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Ancora sulle caratteristiche di lungo periodo della riforma Dini'

Paolo Bosi

1.Premessa

La revisione della legislazione in materia pensionistica ¢ al centro
dell’attenzione nel corso del 1997. La discussione sulla dinamica della spesa,
che ha interessato il periodo immediatamente successivo alla riforma Dini, ha
messo in luce Popportunitd di distinguere in modo abbastanza netto le
caratteristiche della riforma a regime e nel lungo periodo da quelle legate alla
complessa normativa transitoria. Mentre ¢ diffusa I’opinione che il regime
transitorio contenga aspetti criticabili sotto il profilo dell’equita
intergenerazionale e dell’efficacia delle misure prese al fine di recuperare
posizioni di maggiore equilibrio finanziario, la discussione sugli aspetti di
lungo periodo ha espresso posizioni non sempre collimanti, ma tendenti a
valutazioni positive’ .

Nella fase di approvazione della Finanziaria per il 1997, nel dibattito di
politica economica sono state riproposte alcune revisioni della normativa, gia
avanzate nella discussione successiva alla riforma. Alcune di queste attengono
alla disciplina transitoria, mentre altre sembrerebbero indirizzate a modificare
aspetti della riforma Dini a regime. Appartengono al primo gruppo le proposte
di estensione del metodo di calcolo prorata anche ai soggetti con piu di 18 anni
di anzianita contributiva, 1l contributo di solidarieta sulle pensioni di anzianita
in essere, l’accelerazione nell’applicazione del regime contributivo. Nel
secondo gruppo si possono annoverare |’adeguamento dell’aliquota
contributiva a quella di computo per i lavoratori dipendenti e soprattutto per
quelll autonomi, e la proposta di innalzamento dell’etda minima pensionabile,
posto dalla riforma Dini a 57 anni.

! Ringrazio Carlo Mazzaferro e Massimo Matteuzzi per le preziose osservazioni critiche e per i
suggerimenti forniti. La ricerca ha usuftuito di finanziamenti del CNR (contratto n. ) e del MURST
(fondi 40%), che si ringraziano. 95 .04¥9¢4 - CTAO

? Si rinvia al saggio di (Peracchi-Rossi, 95) a alla bibliografia citata in (Bosi, 95) per i riferimenti
bibliografici. Un’importante notazione critica sotto il profilo dell’equita intergenerazionale € espressa in
(Mazzaferro, 1996).



Lo scopo di questa nota ¢ di svolgere osservazioni su due aspetti di lungo
periodo della riforma Dini.

La prima osservazione consiste nel ribadire, ma in modo piu generale e
rigoroso di quanto fatto in un precedente lavoro (Bosi, 95)°, che dal punto di
vista della nitidezza del disegno istituzionale 1’anello debole della riforma Dini
¢ di non avere posto ’eguaglianza tra il tasso di crescita del Pil, sulla cui base
sono capitalizzati i contributi sociali, e il tasso di sconto a cui sono attualizzate
le pensioni® .

La seconda osservazione consiste nel sottoporre a verifica la solidita
dell’argomento che pronostica risparmi della spesa pensionistica da un
innalzamento dell’eta pensionabile.

2. Il modello

Lo strumento di analisi utilizzato ¢ un modello a generazioni sovrapposte,
gia proposto nel saggio citato, che si richiama, con gli opportuni adattamenti,
per gli aspetti essenziali. Si immagina una societa composta da (/+p)
generazioni di N; soggetti identici che iniziano I'attivita lavorativa nel periodo
i. G, indica la generazione 1-esima. Tali individui prestano attivita di lavoro,
in cambio di un salario W}, percepito posticipatamente alla fine di ogni anno,

¢ versano contributi sociali per / anni sulla base dell'aliquota ¢ commisurata al
salario lordo. Nel periodo /+/ inizia il periodo di quiescenza durante il quale
essi percepiscono, posticipatamente alla fine di ogni anno, una pensione
costante in termini reali per un periodo di p anni, al temine del quale gli
individui della generazione G; cessano la loro vita. p rappresenta dunque anche

la speranza di vita dei membri di ciascuna generazione al momento del
pensionamento. Ogni anno si affaccia una nuova generazione, sicché, a
regime, la popolazione rilevante per la nostra analisi risulta costituita da /
generazioni di lavoratori € p generazioni di pensionati. Il numero dei membri
di ciascuna generazione cresce a 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. 11 "salario d'ingresso”, percepito dai soggetti
appartenenti alla generazione i~/ che iniziano l'attivita lavorativa, supera del w
per cento il salario di ingresso percepito nel periodo precedente dai membri
della generazione i. Si suppone che il salario dei membri di una data
generazione cresca al tasso costante w per tutta la loro vita. Da queste due

*L’occasione sara anche propizia per rettificare alcune imperfezioni contenute nel saggio del 95.

