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1. Introduzione!

Il sistema pensionistico introdotto in Italia con la L.335/95, noto come riforma
Dini, prevede, all’art.] comma 11, alcune disposizioni che definiscono tempi e
modalita dei meccanismi di revisione dei parametri del sistema. In particolare, la
norma citata prevede rideterminazioni, ogni 10 anni, del coefficiente di
trasformazione, vale a dire del parametro che, moltiplicato per il monte contributivo,
determina il livello della rata pensionistica. La necessita di revisioni ¢ posta in
relazione con “gli andamenti demografici e con ’andamento effettivo del tasso di
variazione del Pil di lungo periodo rispetto alle dinamiche dei redditi soggetti a
contribuzione previdenziale”.

E’ gia stato osservato? come la norma a cui ci si riferisce non sia abbastanza
illuminante. Essa non precisa ’obiettivo delle revisioni (se esso sia costituito. da
problemi di sostenibilita finanziaria o da problemi di equitd intra- e
intergenerazionale); non individua tutte le possibili cause che possono rendere
opportune revisioni del sistema; sembra fare riferimento ad un unico strumento (il
coefficiente di trasformazione), quando anche altri potrebbero essere utilizzati.
Queste lacune non sembrano essere state sottolineate in misura sufficiente; quasi tutti
1 commentatori di questo aspetto della riforma hanno invece preferito raccomandare
I’opportunita che I’intervallo fra le revisioni sia inferiore ai 10 anni.

Lo scopo di questa nota ¢ di svolgere alcune osservazioni sul problema della
revisione della riforma Dini, con particolare riferimento agli aspetti dinamici dei
principali indicatori solitamente utilizzati per valutare un sistema pensionistico.
Dalle considerazioni che si avanzeranno dovrebbe risultare chiaro che la revisione
del sistema non € un’operazione semplice, perché gli effetti dei possibili shock
tendono a protrarsi per tempi molto lunghi e con una dinamica variabile e
complessa. Né una revisione a cadenza decennale, né un semplice accorciamento
dell’intervallo di revisione costituiscono una risposta adeguata ai problemi di
controllo che un sistema pensionistico di questa natura richiede. :

' Per lo svolgimento di questa ricerca si ¢ in parte usufruito di finanziamenti del Murst (ex
40%) e del CNR che si ringraziano.Ringrazio Carlo Mazzaferro per gli utili commenti.

> Anche chi scrive in Bosi (1995): questa nota costituisce infatti ’approfondimento di
considerazioni gia avanzate nel saggio citato a cui si rinvia per i riferimenti all’impianto analitico
utilizzato.



2. Richiami sul sistema a ripartizione di tipo contributivo (SRC)

Prima di procedere all’analisi della dinamica di un SRC pud essere opportuno
richiamarne in modo sintetico alcune caratteristiche?, con riguardo rispettivamente
agli aspetti della sostenibilita finanziaria e dell’equitd intergenerazionale.

In questa nota la sostenibilita finanziaria sara misurata da due indicatori:

- I’aliquota di equilibrio: E,=P/W, cioé€ il rapporto tra spesa pensionistica, P, e
monte salari, W,

- il saldo finanziario: F,=(CS-P)/Y, ovvero la differenza tra contributi
previdenziali, CS,, € spesa pensionistica in percentuale del prodotto interno lordo, Y,

L’equita intergenerazionale sara misurata da:

- I’indice di posizione relativa: PR,, cio¢ il rapporto tra il livello della rata di
pensione della generazione di individui che inizia il periodo di pensione e il livello
del salario di mercato in quell’anno):.

Il ragionamento sara condotto in un contesto astratto, che si ritiene tuttavia
adeguato a cogliere gli aspetti essenziali del regime SRC. Si immagina un sistema
pensionistico in cui in ogni periodo di tempo sono presenti / generazioni di individui
identici che lavorano percependo un medesimo livello salariale e p generazioni di
pensionati. Ogni generazione vive /+p periodi di tempo. Il prodotto nazionale cresce
al tasso costante g=w-+n-+wn, ove w rappresenta la crescita annua del salario e # il
tasso di crescita della numerosita di una generazione rispetto a quella precedente. Il
tasso di crescita della popolazione coincide con quello dell’occupazione. La
relazione posta tra g, w € n appare necessaria, in un contesto di steady state, al fi-=
di garantire la costanza della quota dei salari sul prodotto interno lordo.

I1 sistema SRC prevede che i contributi versati per / anni da ciascun soggetto,
sulla base di un’aliquota contributiva ¢, siano capitalizzati al tasso di crescita anniio
del Pil, determinando alla fine di / un montante contributivo. Dopo / anni inizia il
periodo pensionistico, in cui ogni anno € per p anni il soggetto percepisce una
pensione*, costante in termini reali, il cui valore attuale, calcolato utilizzando il tasso

2 Questi risultati sono, ad esempio, illustrati in Bosi (1997)

* La riforma Dini prevede, come noto, un livello costante in termini reali della Tata
pensionistica. Poiche il salario monetario aumenta nel tempo ed ¢ ragionevole supporre che in prima
approssimazione il livello del salario sia identico per tutti 1 lavoratori in un dato periodo, per
ciascuna generazione il rapporto PR dal primo all’ultimo anno di pensione ¢ decrescente. Il valore
di PR qui assunto come indice ¢ quindi quello massimo tra quelli sperimentati da ciascuna

generazione di pensionati.

* A differenza di quanto previsto dalla riforma Dini, nel modello si immagina che gli individui
non abbiano neppure una parziale possibilita di scelta del momento in cui andare in pensione e che
la durata della vita sia certa e costante per tutti 1 soggetti.



di sconto delle pensioni, s, & pari al montante contributivo. Negli esercizi di
simulazione, s sara alternativamente posto pari a /.5, come previsto
dall’ordinamento attuale, o pari a g, come sarebbe richiesto dalla logica del sistema
SRC.

