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	  	  outline	  

§ Cosa	  sappiamo?	  

§ Cosa	  abbiamo	  fa5o?	  

§ Cosa	  dobbiamo	  fare?	  	  	  
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	  	  2	  cosa	  sappiamo?	  

§  Sistemi	  di	  welfare	  tradizionali	  	  non	  sono	  più	  sostenibili	  

§  Inevitabile	   una	   redistribuzione	   del	   rischio	   verso	   individui,	  
prevedendo	  partecipazione	  parziale	  al	  finanziamento	  accumulazione	  
pensionis3ca	  e	  servizi	  sanitari	  

§  Si	   sono	   scoperD	   nuovi	   rischi:	   a	   demografia,	   rischio	   economico	  
(crescita),	   si	   sono	   aggiun3	   rischio	   longevità,	   rischio	   poli3co,	   inerzia	  
individuale,	  merca3	  finanziari,	  ecc.	  

§  Difficile	   ridefinire	   ruolo	  dello	  stato	   (cosa	  può	  offrire	  e	  garanDre?):	  
ad	  esempio,	  nell’offerta	  di	  strumen3	  per	  coprire	  rischio	  longevità	  	  
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	  	  	  	  2	  cosa	  sappiamo?	  

§  Ricerca	  economica	  ha	  messo	  in	  evidenza	  che	  un	  sistema	  pensionisDco	  
misto	   è	   preferibile	   (per	   vari	   moDvi)	   a	   uno	   solo	   a	   ripar3zione	   e/o	   a	  
capitalizzazione	  

§  Demografia	  per	   40-‐50	   anni	   sarà	   un	   faCore	   cri3co	   per	   le	   possibilità	   di	  
finanziamento	  prestazioni	  e	  benefici	  

§  Ques3one	   cruciale:	   ci	   siamo	   dimen3ca3	   che	   riforma	   pensioni	   deve	  
essere	   legata	   all’evoluzione	   del	   mercato	   del	   lavoro,	   devono	   andare	  
insieme…	  

§  Se	   si	   spezza	   legame,	   sono	   guai	   per	   tuI,	   sia	   per	   ripar3zione	   sia	  
capitalizzazione.	  Come	  ne	  usciamo?	  Crescita,	  capitale	  umano	  e	  fisico	  	  
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	  	  	  	  2	  cosa	  sappiamo?	  

F.	  Modigliani	  2000,	  cartoon	  
	  
“Don’t	  worry	  about	  me,	  Save	  Social	  Security!”	  	  
	  
	  
Ma	  come	  si	  salva	  la	  sicurezza	  sociale?	  	  	  
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	  	  	  	  	  3	  	  cosa	  abbiamo	  fa5o?	  

§  Molte	   riforme	   importanD	   e	   ambiziose:	   1992	   prima	   riforma	   e	   PC,	  
1995	  regime	  contribu3vo,	  2007	  secondo	  pilastro,	  2011	  contribu3vo	  
per	  tuI	  	  

§  Ma	  forse	  abbiamo	  aggiustato	  troppo	  e	  in	  modo	  troppo	  frequente	  il	  
sistema	  

§  C’è	   incertezza	   e	   difficoltà	   per	   i	   risparmiatori	   ad	   accumulare	  
adeguatamente	  	  

§  sistema	   è	   adesso	   finanziariamente	   stabile.	   Ma	   lo	   è	   anche	  
socialmente?	  Direi	  di	  no	  	  
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	  	  	  	  3	  cosa	  abbiamo	  fa5o?	  I	  pilastro	  

§  I	  pilastro:	  6	  importan3	  riforme	  in	  15	  anni!	  	  

§  Riduzione	  spesa/Pil,	   riduz.	  valore	  pensione	  media,	  grado	  copertura.	  
Più	  avan3	  di	  altri	  paesi	  	  

	  
§  Buoni	   risultaD	   ma	   insufficienD!	   non	   è	   finita,	   serviranno	   altri	  
interven3….	  

