definitivo steady state, Sl puo 

=~;!~:~~:7r~as~o di partecipazione delle forze di_ lavoro_ si ~tabilizzi e 
. d" l dinamica di pieno impiego dell'occupazione sta . influenzata 

~~~~u:iv:Uente dalla crescita della popolazion~. I ~ondizioname~tl dell:offerta 
di lavoro (modificazioni del tasso di partectpazt?ne e. fatton nuoVl come 
l'immigrazione) possono tuttavia perturbare il sentiero di steady state anche 

per periodi molto lunghi. . . . . 

U. t dubbio a nostro avviso di notevole nhevo per la poh~tc~ nerzo , . · ·c s
1

e 
. n"guarda il target dell'attività dt momtoraggw. ?me 

econoilllca, · b" · · d Il nforma la . d t l'art l della legge pone tra gh o tetttVl e a . 
ncor a o, · . · 1 · 1 dotto mterno stabilizzazione della spesa pensionistlca m re azwne a pro . . . ? 
lordo Ma a quale valore si intende stabilizzare il r~J?porto penstoni!Ptl. S~ 
quest~ punto la legge non è esplicita. La nostra analtst ha mostrato che se l 

· · d t " ffettivo" 11 Resta naturalmente poco chiaro come SI possa defimre un an amen o ~ . 
del Pii "di lungo periodo" e come esso possa essere "rilevato" dali'Istat, ma non Siamo qUI 
interessati ad una critica esegetica. 
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tasso s, che il legislatore ha fissato pari a 1,5%, corrispondesse davvero alla 
previsione di lnngo periodo del Pil, nell'ipotesi di popolazione (e forza 
lavoro) stazionaria, e con nna quota dei salari nel Pil pari a quella attuale 
(0,56), il rapporto di equilibrio è pari al 18,48%. E' a nna grandezza 
ricavata da questo tipo di ragionamento a cui si dovrà attenere chi dovrà 
suggerire al Ministro del Lavoro proposte di revisione? Ma come abbiamo 
ricordato sopra, commentando il caso 4 della Tabella 4, variazioni di S non si 
riflettono sempre con la medesima intensità in variazioni di F. Questo 
problema potrebbe assumere nn certo rilievo se si innnaginasse che nel tempo 
la quota dei salari sul Pil sia destinata ad aumentare rispetto ai livelli correnti 
(ad esempio perchè si ha nn innalzamento del tasso di partecipazione) per poi 
stabilizzarsi ad nn nuovo e più elevato livello. L'effetto di questa tendenza 
sarebbe nn innalzamento di S, ma l'aliquota contributiva esistente 
sembrerebbe comnnque in grado di finanziare il sistema. Non è affatto ovvio 
che in tal caso si debba procedere ad nn intervento correttivo. E' vero che 
anche se l'aumento di S risulta sostanzialmente autofinanziato, potrebbe non 
essere indifferente per il policy maker accettare nn sistema pensionistico che· 
pesi sul Pil, ad esempio, per il 22% anziché per il 19%. Deve però essere 
ben chiaro che se gli interventi correttivi sono fatti avendo come target S e 
non F, ad essi si attribuisce anche il compito di regolare il grado di 
estensione del sistema pubblico rispetto a forme complementari. Un pnnto di 
questa delicatezza meriterebbe di essere più chiaramente ennnciato. In ogni 
caso la sua soluzione non dovrebbe essere a discrezione di nn ministro del 
governo. 

Ancora nn dubbio riguarda l'ammissibilità di interventi correttivi in 
relazione a diverse cause che possano creare nn aumento della spesa 
pensionistica rispetto al Pil. Immaginiamo che l'obiettivo sia di stabilizzare S 
al valore che permette l'equilibrio fmanziario del sistema. Il tipo di intervento 
che sembrerebbe coerente con il testo della legge è allora il seguente: se il 
rapporto pensioni/Pii si modifica rispetto al livello di equilibrio citato, 
sararmo effettuate modifiche dei coefficienti (e quindi delle prestazioni 
pensionistiche) al fine di ripristinare l'equilibrio precedente. 

Ora, se la causa di variazioni di S e di F è nn tasso di crescita g ad 
esempio inferiore ad s (nn esempio potrebbe essere il passaggio dal caso 2 al 
caso 3 della Tabella 4), sembrerebbe legittimo abbassare il valore di s sino al 
nuovo livello di g. Questo caso non dà luogo a problemi interpretativi, anche 
se, come già accennato, sarebbe stato preferibile che la legge avesse assunto 
esplicitamente il tasso di crescita atteso del Pil come tasso di sconto delle 
prestazioni pensionistiche (vale a dire sostituire s con g atteso). 