* Non é pero il solo. Un altro elemento di debolezza delia riforma, messo bene in luce da (Gronchi, 95), ¢
il formarsi di pensioni di annata in conseguenza della costanza della pensione reale.



ipotesi discende anche che il tasso di salario, in un dato periodo, ¢ identico per
tutti i soggetti presenti sul mercato del lavoro, indipendentemente dalla
generazione a cui appartengono. Si suppone inoltre che il prodotto nazionale
dell'economia cresca in termini reali al tasso costante g e che non vi sia
inflazione.

Date queste ipotesi, € possibile calcolare la spesa pensionistica aggregata,
P,, e appropriati indicatori atti a valutare la sostenibilita di lungo periodo. Qui
ne considereremo due soli: il rapporto pensioni/monte salari (ovvero I’aliquota
di equilibrio), E,=P,/W, , il saldo finanziario del sistema pensionistico F,=(7}-
P)/Y, e 'indice PR, il rapporto tra la rata di pensione della generazione che
esce dal mercato del lavoro nell’anno ¢ (P""™') e il salario corrente, che
rappresenta la posizione economica relativa della nuova coorte di pensionati
rispetto a quella delle generazioni che lavorano.

Le espressioni rilevanti, ricavate in Bosi (1995), sono le seguenti:

[1] Pi=1ABCw,_, , N, ., spesa pensionistica aggregata
[2] W,=Dw,_,_,uN i monte salari
P tABC . . gy s
[3] E = —ﬁ/’— = aliquota di equilibrio
I,-F .
[4] F = ;= q/ (t-E) saldo finanziario
PI—1+1
[5] PR = ‘w posizione relativa pensionati/lavoratori
ove:
: 1-¢ 1+w
A=(1+g)"'— erg =  ove ="
(I+g) perg ‘T lre
=[(1+g)l-1 per g=w
= per g:w:O
1+5)f
S5 per s=0

T (1+8)P -1
= 1/p per s=0



[1-(1+w)(1+n) |
c=[ L41+wx1+n)J

=p per w=n=0

perw e n =0

Hrl(l+nykl+nY—ﬂ
’ n

D=(l1+w)

Le quattro variabii 4, B, C, D possono essere interpretate
economicamente: 4 rappresenta il fattore di "rivalutazione dei contributi", che
dipende, con derivate parziali tutte positive, da g, w e /; B il fattore di "sconto
delle pensioni”, che dipende positivamente da s e negativamente da p; C il
fattore di "crescita del monte pensioni”, che dipende, con derivate parziali tutte
positive, da w, n, e p; D ¢ un fattore che possiamo denominare di "crescita del
monte salari", che dipende, con derivate parziali tutte positive, daw, n,pe /.

Se si limita I’interesse dell’analisi alle soluzioni di steady state del modello
in cui sia operante il vincolo che la quota del lavoro dipendente sul Pil, g, sia
costante, ovvero che g=w-+n+wn, sviluppando ulteriormente 1’analisi svolta
nel saggio del 95, possiamo riformulare le espressioni A € D sopra descritte

nel modo che segue:

L (1+n) =1

A=(1+w)
=1 per w=n=0 (e quindi g=0)
roet (1+n) -1
D=(1+w)"* (l+n)”~—-;——=(l+w)"(1+n)”A
=1 per w=n=0 (¢ quindi g=0)

Ne segue che:

_ U+g) -1 sd+s)”  Me)
L6] “ v gy (e -1 ()

L’indice di equita intergenerazionale sara invece:



() -1 s(1+5)?

PR, n (1+s)? -1
s(1+s)? g
=l g == =()
t(1+s)p_1 per w=n=0 ( € quindi g=0)
(1+x)? -1

ove yx)= G ¢ una funzione decrescente per valori di x>-1.