Un SRC “puro” - in cui cio¢ il tasso di accumulazione dei contributi ¢ pari al
tasso di sconto delle pensioni (g=s, ove g rappresenta 1l tasso di accumulazione dei
contributi pari al tasso di crescita del Pil, e s il tasso di sconto delle rate
pensionistiche per il calcolo del monte pensioni) € la quota dei salari sul prodotto,
q,~W/Y, & costante - presenta alcune interessanti caratteristiche che ¢& utile
richiamare.

Per dati valori di / e p, con tassi di crescita costanti di w e n, € quindi di g, e con
un’aliquota contributiva pari a ¢ il monte salari dell’economia e la spesa
pensionistica aggregata crescono al tasso di crescita del Pil. In un dato periodo, il
salario percepito dai soggetti in attivita ¢ identico indipendentemente dalla
generazione di appartenenza. La rata di pensione di un membro della generazione i-
esima ¢ (/+w) volte superiore a quella di un membro della generazione precedente,
in quanto il primo ha iniziato a lavorare in un periodo in cui 1l salario era aumentato

nella misura (/+w).

Sotto il profilo della sostenibilitd finanziaria, 1’aliquota di equilibrio, in steady
state, ¢ costante e pari all’aliquota contributiva: E,=t; il saldo finanziario ¢ nullo:
F,=0. Il rapporto tra spesa pensionistica e Pil ¢ costante e pari a g,.E,= gq,1.

Un sistema pensionistico puo essere soggetto a shock esterni, che possiamo per
comodita analitica distinguere in microeconomici € macroeconomici. Appartengono
al primo tipo le modificazioni di variabili che caratterizzano una singola generazione
di individui (per ipotesi supposti identici), quali ad esempio la durata della vita
lavorativa (/) e la durata del periodo di pensione (p). Sono invece di tipo
macroeconomico le modificazioni delle variabili che definiscono la crescita
demografica, n, il tasso di crescita della numerosita di una generazione rispetto a
quella precedente, o la dinamica della produttivita, che supponiamo si rifletta in
misura corrispondente nella dinamica salariale, w.

La condizione di sostenibilitd finanziaria (£=f ¢ F=0) ¢ indipendente da shock
microeconomici (variazioni di / e di p). Essa non risulta influenzata neppure dagli
shock macroeconomici (variazioni di # e di w), se sl assume, come ¢ necessario in
un’analisi di steady state, la costanza di ¢g,,. Gli shock macroeconomici in tale caso
determinano infatti modificazioni della dinamica del Pil, attraverso la quale la
sostenibilita finanziaria viene sempre recuperata.

La sostenibilita finanziaria pud essere compromessa se una o piu delle
caratteristiche di un SRC puro vengono meno, vale a dire se, come previsto ad
esempio dalla normativa italiana, s diverge da g (la legge fissa il valore di s pari
all’1,5%), o se il sistema viene considerato in un intervallo temporale, che comunque



non pud rappresentare una situazione di equilibrio di lungo periodo, in cui si
ammette la variabilita della quota dei salari sul Pil. E’ appunto a questa seconda
circostanza che sembra fare riferimento la norma italiana allorché accenna a
divergenti andamenti della crescita del Pil e delle retribuzioni. Non ¢ invece affatto
chiaro se il legislatore fosse consapevole delle implicazioni di una divergenza tra s e
g. In caso di divergenza, infatti, gli indicatori di sostenibilita finanziaria si discostano
dai valori neutrali (E=t e F'=0), al variare delle variabili macro (n € w) e di una delle
variabili micro (p, ma non /) (Bosi, 1997). Il riferimento agli andamenti demografici,
riguardante 1’obiettivo della stabilita finanziaria in un contesto in cui s diverge da g,
sarebbe quindi incompleto, in quanto non verrebbero considerati 1 problemi

riconducibili a modificazioni di w e di p.
Sotto il profilo dell’equita intergenerazionale, in assenza di shock, un sistema

SRC, sia esso puro 0 con s#g, presenta un rapporto PR, costante. Esso non ¢ perd
neutrale rispetto a shock di tipo microeconomico (Mazzaferro, 1996): un aumente di
[ determina ceteris paribus un innalzamento del grado di copertura, cosi come un
aumento di p ne causa la riduzione. Sulla posizione relativa tra pensionati (vecchie
generazioni) e lavoratori (giovani generazioni), hanno influenza decisiva anche gli
shock macroeconomici. Diminuzioni del tasso di crescita della popolazione e quindi
dell’occupazione, n, causano una diminuzione, in steady state € ceteris paribus, del
rapporto pensione/salario e viceversa, perché a parita di crescita salariale la riduzione
di n determina un abbassamento di g € quindi del monte contributivo. Una variazione
dei salari, indotta da una variazione positiva della produttivita non determina
variazioni di PR, se s ¢ costante, ad esempio pari a 0,015, mentre aumenta se s=g.
Nel primo caso, infatti, nel lungo periodo, il monte contributivo e la pensione
aumentano al tasso di crescita dei salari. Nel secondo, I’aumento di w fa crescere g ¢
s, € quindi si determina, a parita di monte contributivo rispetto al primo caso, una

rata pensionistica piu elevata.

II riferimento legislativo all’andamento relativo del Pil e dei salari coglie solo un
aspetto di equitd inter- e intragenerazionale e comunque SI muove in un contesto
~molto particolare che non pud caratterizzare una situazione di lungo periodo.
L’impianto normativo della 335/95 risulta dunque impreciso nella definizione di
aspetti importanti del processo di revisione, quali gli obiettivi, le possibili cause e la
scelta degli strumenti piu idonei. Sembra infatti difficile pensare che un sistema
pensionistico non richieda controlli rispetto a tutte le possibili cause che producono
insostenibilita finanziaria e violazione del patto intergenerazionale necessariamente
implicito in un sistema a ripartizione. Ma prima di riprendere la discussione di
questo problema ¢ necessario dedicare attenzione alle caratteristiche dinamiche di un
SRC, che esamineremo utilizzando un apposito modello di simulazione.