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Ma nn innalzamento di S può anche essere il risultato, per dati e 
coincidenti valori di g es, di nna variazione di n. In questo caso non è affatto 
ovvio quale tipo di intervento debba essere compiuto. Il caso ora proposto 
potrebbe dare luogo a problemi di equità. 

. Per chiarire questo pnnto è necessario anzitutto fissare nna definizione 
acc.<~ttabile del criterio di equità orizzontale alla base di questa riforma. Una 
<tel~ idee guida della riforma è l'uniformità dei trattamenti all'interno delle 
generazioni e in particolare dei tassi di rendimento del risparmio 
pensionistico. La scelta di nn sistema contributivo sembra indicare come 
ragionevole la seguente formulazione del principio di equità inter e intra-

generazionale. 
Soggetti che effettuano un identico (in senso attuariale) risparmio 

previdenziale hanno ·diritto ad un identico rendimento pensionistico, pari a 
quello coerente con le previsione di lungo periodo di equilibrio del sistema 
economico, vale a dire, al tasso di crescita del Pii. 

Che il tasso di rendimento debba essere posto pari al tasso di crescita di 
" .... lnngo perio<jp del Pil può natu[a~nte essere oggetto di discussione, ma a 

favore di questa soluzione possono esserci buoni argomenti teorici. Se infatti 
la politica economica si orientasse ad un target in cui il tasso di interesse di 
lnngo periodo non si discosta significativamente dal tasso di crescita del Pil, 
verrebbe massirnizzato il consumo procapite dell'economia (golden rule) e 
sistemi previdenziali a ripartizione non avrebbero implicazioni molto diverse 

da quelli a capitalizzazione. 

Supponiamo di accettare questa nozione di equità e immaginiamo che 
l'economia passi da nna situazione come quella descritta nel caso 2 a quella 
descritta nel caso 4. A parità di g e s, si nota nn calo dell'occupazione; il 
rapporto S aumenta e si crea nn disavanzo finanziario. Saremmo dnnque nella 
condizione di annnettere nn intervento correttivo. Ma nna riduzione dei 
coefficienti avrebbe l'effetto di abbassare il TIR, che invece non dovrebbe, 
sulla base del principio equitativo sopra esposto, essere modificato. Questo 
esempio mostra che il target di rapporto stabile spesa pensionistica/Pil può 
entrare in conflitto con la defmizione di equità sopracitata, che pure 
sembrerebbe essere coerente con lo spirito della riforma Dini. Il problema 
può essere posto anche in altro modo. In nn sistema a ripartizione i rischi di 
caduta dell'occupazione (o, simmetricamente i vantaggi derivanti da una sua 
crescita) devono essere internalizzati alla spesa pensionistica o devono 
ricadere su tutta la collettività? La risposta sembra essere che oneri o 
vantaggi di questo tipo debbano essere posti a carico della collettività e 
quindi del bilancio generale. In questo senso oltre alla separazione tra 
previdenza ed assistenza, in nn sistema pensionistico a ripartizione che 
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~~s~a come proprio il pnncipio di equità descritto, sembra opportuno 
IS~mgue~e tra co~po_nente contributiva in senso stretto e componente 

assicurativa del nschio demografico/occupazionale Anche q t' lt" 1 · . · ues u nna, 
come a spesa assistenziale, deve trovare copertura nel b ·1 · 1 
dello stato. I anelo genera e 

. Una. con~ider~z~one di minore importanza può poi essere fatta sugli 
strumen~ a disposiziOne del governo per la revisione del sistema L'attuale 
formulazw~e della legge prende_ c~me punto di riferimento il coefnciente di 
trasfo~azwne, che, come SI e detto, dipende dalle probabilità di 
so?~aVVIvenza e da s. Essa sembrerebbe quindi trascurare la possibilità di 
u_tihzzare anche un al~o ~~mento, l'aliquota contributiva, a. Al fine di 
nddlurrl'al~ la spesa. pe~swmstiCa, si potrebbe optare per l'abbassamento 

e 1quota contributiva a. 