§  Esoda3,	   giovani,	   over	   55,	   pensionamento	   66	   e	   oltre,	   off.	   lavoro	  
femminile	  e	  coorte	  over	  65	  
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Spesa	  pubblica	  per	  pensioni	  in	  rapporto	  al	  Pil	  per	  i	  27	  paesi	  Ue	  
e	  la	  Norvegia	  (Anno	  2010)	  
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Spesa	  pubblica	  per	  pensioni	  in	  rapporto	  al	  Pil	  per	  i	  27	  paesi	  Ue	  
e	  la	  Norvegia	  (Anno	  2060)	  
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Spesa	  pubblica	  per	  pensioni	  in	  rapporto	  al	  Pil	  per	  i	  27	  paesi	  Ue	  
e	  la	  Norvegia	  (Variazione	  2060-‐2010)	  
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Pensione	  media	  in	  rapporto	  alla	  produZvità	  per	  occupato	  
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LE TENDENZE DI MEDIO-LUNGO PERIODO DEL SISTEMA PENSIONISTICO E SOCIO-SANITARIO – AGGIORNAMENTO 2013 
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Tabella C: tassi di sostituzione della previdenza obbligatoria - Scenario nazionale base (valori in %)(1) 

Tab. C.1: tassi di sostituzione lordi

2010 2020 2030 2040 2050 2060

Ipotesi base
(2)

Dipendente privato 74,1 69,0 68,3 61,8 63,0 63,4

(età/anz.) (65+4m./38) (3) (67/38) (68+2m./38) (66+2m./38) (67/38) (67+10m./38)

Lavoratore autonomo 73,0 52,8 47,3 47,3 50,4 51,1

(età/anz.) (65+7m./38) (3) (67/38) (68+2m.38) (69+2m./38) (70/38) (70+10m./38)

Vecchiaia(4)

Dipendente privato 68,2 67,1 68,6 70,5 73,3 75,7
(età/anz.) (65+4m./35+4m.) (3) (67/37) (68+2m./38+2m.) (69+2m./39+2m.) (70/40) (70+10m./40+10m.)

Lavoratore autonomo 67,3 51,0 47,7 48,6 52,6 55,1

(età/anz.) (65+7m./35+7m.) (3) (67/37) (68+2m./38+2m.) (69+2m./39+2m.) (70/40) (70+10m./40+10m.)

Tab. C.2: tassi di sostituzione netti(5)

2010 2020 2030 2040 2050 2060

Ipotesi base(2)

Dipendente privato 83,2 78,3 77,6 71,3 72,5 72,9

(età/anz.) (65+4m./38) (3) (67/38) (68+2m./38) (66+2m./38) (67/38) (67+10m./38)

Lavoratore autonomo 94,0 75,0 68,6 68,6 72,2 73,0

(età/anz.) (65+7m./38) (3) (67/38) (68+2m.38) (69+2m./38) (70/38) (70+10m./38)

Vecchiaia(4)

Dipendente privato 77,6 76,4 77,9 79,7 82,4 84,8

(età/anz.) (65+4m./35+4m.) (3) (67/37) (68+2m./38+2m.) (69+2m./39+2m.) (70/40) (70+10m./40+10m.)

Lavoratore autonomo 87,8 72,8 69,0 70,1 74,8 77,7

(età/anz.) (65+7m./35+7m.) (3) (67/37) (68+2m./38+2m.) (69+2m./39+2m.) (70/40) (70+10m./40+10m.)

Anzianità contributiva pari a 38 anni

Anzianità contributiva parametrata all'età

Anzianità contributiva pari a 38 anni

Anzianità contributiva parametrata all'età

(1)  La dinamica della retribuzione/reddito individuale è stata ipotizzata pari al tasso di variazione nominale della retribuzione lorda per unità di lavoro dipendente, per il 

periodo storico, e pari  al tasso di variazione reale della produttività per occupato, per il periodo di previsione a partire dal 2014. Per il 2013, i valori del tasso di 

inflazione, del PIL e della retribuzuzione lorda per unità di lavoro dipendente, utilizzata come retribuzione di riferimento,  sono desunti dal quadro macroeconomico 

elaborato per l'Aggiornamento del Programma di Stabilità 2013.