3. Il modello

[.’aspetto innovativo di questo lavoro consiste, come si € detto, nell’attenzione
dedicata agli aspetti dinamici, che porteranno a considerare situazioni pitt complesse
delle soluzioni di steady state, a cui piu frequentemente si ¢ rivolta ’attenzione
degli studiosi’. L’impianto teorico di base ¢ un modello a generazioni sovrapposte, le
cui caratteristiche sono esposte in Bosi (1995 e 1997), in cui la dinamica della spesa
pensionistica e¢ dei principali indicatori di sostenibilitd finanziaria e di equita
intergenerazionale dipendono, oltre che dalle condizioni iniziali delle variabili di
stato, dalle variabili di controllo: w, n, ¢, ¢ dai parametri /, p, che abbiamo gia
definito nel precedente paragrafo. Poiché in questo lavoro si intendono studiare le
fasi di transizione dinamica tra diverse soluzioni di steady state, rispetto all’impianto
teorico citato, qui si presentano i risultati di una specificazione del modello che
consente di effettuare simulazioni in cui si valutano gli effetti di sentieri mutevoli nel
tempo delle variabili di controllo w e n (e quindi g) e . Un limite della presente
elaborazione consiste tuttavia nel prendere in considerazione un unico livello dei
parametri / e p, che sono stati posti pari a: /=35 e p=20. Questo limite - imposto
soltanto dalla complessita del lavoro di specificazione nell’ambito degli strumenti di
programmazione disponibili a chi scrive® - ovviamente non consente di illustrare gli
effetti di variazioni dell’etd pensionistica o di modificazioni dei ritmi di
invecchiamento delle generazioni; esso non inficia tuttavia in alcun modo 1’analisi
~ degli effetti di shock indotti alle altre variabili di controllo.

La specificazione del modello ¢ stata sviluppata con riferimento ad un numero
sufficientemente elevato di periodi (circa 200), tale da consentire di cogliere
accuratamente sia le fasi di traversa sia le situazioni di equilibrio di lungo periodo.

La struttura temporale del modello puo utilmente essere scomposta in tre fasi: la
fase di avvio del sistema, in cui, anno dopo anno, 35 generaziont di individui
effettuano versamenti contributivi a fronte dei quali non si hanno ancora spese
pensionistiche; una seconda fase , a partire da =306, in cui cominciano a comparire
generazioni di pensionati ¢ quindi crescenti erogazioni di spesa pensionistica; una
terza fase in cui il sistema & a regime, a partire da =56, in cui la collettivita,
composta da 35 generazioni di lavoratori e 20 generazioni di pensionati, viene
seguita per altri /30 anni circa. In ogni periodo ¢ possibile calcolare il gettito dei

> Alcune importanti analisi e le decisioni di politica economica sono fondate invero su
simulazioni del modello della Ragioneria generale dello Stato (1996). Si tratta di un modello
dinamico che presenta una struttura piu articolata, per dettaglio istituzionale, rispetto a quella del
modello qui utilizzato. L uso di quel modello non ¢ perd disponibile alla generalita degli studiosi, e
In ogni caso una versione piu astratta, come quella qui elaborata, consente di mettere meglio in
rilievo gli aspetti dinamici che qui si vogliono sottolineare.

* II modello ¢ stato specificato, con ingombranti elaborazioni, utilizzando fogli elettronici
Excel, che I’autore sara lieto di mettere a disposizione di chi lo richieda.



contributi e della spese pensionistica, del livello del prodotto nazionale, del monte
salari e degli indicatori di sostenibilita finanziaria e di equita intergenerazionale per
dati sentieri temporali di n, w (quindi di g) e ¢.

Viene inizialmente calcolata una soluzione di base, in cui si ipotizzano tassi di
crescita (w, n e g) e livelli dell’aliquota contributiva (f) costanti. Rispetto a questa
soluzione di base si esaminano poi gli effetti di shock alle variabili di interesse (n, w
e #). Le simulazioni sono di norma effettuate sotto il vincolo di costanza della quota
distributiva (g,,=0,56), il che implica I’endogeneita dei tasso di crescita del Pil, pari a
g=w+n +wn. Nella maggior parte delle simulazioni presentate, nella soluzione di
base 1 valori rilevanti dei parametri sono i seguenti: n=0,5%, w=1% (da cui g=1,5%)
e t=33%. Le simulazioni saranno effettuate considerando sia il caso in cui s € fisso e
pari all’ /,5%, sia il caso in cui ¢ endogeno, pari a g.

La figura /a mostra, oltre ai vettori dei tassi di crescita di w, n, g, la dinamica
dell’aliquota contributiva ¢, dell’aliquota di equilibrio £, e del saldo finanziario F,. E,
¢ pari a 0 per 1 primi 35 periodi, in cui non vengono erogate pensioni, € mostra un
andamento linearmente crescente sino a =36, sino al raggiungimento del livello del
33%, che rappresenta appunto la soluzione di.steady state. Analogamente, F,
presenta un avanzo pari al /8,48% del Pil (corrispondente a g,.f) per il periodo in cui
non si hanno pagamenti pensionistici, avanzo che declina linearmente per
raggiungere in /= 56 il pareggio di bilancio.

La figura /b mostra invece 1’indicatore PR, che descrive I’evoluzione nel tempo
del rapporto tra la pensione della pilt giovane generazione a riposo ¢ il livello medio
del salario, che assume un valore pari al 73,3 nel primo anno in cui la generazione -
esima inizia il periodo pensionistico, € che raggiunge il valore di 60,7 dopo 20 annu:
st tratta di una riduzione cospicua che testimonia la rilevanza del fenomeno delle
pensioni d’annata implicito nella riforma Dini (Gronchi, 1996).