Se ora si definisce “puro” un sistema pensionistico a ripartizione di tipo
contributivo in cui si abbia s=g, ¢ immediato verificare, effettuando qualche
elaborazione algebrica sulla [3] e sulla [4], che, in tale ipotesi E=¢ e F=0. In
un sistema contributivo puro, considerato sotto I’ipotesi di costanza della quote
distributive, 1’aliquota contributiva ¢ sempre pari all’aliquota di equilibrio € il
sistema pensionistico € necessariamente in condizioni di equilibrio finanziario.
In questo contesto sono automaticamente compensati anche gli shock
demografici e¢ di produttivita, anche se questi hanno effetti sull’equita
intergenerazionale, come si puo arguire dall’espressione che descrive I'indice
PR,, che ¢ funzione non solo di £, ma anche di /, p, ¢ s>

La spiegazione intuitiva di questo risultato non ¢ immediata. Puo tuttavia
agevolare la comprensione porsi nel caso particolare in cui g=w=n=s=(). Sotto
queste ipotesi il valore di £, F e PR possono essere espressi in modo molto
semplice:

* Questo aspetto € ben argomentato in Mazzaferro (1997).



PR=—

Al numeratore di E troviamo la spesa pensionistica aggregata in un dato
anno. In un’economia stazionaria, come quella ora considerata, in cui senza
perdita di generalita possiamo anche supporre che ogni generazione sia
composta da un solo individuo ¢ che il salario sia pari all’unita, # , il prodotto
della contribuzione per il numero di anni di lavoro, rappresenta il monte
contributivo di ciascuna generazione. Tale grandezza dovra essere divisa per p
(moltiplicata per //p), al fine di ripartire tale monte per ciascuno degli anni di
pensionamento: la grandezza t//p rappresenta quindi la spesa per pensioni
nell’anno considerato relativo ad una coorte di individui. Questa grandezza va
poi moltiplicata per p (ultimo fattore del numeratore della [7]), perché in tale
economia sono presenti p generazioni di individui che stanno godendo della
pensione. Il risultato rappresenta la spesa pensionistica. Essa ¢ divisa per il
fattore D, cioé il monte salari. Nelle ipotesi fatte, esso ¢ par1 a /, perché
nell’economia vi sono / generazioni di lavoratori (composte da un solo
individuo) che percepiscono salari (pari all’unita).

F risulta sempre pari a zero, mentre I’indice di posizione relativa ¢ dato dal
prodotto tra I'aliquota ¢ e il rapporto tra periodo di lavoro e periodo di
pensione.

Il titolo di questa nota propone quella che pare un’opinione “banale”: si
propone di innalzare I’eta pensionistica perché si ritiene che 1’allungamento del
periodo di lavoro (/ nel nostro modello) € quindi del periodo contributivo, € la
riduzione, a parita di vita media, del periodo di pensione (p nel modello)
comportino minori esborsi per lo stato e quindi valori di £ e di F piu contenuti.
L’analisi svolta ha perd mostrato che, in un sistema pensionistico a ripartizione
di tipo contributivo puro, osservato in condizioni di steady state, questa
opinione non ¢ corretta. L’aliquota effettiva £ non dipende né da /, il periodo
di vita lavorativa, né da p, il periodo di pensione. Innalzamenti dell’eta
pensionistica non possono avere alcun effetto sull’aliquota di equilibrio e sul
saldo finanziario del sistema. Naturalmente I’aumento di / e/o la diminuzione
di p hanno effetti positivi sul grado di copertura della pensione rispetto al
livello dei salari, ma questo aspetto, rilevante ai fini dell’equita
intergenerazionale, non ha rilievo dal punto di vista della sostenibilita
finanziaria. Non ¢ invece “banale”, anche se ¢ aperta la discussione sulla sua
opportunita nel merito, il suggerimento di aumentare / abbassando insieme



I’aliquota contributiva a: un’appropriata scelta deir valori dei parametri
potrebbe infatti consentire di mantenere costante il grado di copertura,
determinando anche una riduzione del peso della spesa pensionistica sul Pil°.

Come mostra la [6] queste proprieta cessano pero di essere vere se, come
accade nel sistema riformato italiano, g = s. In tal caso, I’aliquota effettiva puo
divergere da quella di contribuzione e il saldo finanziario non ¢&
necessariamente in pareggio. Osservando la [6], tenuto conto delle
caratteristiche della funzione y(x), possiamo arguire che:

E<t e F>0 se g>s
€ viceversa.

Possiamo cercare di dare una spiegazione intuitiva di queste affermazioni,
considerando ancora il caso in cui w=n=g=(, assumendo ora che s>0. Nella
[7], la conseguenza della nuova ipotesi ¢ di modificare solo il valore di B, che
non sara piu pari a //p, ma diventera:

B 1 _ s(1+s)p
L8] B=— 1 I (1497 -1

Lt
l+s 1+ T (l+s)”

La successione al denominatore della [8], che assumerebbe valore pari a p
se s=(0, avra un valore inferiore a p, se s>0.

P
I 1 1

l+s (+s)° "T(19)?