L'i~o~eità di a a controllare l'equilibrio finanziario del sistema è in effetti 
molto l~tat~: un s~o abb~ss~ento riduce infatti la spesa pensionistica, ma 
~che d gettito de1 contributi, secondo modalità che come abb · · · 
1llus~at~, dipen?ono dalla sirnazione iniziale. La 'manovra d:ar;;o ~~ 
contr1burre alla nduzione parziale del disavanzo fim · · bpb . . anzmno, ma non sare e 
comunque ~ai m grado di riportare completmnente in equilibrio il sistema La 
manovra d1 a potre??e rnttavia. ~vere un ruolo più significativo qualor~ si 
anunetta tra le fmahta della reVISIOne dei parmnetri anche la valut · d" 
estendere o limitare il ruolo della pensione pubblic In . d" aziOne I 
l'abbassmnento del valore di a (in altre parole una. lcasi . I questlo ~enere 

·d · ruo o nnnore a sistema 
preVI e~mle pubblico) potrebbe essere una delle possibili scelte di politica 
econonnca. 

u~ ~t~riore ~spetto problematico riguarda il quesito se sia opportuno che 
le re~si~m del Sistema abbiano carattere automatico o discrezionale Dato 
che _d s~stema è mo~to_ ni~ido nella sua struttlrra logica, le modaÌità di 

" ~pphcazwne delle _vanazwm degli strumenti potrebbero anche essere definite 
m m~do a~t~~atic?, anche se l'individuazione di una procedura non è 
s:mphce. SI ~ infa~I ~ett? che qui ~teressano gli aspetti di lungo periodo e 
P rtan_to ~od1ficazwm dei parmnetri possono essere messe in atto solo dopo 
che SI Sia effettuata una ~evisione delle previsioni di lungo periodo. Si 
potr~b.be . pensare c~e ogm x aiillÌ il governo si impegni a rivedere le 
preVIsiom della crescita della produttività e dell'occupazione di lungo periodo 
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(g, w e n) e delle probabilità di sopravvivenza (p). L'automatismo potrebbe 
allora entrare in funzione facihnente sulla base di criteri predefiniti 

12
. 

Un'ultima considerazione può essere fatta a proposito della periodicità 
della revisione. Non esiste una regola assoluta in questo cmnpo: un criterio 
potrepbe essere individuato riflettendo sulla natlrra di una riforma 
pensiÒnistica. Che orizzonte temporale ha il patto intergenerazionale che essa 
cdm}1orta? Di lunghissimo periodo come quelli che trovano sanzione nella 
cartè costitiizionali? Di medio periodo, come quelli che riguardano definizioni 
di regole in relazione al tipo di maggioranza politica in carica? O infine di 
breve tennine, come il controllo del ciclo? E' molto probabile che l'opinione 
prevalente veda nelle riforme pensionistiche un patto la cui durata politica è 
del primo o del secondo tipo. Sembra quindi ragionevole che esso abbia 
cadenze dell'ordine di grandezza non inferiore a quella dei mandati 
parlmnentari. Il tipo. di variazioni strutturali considerate induce quindi a 
ritenere ragionevoli revisioni delle regole del gioco a intervalli di media 
mnpiezza. L'indicazione di l O aiiDi prevista nella legge appare adeguata con 
riguardo ai fattori strettmnente demografici (modificazioni della probabilità di 

«···sopravvivetu--a), ma è forse troppo. ampia per i fattori connessi alla crescita 

del Pil. 
Questa affermazione - lo ripetimno - non implica rnttavia che il controllo 

del nuovo sistema pensionistico non esiga forme di intervento di altra natlrra 
ed evenrnalmente più ravvicinate. Nel caso della riforma Dini, gli aspetti 
relativi alla disciplina transitoria sono, dal punto di vista fmanziario, assai 
problematici. In questa nota ci simno soffermati solo su alcune caratteristiche 
di lungo periodo del sistema, iniziando una riflessione sui possibili criteri di 
controllo dello stesso e sugli strumenti più appropriati da utilizzare. Sembra 
ragionevole ricordare che, solitmnente, a diversi obiettivi è bene fare 
corrispondere diversi strumenti. Sarebbe infatti assai improprio se, 
all'apparire di valori crescenti del rapporto pensioni/Pii causati, ad esempio, 
·dalla disciplina transitoria, si reagisse abbassando i coefficienti di 
trasformazione, che come si è visto sono lo strumento principale per regolare 

le caratteristiche di lungo periodo del sistema. 

12 In questo modo la dinamica delle pensioni finisce per dipendere anche dal grado di 
correttezza delle previsioni del governo: d'altro canto un elemento di incertezza è 

inevitabilmente connesso a questa problematica. 
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