Utilizzando il modello succintamente descritto si ¢ effettuata una serie di
simulazioni in cui sono stati impressi shock di varia natura alle variabili #, w e t. Gli

shock considerati sono di tre tipi:

e shock permanenti: a partire dal periodo 60-esimo periodo (vale a dire quando il
sistema pensionistico ¢ ormai a regime) si modifica permanentemente il tasso di
crescita di n o w o il livello dell’aliquota contributiva ¢;

e shock temporanei: a partire dal 60-esimo periodo si modificano
alternativamente n, w e ¢ per 5 anni, dopodiché il loro valore € riportato a quello della
soluzione di base;

e shock ciclici: a partire dal 60-esimo periodo le variabili di controllo sono
aumentate e diminuite per 5 volte di valori superiori e inferiori alla media costituita
dalla soluzione di base.



Fig. 1a - Soluzione di base - Tassi di crescitadin,weg
e indicatoriEe F

0,020 T + 39
1 36
33
0’015------- ---------------4—30._
%’ +27 8
g - %5
5 0010 e = = memfm = = m = om = wom o a {212
E m—— ﬁ 118 .g_
§ + 15 §
& +12 §
0,005 1o 7
16
\
0,000 TR W + '
1 18 31 48 81 76 21 106 121 136 161 166 181
tempo
- = =3 n JE——
—t (scdx) =ooE(scdx) ™ F (sc.dx)
J
Fig. 1b - Soluzione base - Indice PR
75\
70
65
60
55 —mmpn
S0 + +
16

periodo di pensione

19




Tutte le simulazioni sopra descritte sono state realizzate in due diverse ipotesi per
quanto riguarda il valore di s, il tasso di sconto delle pensioni. In una prima serie di
simulazioni s ¢ posto, come previsto dalla legislazione italiana, pari a /,5. Nella
seconda serie di simulazioni esso ¢ endogeno, pari al tasso di crescita del Pil, come

richiederebbe un SRC puro.

4. Shock demografici

Uno shock permanente. 1l primo esercizio su cui soffermeremo 1’attenzione ¢ uno
shock permanente al tasso di crescita della popolazione (occupazione) nel periodo
t=60, con una diminuzione del suo valore da 0,005 della soluzione base a -0,005.
Come introduzione alla lettura dei risultati delle simulazioni pud essere utile
soffermarsi sulle figure 2a e 2b.

Nella prima figura sono rappresentati gli indicatori £, e F, nella soluzione di base
e nella soluzione sottoposta a shock demografico. L’aliquota di equilibrio in seguito
allo shock passa da un valore di steady state pari al 33% (il valore dell’aliquota
contributiva) a 36,5%. La diminuzione di n determina infatti, per I’ipotesi di
costanza di ¢,, una riduzione della crescita del Pil di lungo periodo da 7,5 a 0,5%,
un valore inferiore al tasso di sconto delle pensioni s=/7,5%. L’aspetto interessante
dell’esercizio ¢ la dinamica del processo: la nuova soluzione di steady state viene
infatti raggiunta solo intorno al periodo ¢=1/3, e - aspetto di maggiore interesse - il
percorso descritto da E, non ¢ monotono, ma presenta, rispetto alla soluzione base
andamenti ora crescenti, ora decrescenti. Si coglie con evidenza come la risposta a
shock del sistema sia molto lenta.

La figura 2 consente di cogliere piu agevolmente le variazioni di £, e di F,
ovviamente correlate negativamente. Essa mostra che lo shock nei primi 6 periodi
produce un innalzamento di misura piuttosto limitata di £, che raggiunge il valore
massimo in =63, e ritorna quindi al valore 0 alla fine di t=67. Inizia quindi una fase
di variazione negativa, di intensita piu consistente, che raggiunge il valore massimo
in t=82, con una variazione rispetto alla controllo pari a -0,435. In =89 si raggiunge
ancora 1l valore E,=0 e si procede rapidamente sino a raggiungere la nuova
situazione di steady state in t=113. Andamento simmetrico presenta la variabile F..
E’ senza dubbio sorprendente che per un numero di periodi molto ampio nel
trentennio che segue allo shock, contrariamente all’intuizione associata alle
soluzioni di steady state, si manifestino avanzi del bilancio pensionistico. Viene cosi
pienamente confermata l’ipotesi (Bosi 1995) secondo cui 1’analisi del processo
dinamico consente di osservare fenomeni dinamici complessi di over- €
undershooting. La dimensione quantitativa di questi fenomeni non ¢ particolarmente
accentuata ma non puo considerarsi irrilevante. Nel periodo =8/ la variazione
negativa di E, ¢ pari infatti al 72,3% della variazione di lungo periodo (di segno

opposto).
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Possiamo cercare di fornire una spiegazione intuitiva della dinamica particolare
di E, appena descritta. Considerazioni analoghe serviranno per comprendere anche
I’andamento di F,. La prima fase, della durata di pochi anni, in cui £, aumenta ¢&
attribuibile a fenomeni di ordine minore, connessi al fatto che il monte salari reagisce
immediatamente allo shock demografico, mentre le pensioni, per le modalita del loro
calcolo, reagiscono solo con un anno di ritardo. '

Merita invece una piu aftenta considerazione ’effetto di undershooting che
perdura sino a #=89. La figura 3 pu0 aiutare nella comprensione di questo
andamento. In essa sono rappresentati i tassi di variazione rispetto all’anno
precedente del monte pensione e del monte salari, sia nella soluzione base (ove essi
sono pari, in entrambi i casi, a /,5), sia nella soluzione sottoposta a shock. E’ anche
rappresentata la differenza tra i tassi di crescita delle due variabili nella soluzione
sottoposta a shock. Possiamo vedere che il tasso di crescita del monte salari declina
linearmente da 7,5 a 0,5 sino a raggiungere la nuova soluzione di steady state. La
spiegazione dell’effetto di undershooting va quindi ricercata nell’andamento del
tasso di crescita delle pensioni che vediamo restare al di sotto di quello del monte
salari per 20 anni, poi recuperare crescendo a tassi superiori e, infine, dopo 35 anni
dallo shock, declinare ancora per assestarsi sul valore di lungo periodo.