E=t >t

L’aliquota di equilibrio € superiore a quella di contribuzione perché in
questo caso si assegna alle pensioni un rendimento implicito pari a s, che ¢
superiore al tasso di crescita del Pil e dei salari, che in questo caso particolare &
nullo. 11 valore di s rappresenta infatti il rendimento che il pensionato ottiene

§ E’ questa I'interpretazione corretta della proposta avanzata, ad esempio, nella Relazione finale della
Commissione Onofri (Presidenza del Consiglio dei Ministri, 1997).



dal prestito che implicitamente egli fa allo stato del proprio monte contributivo,
accettando un pagamento frazionato della rata di pensione per p anni (effetto
“rendimento delle pensione™).

Se, in questo contesto, si considerano gli effetti di variazioni dei parametri /
e p, € possibile concludere, sempre osservando la [6], che, anche nel caso in
cui g#s, una variazione di / non comporta alcuna variazione di £ e quindi di
F. Hainvece effetti sugli indicatori di sostenibilita finanziaria la variazione di
p. Dall’analisi della derivata della [6] rispetto a p € possibile dedurre che una
diminuzione di p riduce £ ¢ aumenta /' se g>s € viceversa’ . Si ha cosi un’altra
dimostrazione che la mancata coincidenza tra g ¢ s rende poco trasparente il
sistema pensionistico.

Possiamo ancora una volta cercare di tentare una spiegazione euristica di
questo aspetto, riprendendo il caso particolare in cui w=n=g=0. Se diminuisce
p, osservando la [7], ci si deve attendere una diminuzione dell’aliquota di
equilibrio E, perché, in steady state, ¢ diminuito il numero delle generazioni
che in un dato anno godono della pensione (effetto “numero delle coorti”). Va
pero notato che se p cala, la rata unitaria della pensione, per le caratteristiche
del calcolo della pensione con il metodo contributivo, ¢ destinata ad
aumentare: un dato monte contributivo verra infatti ripartito per ciascun
pensionato su un numero di anni minore (effetto “rata della pensione”). Se s
fosse pari a zero I’effetto “numero delle coorti” e 'effetto “rata della pensione”
si compenserebbero e non si avrebbe alcuna modificazione di £. Se invece s>0
(e pit in generale se s>g), si deve tenere conto che I'incremento della rata della
pensione non sara sufficiente a compensare ’effetto “numero delle coorti”
perché 1’accorciamento di p rende meno intenso ’effetto “rendimento della
pensione”. Per questa ragione, nelle ipotesi considerate, ma la conclusione &
valida anche nel caso generale, una riduzione di p determina una riduzione di
E. Tale effetto ¢ solo apparentemente coerente con I’opinione “banale”, sopra
ricordata; in realta esso € strettamente connesso al fatto che g #s. Se il tasso di
crescita dell’economia di lungo periodo dovesse assestarsi al di sotto del valore
dell’1,5%, politiche volte a ridurre la durata del periodo di pensione avrebbero
invece effetti negativi sui saldi finanziari del sistema.

"E’ quindi inesatta I'affermazione contenuta in Bosi (1995, p.344) a proposito degli effetti su £ di
variazioni di / e p.
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3. Alcune simulazioni

Utilizzando le espressione descritte sinteticamente nel precedente
paragrafo, puo essere utile arricchire I’analisi svolta con alcune simulazioni
numeriche (cfr. Tab.1 ), in cui si considerano gli effetti su £, F e PR di
variazioni di alcuni dei parametri del modello nell’ipotesi di g=s, §>s e di g<s.
Tutte le stmulazioni sono condotte sotto I’ipotesi che g=w+n+wn" .

ab.1 Simulazioni di un sistema pensionistico contributivo
1 2 3 4 5 6 7

g 1,5 2 2 2 1 1 1
w 1 1 1 1 0,5 0,5 0,5
n 0,495 0,995 0,995 0,995 0,497 0,497 0,497
S 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
t 33 33 33 33 33 33 33
| 37 37 40 37 37 40 37
p 18 18 18 15 18 18 15
v=i+p 55 55 58 52 55 58 52
E 33 31,56 31,56 31,78 34,53 34,53 34,29
F 0 0,8 0,8 0,68 -0,86 -0,86 -0,72
PR 85,2 93,5 102,7 109,9 85,3 92,9 100,2

Legenda: g, tasso di crescita del Pil; w, tasso di crescita delle retribuzioni; n, tasso di
crescita dell'occupazione; s, tasso di sconto delle pensioni; t, aliquota contributiva;

I, durata del periodo di lavoro; p, durata del periodo di pensione; v, periodo di vita;

E, rapporto pensioni/monte retribuzioni; F, saldo finanziario del regime pensionistico

Nel primo caso (col.1 ) ¢ rappresentato il caso base in cui g=s € si puo
verificare la coincidenza tra £ e ¢ e il pareggio di bilancio e il valore di PR,
pari all’ 85,2%.