Nella prima fase di 20 anni, la minore crescita rispetto alla soluzione base sia del
monte pensioni sia del monte salari dipende dal fatto che la caduta dell’occupazione
produce una riduzione del tasso di crescita del Pil e quindi del monte contributivo,
nel caso delle pensioni, e una riduzione dell’occupazione totale, nel caso del monte
salari. In una fase iniziale, che dura 35 anni, il monte pensioni non ¢ influenzato
direttamente dalla dinamica negativa della popolazione, ma lo € solo indirettamei:ie
per D’effetto che questa produce sul tasso di crescita del Pil (si ricorda ancora una
volta il vincolo g=w+n+wn). Sia nel caso di P, sia in quello di W, il processo di
riduzione del tasso di crescita ¢ graduale, ma la caduta del Pil, in considerazione =}
meccanismo di accumulazione dei contributi, ha un’influenza negativa piu intensa
sul tasso di crescita di P, rispetto a quella che la riduzione dell’occupazione
complessiva ha sul tasso di crescita di W, Il monte contributivo ¢ infatti costituito
da una serie di 35 addendi in cui i contributi sono capitalizzati utilizzando 1 tassi di
crescita del Pil. La variazione del tasso di crescita del Pil nel primo periodo in cui si
manifesta lo shock ha effetto su ciascuno di quegli addendi. Nel caso
dell’occupazione totale, anch’essa risultante dalla somma di 35 addendi costituiti
dalla numerosita delle generazioni di soggetti che lavorano, la variazione di n
influisce solo sull 'ultimo di essi.

La dinamica subisce una modificazione una volta trascorsi 20 anni dallo shock,
momento a partire dal quale il tasso di crescita del monte pensioni si innalza e
supera per un certo numero di anni quello del monte salari. Dopo 20 anni dallo
shock, prende infatti il sopravvento un altro effetto, connesso al fatto che il numero
complessivo dei pensionati per altri 15 anni continuera ad essere influenzato dalle



pitt numerose coorti presenti prima dell’intervento dello shock demografico. Dopo
35 anni dallo shock questo effetto si esaurisce, in quanto tutti i pensionati
apparterranno a coorti entrate in scena in periodi successivi a quello dello shock
demografico. Il tasso di crescita del numero dei pensionati pertanto si riduce
gradualmente sino a raggiungere il valore di steady state.

Uno shock temporaneo. La figura 4 mostra I’effetto di uno shock temporaneo di 5
anni, in cui # ¢ ridotto da 0,5% a 0, per poi riprendere un tasso di crescita pari allo
0,5%. La temporaneita dello shock comporta il recupero nel lungo periodo della
soluzione di steady state di base, ma per un periodo non breve resta traccia di una
dinamica abbastanza particolare. £, in una prima fase aumenta, poi diminuisce
rispetto al valore di base, cresce ancora in misura sensibile e in f=/7/8 ritorna alla

soluzione di base.

Uno shock ciclico. La figura 5 propone gli effetti di shock ciclici. E’ possibile
intuire una connessione tra la dinamica di £, 1n questo esercizio e in quello
precedente, di cui costituisce una complicazione. In questo caso ¢ interessante
sottolineare che la dinamica della variabile £, nella fase finale, che si prolunga sino
ad oltre 11 160-esimo periodo, presenta variazioni negative vistose tra il 130 e il 160-

_ esimo periodo.

L’equazione alle differenze finite che descrive la variabile £, ¢ non lineare e di
ordine 35: non deve quindi stupire se le sue reazioni dinamiche non sono banali. Ma
quali conclusioni si possono trarre per il problema di politica economica a cui &
dedicata questa nota? L’impressione ¢ che la modificazione decennale .dei
coefficienti di trasformazione (vale a dire variazioni del livello delle pensioni) non
puo rappresentare uno strumento efficace. Tale conclusione viene rafforzata se si
tiene conto che la realta ¢ oltremodo pit complessa di quella rappresentata nei
semplici esercizi ora presentati ed ¢ assai improbabile che il policy maker abbia una
conoscenza accurata delle relazioni causali tra shock e dinamica di £, e di F..

E’ poi anche molto probabile che in una situazione di previsione imperfetta,
vengano colti dagli indicatori segnali sbagliati che inducono a operare nella
direzione opposta rispetto a quella appropriata al controllo di lungo periodo.
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Simulazioni con s=g. Passiamo ora a considerare la medesima serie di-tre
simulazioni nell’ipotesi in cul s=g’. I risultati dei tip1 di shock demografici esaminati

sono rappresentati congiuntamente nella figura 6.

Come insegnano gli studi sulle soluzioni di steady state, in questo caso lo shock
permanente non produce una modificazione dell’equilibrio di lungo periodo. Vi &
tuttavia un periodo intermedio, anche in questo caso molto lungo, ma meno lungo di
quello del caso con s=0,015, in cui E, e F, si modificano con una dinamica, ancora

una volta, non semplice.

5. Shock salariali

In questo paragrafo si esaminano gli effetti dinamici di uno shock salariale,
indotto da una modificazione della produttivitd. Si continuera ad assumere la
costanza di ¢,. Saranno esaminati gli stessi tre tipi di shock gia illustrati nel
paragrafo precedente (permanente, temporaneo e ciclico). Si effettueranno, anche in
questo caso, due serie di prove: la prima in cui s=0,0/5 e la seconda in cui s=g.

Uno shock permanente. 11 primo esercizio prevede uno shock permanente
impresso alla soluzione base consistente in una riduzione, a partire da =60, del
tasso di crescita dei salari, che passa da / a 0.

Nella figura 7 vediamo 1’andamento nel tempo di E, che passa dal 33 al 36,5%,
e di F,, che dalla situazione iniziale di equilibrio raggiunge, nella nuova situazione di
steady state, un disavanzo pari a /,96 punti del Pil. La causa ¢ da attribuire 2'1a
riduzione del tasso di crescita del Pil, che passa da 7,5 a 0,5%, rispetto a s,
costantemente pari all’/,5%, che costringe a pagare pensioni superiori a quelle di
equilibrio in un regime SRC puro. Anche in questo caso le reazioni del sistema sono
molto lente; la dinamica ¢ piu regolare e si possono osservare modesti fenomeni di
overshooting.

Per dare una spiegazione intuitiva di questa dinamica pud soccorrere la figura 8,
dalle caratteristiche analoghe alla figura 3, che rappresenta I’andamento dei tassi di
crescita annui di P, e W, e il suo scostamento. La caduta salariale determina, un

7 La lettura dei risultati di questo set di simulazioni richiede una precisazione: allorché si pone
s=g, si immagina che il valore delle pensioni sia sempre ricalcolato anno dopo anno sulla base di
una previsione corretta del tasso di crescita del Pil futuro. E’ per questa ragione che nella figura 6
st hanno effetti sugli indicatori in periodi di tempo antecedenti a quello in cui (#=60) & stato
introdotto lo shock. Poiche gli sock influiscono su g, ne risultano influenzate, in un contesto di
previsione perfetta, anche le rate pensionistiche dei venti anni precedenti. E> ovvio che in un
contesto reale tale previsione non ¢ realizzabile e ci si dovra accontentare di una sua
approssimazione e di criteri che tengano conto, in qualche misura, dei diritti acquisiti. Ci sembra
tuttavia che I’esercizio conservi un suo interesse analitico.
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Fig. 7 - Shock permanente aw da 1 a 0 in t=60 s=1,5%
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Fig. 9 - Shock temporaneo a w da 0,01 a 0 per 5 anni
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6. Shock all’aliquota contributiva

Un ultimo set di simulazioni esamina variazioni del livello dell’aliquota
contributiva. In questo caso 1 risultati sono identici sia nel caso in cui s sia esogeno e
paria 0,015, sia nel caso in cui s=g.

Un abbassamento permanente dell aliquota contributiva. La figura 12 mostra
I’effetto di un abbassamento di t dal 33 al 30%. Anche in questo caso la nuova
posizione di equilibrio viene raggiunta con molta lentezza. Lo shock determina,
come ¢ ovvio, immediati larghi disavanzi nel bilancio pensionistico, in quanto il
livello delle pensioni continua per lungo tempo ad essere commisurato a livelli
contributivi piu elevati. L’equilibrio viene recuperato solo al 120-esimo periodo.

Un abbassamento temporaneo dell’aliquota contributiva. In questo caso la
dinamica & piu articolata, come si pud pil facilmente osservare dall’andamento
dell’indicatore F,. Questo ¢ il risultato dell’andamento de1 contributi sociali e della
spesa pensionistica. I primi subiscono una flessione in =60, che viene recuperata 5
anni dopo. Piu complessa ¢ invece la dinamica delle pensioni, che in seguito allo
shock, per 5 anni cominciano a diminuire; successivamente, passato il periodo di
abbassamento dell’aliquota, riprendono a crescere, ma con diversa intensita nel
periodo che va da =65 a =85 e in quello successivo. Dopo 35 anni il tasso di
crescita della spesa pensionistica aggregata si riduce, sino a riprendere in =720 la
soluzione di steady state pari a quella della soluzione base.

7. Equita intergenerazionale

Gli shock demografici, salariali e all’aliquota contributiva producono effetti
anche sull’equita intergenerazionale, misurata dall’indicatore della posizione relativa
PR, Nella figura 13 si presentano i profili temporali di PR, relativi a sei degli esercizi
di simulazione effettuati. Si sono tralasciati, perché poco aggiungono alla
conoscenza del fenomeno, 1 casi relativi agli shock ciclici. '

Nella simulazione di base, il grado di copertura € pari a circa il 73%. La
variazione quantitativamente piu significativa si manifesta in corrispondenza al caso
di uno shock permanente a #. In tal caso PR, si riduce al valore di 6/,85. L’indice
PR, come si ¢ ricordera, ¢ il rapporto tra la prima rata di pensione individuale e il
salario vigente. Quest’ultimo non risulta influenzato dallo shock demografico: il
salario cresce quindi permanentemente al tasso di crescita dell’/% come nella
soluzione base. Subisce invece un rallentamento la pensione individuale, perché la
caduta di n produce una riduzione di g e quindi un abbassamento del tasso di
capitalizzazione dei contributi. Il fenomeno si manifesta gradualmente e dopo 35

anni raggiunge la massima intensita.

Una riduzione permanente dell’aliquota contributiva ¢ riduce, come ¢ ovvio, i
contributt ¢ quindi il livello delle pensioni individuali. Anche in questo caso il
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fenomeno raggiunge il massimo dell’effetto con gradualita. Pr, si assesta su valori
intorno a 66,635.

Praticamente irrilevante ¢ invece 1’effetto di uno shock permanente ai salari. In
tal caso sia il numeratore sia il denominatore dell’indice subiscono una diminuzione.
E’ pero immediato 1’impatto sul salario, mentre nella fase iniziale avviene con
gradualita sulla pensione individuale: cio spiega 1’elevazione, seppure di modesta
entita, di PR nell’anno immediatamente successivo allo shock, che viene riassorbita

in 35 anni.