Nella col.2 si esamina il caso in cui vi sia divergenza tra il valore di g e di
s. Nell’esempio si ¢ immaginato un aumento del tasso di crescita
dell’occupazione, che a sua volta determina un aumento del tasso di crescita
del Pil rispetto a s. L’effetto ¢ una riduzione di £ ¢ il manifestarsi di un avanzo
part a 0,8 punti del Pil nel saldo finanziario, dato che g>s. Si ha anche un

¥ L’opportunita di operare all'interno di questa ipotesa ¢ sottolineato in Bosi (1995), ove pero le
simulazioni numeriche del modello in cui é imposto il vincolo di costanza della quota distributiva presentano
errori di approssimazione, attribuibili al fatto che nella simulazione si ¢ imposto g=w+n anziché g=w+n+wn.
Ci riferiamo in particolare ai risultati delle col. 4-7 e 9-10 della Tab. 3 e delle analoghe simulazioni della Tab.4.
Anche un’approssimazione di secondo ordine pu¢ avere effetti non trascurabili! Carlo Mazzaferro e Massimo
Matteuzzi hanno individuato e segnalato le lacune citate.
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aumento significativo della posizione relativa dei pensionati rispetto ai
lavoratori.

Nelle colonne 3 e 4 sono illustrati gli effetti di variazioni di / e di p rispetto
alla soluzione della col. 2. Si notano I'irrilevanza di / e I’effetto positivo sui
saldi finanziari di una riduzione di p.

Nella colonna 5 si esaminano casi in cui il tasso di crescita del Pil ¢
inferiore a s, indotto, questa volta, da un abbassamento del tasso di crescita dei
salari w.

Nelle col. 6 € 7 sono esaminate le stesse variazioni di / € p gia considerate
nelle col. 3 e 4. In questo caso la riduzione di p determina un miglioramento
del saldo finanziario, sia pure di modesta entita.

Dagli esercizi € possibile cogliere la sensibilita dell’indice di equita
intergenerazionale alle variazioni di /e p.

4. Conclusioni

L’analisi svolta e le simulazioni numeriche, pur condotte in un quadro
analitico molto astratto, permettono di alcune conclusioni di qualche interesse
anche per la politica economica.

1. Un sistema contributivo a ripartizione disegnato in modo corretto
presenta caratteri di trasparenza molto attraenti. Il caso italiano si avvicina a
tale modello, ma presenta un neo evidente: ’assenza della condizione che il
tasso di rivalutazione dei contributi sia pari a quello dello sconto delle pensioni
(s=g). Se venisse introdotta questa revisione, l’aliquota di contribuzione
potrebbe offrire un’idea immediata dell’onere del sistema pensionistico, che
potrebbe anche facilmente essere tradotto in termini di Pil, rendendo esplicita
la scelta politica relativa al peso della spesa pensionistica sul prodotto interno
lordo.

2. Modificazioni dei saldi finanziari possono nascere, nell’imperfetto
contesto italiano, a causa della determinazione esogena di s=/,5 e dalla
relazione tra tale grandezza e il tasso di crescita di lungo periodo. Variazioni
dei salari o shock demografici hanno rilievo, ma solo nella misura in cui
alterano 1l rapporto relativo tra g e s; cid0 determina variazioni positive o
negative dell’aliquota di equilibrio e del saldo finanziario del sistema
pensionistico.

3. In un sistema contributivo puro, ’innalzamento dell’eta a cui si puo
decidere di andare in pensione non ha alcun effetto sugli indicatori di
sostenibilita finanziaria, anche se ha effetti sull’equita intergenerazionale o, da
un altro punto di vista, sul grado di copertura della pensione rispetto all’ultimo
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salario. Nel sistema imperfetto italiano I’innalzamento dell’etd puo invece
influire sull’aliquota di equilibrio e sul saldo finanziario, ma solo in casi
particolari. Cio si verifica se il tasso di crescita dell’economia € superiore
all’1,5%. Nel caso in cui g<s l’accorciamento del periodo di pensione
peggiora il saldo finanziario. Anche nel caso in cui g>s, le simulazioni
numeriche presentate sembrano indicare che Ieventuale effetto positivo di
una riduzione del periodo di pensione non sia di particolare rilevanza

quantitativa.
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