Osservando la parte inferiore della figura 13, si puo poi notare che gli shock di
carattere temporaneo non sembrano alterare in misura significativa ’indicatore di

equita intergenerazionale.

Alla luce di queste prove sembra quindi di potere concludere che il controllo del
SRC, per gli aspetti relativi all’equitd intergenerazionale, debba concentrarsi
prevalentemente sugli effetti di shock demografici duraturi.

8. Inadeguatezza degli strumenti

La lunghezza dei /ag negli effetti di shock al sistema pensionistico dovrebbe
essere sufficiente per convincere della scarsa plausibilita che revisioni decennali, che
utilizzino come strumento i coefficienti di trasformazione, possano essere adeguate
allo scopo. Per rafforzare questa conclusione si puo considerare ancora una
simulazione, in cui, rispetto al solito quadro tendenziale, al periodo =60 si introduce
uno shock permanente al tasso di salario dello 0,5%, a parita di g. Viene quir i
riprodotta una situazione prevista dalla legge, in cui si crea una divergenza tra tasso
di crescita del Pil e dei salari, in un contesto in cui la mancata verifica della
condizione g=w-+n+wn comporta una situazione non sostenibile nel lungo periodo
(la quota dei salari € continuamente crescente). Una dinamica di questo tipo (ncn
rappresentata nelle figure) comporterebbe un abbassamento del grado di copertura da
73,3 a 67,3, un abbassamento dell’aliquota di equilibrio di 4,75 punti e un avanzo
finanziario, crescente in quanto F, & funzione di g,,.

Immaginiamo che dieci anni dopo, in =70, il governo intenda intervenire con
interventi correttivi e per fare cio intenda utilizzare, sempre come suggerisce la
legge, 1 coefficienti di trasformazione, vale a dire uno strumento che modifica il
livello delle pensioni a partire dalla generazione che inizia il periodo di pensione in
t=70.

Si pone anzitutto un problema di obiettivo della revisione, che pud essere
finalizzata sia al ripristino della precedente aliquota di equilibrio, sia al ripristino
della precedente posizione relativa. Supponiamo che 1’obiettivo sia quello dell’equita
intergenerazionale e quindi si miri a ripristinare il valore iniziale di PR,
Un’appropriata variazione dei coefficienti di trasformazione, che comporti una
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modificazione delle pensioni in aumento di circa il 9%, sembra adeguata allo scopo e
il secondo grafico della figura 14 ne registra gli effetti. La parte inferiore della figura
mostra che, per realizzare ’effetto desiderato nel lungo periodo, ¢ perd necessario
generare uno shock temporaneo tale da elevare ’indice PR, oltre il valore iniziale
negli anni immediatamente successivi 1l provvedimento correttivo delle pensioni. Il
ripristino del valore obiettivo di PR, si ha comunque solo 20 anni dopo. L’effetto di
questa manovra non ¢ comunque tale da ripristinare anche il precedente valore di E,.
I due obiettivi non possono essere perseguiti con un solo strumento, che risulta
comunque, dal punto di vista dei tempi di reazione, del tutto inadeguato.

[l caso presentato, in cui si esamina una condizione economicamente non
sostenibile nel lungo periodo, ¢ senza dubbio disagevole. Anche se avessimo
esaminato un caso in cui alla variazione di w si associ una variazione compensativa
di n tale da consentire la verifica della costanza di g, (si veda la figura 14bis), le
considerazione svolte risulterebbero comunque appropriate.

9. Un ardito controfattuale

Nel periodo /952-96 i tassi di crescita annui medi di g, w e #n sono stati
rispettivamente 3,38%, 3,13%, 0,9%, cioe valori non coerenti con I’invarianza della
quota delle retribuzione dei lavoratori dipendenti sul Pil (cio avrebbe dovuto, ad
esempio, comportare un g=4,06%). La differenza non ¢ tuttavia molto elevata. Il
periodo considerato ¢ perd ben lungi dall’essere omogeneo. Nel primo ventennio,
1952-73, 1l tassi di crescita del Pil ¢ stato molto piu elevato che nel secondo.

Come avrebbe funzionato in un contesto di questo genere un sistema SCR
analogo a quello previsto dalla riforma Dini? La figura 15 suggerisce una risposta.
Essa rappresenta il risultato del confronto di due simulazioni. La simulazione di base
prevede una fase iniziale con tassi di crescita di g, w e »n pari ai valori medi del
periodo /952-96. Il valore di s ¢ costante e posto pari al valore di g medio, 3,38%. E’
infatti ragionevole supporre che il valore di s sia determinato in funzione del tasso
medio passato e atteso del Pil nel periodo considerato. Dal 1996 invece si immagina
un mutamento di regime e si adotta come soluzione tendenziale una crescita
dell’7,5% con w=0,01, n=0,005 e s=1,5 fisso®.

La soluzione con shock ¢ identica a quella base, ma include a partire da =60 la
dinamica effettiva dell’economia italiana per i 45 anni riferiti.

Alla luce di quanto detto, appare chiaro che il confronto tra controllo e
simulazione non rappresenta un tentativoarbitrario e ingenuo di rispondere alla

*Poiche i valori storici non sono pienamente compatibili con la costanza della quota dei salari
sul Pil, I’estensione di tali valori anche agli anni successivi genererebbe una quota ¢y, crescente nel
tempo e quindi economicamente incompatibile.
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domanda “Cosa sarebbe successo se..”; esso in realta ci fornisce qualche
informazione riguardo agli effetti sugli indicatort di sostenibilita finanziaria e di
equita intergenerazionale prodotti dalla variabilita della crescita del Pil, dei salari e

dell’occupazione del periodo storico 1952-96.

La figura 15 mostra una situazione nettamente differenziata in cui si possono
distinguere quattro fasi. Nella fase iniziale, a crescita costante pari a quella storica,
soluzione di base e simulazione coincidono. Il livello dell’aliquota di equilibrio &
pero inferiore all’aliquota contributiva in quanto il Pil cresce in misura superiore alla
somma del tasso di crescita di w e n. La fase “storica” ¢ caratterizzata da due
sottoperiodi ben definiti. Negli anni di crescita 1’aliquota media si riduce
drasticamente di 5 punti e si hanno corrispondenti miglioramenti del saldo
finanziario. In un secondo periodo, che inizia dopo 20 anni circa (storicamente
collocabile intorno all’inizio degli anni 80) la situazione si inverte e il sistema Dini
produce innalzamenti dell’aliquota di equilibrio che supera dopo 40 anni (inizio anni
90) di quasi 5 punti quella iniziale. Parallelamente si manifestano disavanzi. Nella
fase finale, I"imposizione di una configurazione di crescita equilibrata impone il
ripristino delle condizioni di equilibrio.

L’esame delle variazioni di £, e F, sembrano suggerire anzitutto 1’esistenza di una
correlazione molto forte tra salute del sistema pensionistico e crescita dell’economia.
La dinamica reale di un’economia pu¢ inoltre indurre variazioni dell’aliquota di
equilibrio e dei saldi finanziari di dimensioni non drammatiche, ma comunque tali da

richiedere interventi correttivi.

Con riferimento all’equita intergenerazionale ¢ interessante osservare che le
favorevoli condizioni della fase storica considerata avrebbero potuto consentire (e
storicamente hanno consentito, anche se in un contesto legislativo completamente
diverso) valori di PR, molto elevati intorno al 93%, di 20 punti superiori a quelli
caratteristici delle meno brillanti prospettive di crescita che ci attendiamo per il
futuro. La variabilita della dinamica dell’economia comporta variazioni dell’indice
PR, che risultano correlate alla dinamica dell’occupazione. Lo scostamento - tra
soluzione di controllo e soluzione sottoposta a shock risulta in media piuttosto basso
e raggiunge al massimo una divergenza di 6 punti. Cio induce ad osservare che una
variabilita dei tassi di crescita di #n e w analoga a quella storica non sembra produrre
effetti sconvolgenti sull’equita intergenerazionale.

10. Conclusioni

Gli esercizi di simulazione presentati hanno mostrato quanto possano essere
complesse le dinamiche dei principali indicatori di sostenibilita ed equita
intergenerazionale di un sistema a ripartizione di tipo contributivo.

Alla luce di queste evidenze, il problema del controllo del sistema, allorché esso
sia sottoposto a shock, non ¢ di facile soluzione e appare certamente inadeguata la
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disciplina che la riforma Dini ha approntato a tale scopo. Lo strumento indicato
(mutamento dei coefficienti di trasformazione) ¢ poco efficace e insufficiente. Anche
I’uso di altri strumenti non appare particolarmente consigliabile in considerazione
della difficolta di controllare dinamiche che si prolungano per un numero di anni

molto elevato.

11 controllo del sistema sembra quindi da ricercarsi in altre direzioni. La via piu
semplice che ci sembra di potere suggerire ¢ ammettere una divergenza tra
["aliquota di computo e [’aliquota contributiva e definire, ad intervalli che possono
essere anche molto brevi, al limite di un anno, I’aliquota effettiva che mette in
equilibrio il sistema (£,=t e F,=0). Oltre agli scopi per cui tale differenziazione puo
essere opportunamente utilizzata, suggeriti da Giarda (Giarda, 1997), qui si propone
che essa assuma anche la funzione di ammortizzare gli effetti di shock demografici o
le deviazioni da sentieri di steady state che la storia, come si ¢ visto, mostra di
seguire anche per periodi molto lunghi.

Lo scostamento anno dopo anno tra 1’aliquota effettiva che pone in equilibrio il
sistema e quella di computo rappresenta il contributo che il bilancio dello stato deve
accollarsi per svolgere la fondamentale funzione di assicurazione che un sistema
pubblico ha rispetto a un sistema di tipo privato.

La forma di controllo proposta non consente di ottenere simultaneamente anche il
rispetto di un patto di equitd intergenerazionale. Nel caso dell’indicatore PR qui
adottato (che corrisponde a quello di posizioni relative fisse di Musgrave, se, come
abbiamo sempre fatto, si mantiene costante l’aliquota di computo), il problema
dell’equita deve essere affrontato con altri strumenti.

Le simulazioni fatte sembrano tuttavia indicare che le variazioni del valore di PR,
non presentano una variabilitd molto alta a fronte di plausibili shock demografici a
carattere permanente. In ogni caso anche questi potrebbero essere affrontati mediante
una diversa graduazione dell’onere di copertura della divergenza tra aliquota
effettiva e di computo, con imposte che gravino in misura differenziata sui lavoratori

€ sui pensionati.

° La differenziazione tra aliquota di computo ed aliquota effettiva €, come noto, gia presente
nell’attuale legislazione. Essa ¢ stata introdotta non con finalita di controllo del sistema, ma
semplicemente come compromesso nella definizione della configurazione della riforma nella
trattativa politica, e proprio per questa ragione molti osservatorl, fra cui anche il rapporto della
Commissione Onofri, ne hanno suggerito I’eliminazione. L’idea di utilizzare la differenza tra
aliquota di computo e aliquota effettiva ¢ proposta invece con finalitd di razionalizzazione del
sistema da Giarda, che vede con favore un’aliquota effettiva superiore a quella di computo al fine di
trovare copertura per quegli aspetti di caratteri distributivo intragenerazionale necessariamente
presenti in ogni regime pensionistico (reversibilita, pensioni minime in caso di scarsa contribuzione,
integrazione delle pensioni di invalidita, ecc.).
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