(2) Per il lavoro dipendente, l'età di pensionamento è uguale al requisito minimo di vecchiaia per i soggetti assunti prima dell' 1/1/1996 (regime retributivo e misto) e pari 

al requisito minimo previsto per il pensionamento anticipato (3 anni meno del requisito di vecchiaia) per i soggetti assunti successivamente a tale data (regime 

contributivo). Per il lavoratore autonomo,  l'età di pensionamento è uguale al requisito minimo di vecchiaia in tutti e tre i regimi (retributivo, misto e contributivo). 

L'anzianità contributiva è di 38 anni per entrambe le tipologie di lavoratore.

(3) Per le donne è possibile andare in pensione 5 anni prima.

(4) L'età di pensionamento è pari al requisito minimo di vecchiaia;  l'anzianità contributiva è parametrata all'età di pensionamento con inizio dell'attività lavorativa a 30 

anni ed assenza di interruzioni di carriera.

(5)La normativa fiscale di riferimento è quella vigente.
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	  	  3	  cosa	  abbiamo	  fa5o?	  II	  pilastro	  

§  Adesioni	  

§  Patrimonio	  	  

§  GesDone	  finanziaria	  e	  RendimenD	  	  	  

§  Governance,	  accorpamento	  e	  riduzione	  cosD	  (econ.	  di	  scala)	  	  
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IscriZ	  alla	  previdenza	  complementare	  Giugno	  2013	  	  
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Fonte:	  Covip	  	  -‐	  La	  previdenza	  complementare:	  principali	  daD	  staDsDci.	  Aggiornamento	  giugno	  2013	  



	  	  Risorse	  desDnate	  alle	  prestazioni	  Giugno	  2013	  
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Fonte:	  Covip	  	  -‐	  La	  previdenza	  complementare:	  principali	  daD	  staDsDci.	  Aggiornamento	  giugno	  2013	  



RendimenD	  delle	  forme	  pensionisDche	  complementari	  –	  
Giugno	  2013	  
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Fonte:	  Covip	  	  -‐	  La	  previdenza	  complementare:	  principali	  daD	  staDsDci.	  Aggiornamento	  giugno	  2013	  
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	  	  	  	  	  4	  	  cosa	  dobbiamo	  fare?	  

a.  Purtroppo,	  molte	  cose..	  

b.  Eravamo	  convin3	  che	  ul3ma	  riforma	  fosse	  quelle	  defini3va	  ma…	  ci	  
siamo	  dimen3ca3	  condizioni	  mercato	  del	  lavoro,	  ovvero	  fase	  in	  cui	  
avviene	  accumulazione	  pensionis3ca	  

c.  Sistema	  oltre	  ad	  esser	  sostenibile	  finanziariamente	  lo	  deve	  essere	  
anche	  socialmente.	  Abbiamo	  almeno	  2	  problemi	  seri:	  

d.   Giovani,	   con	  entrata	  molto	   ritardata	  mercato	   lavoro,	   over	  55	  che	  
sono	  espulsi	  e	  non	  trovano	  lavoro,	  	  

e.   adeguatezza	  pensioni,	  studiare	  meccanismo	  di	  solidarietà	  	  
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	  	  	  4	  cosa	  dobbiamo	  fare?	  

§  Inoltre,	   Il	  nuovo	  welfare,	  oltre	  ad	  essere	  sostenibile	   sul	  piano	  
economico,	  	  

§  è	   nella	   aCuale	   ripar3zione	   della	   spesa	   tra	   le	   diverse	  
componen3,	  adeguato	  per	   la	  copertura	  dei	  rischi	   individuali	  e	  
di	  quelli	  più	  generali,	  	  

§  lega3	   alle	   diverse	   mortalità	   delle	   coor3,	   al	   processo	   di	  
invecchiamento	  	  e	  al	  longevity	  risk?	  
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	  5	  	  	  EffeZ	  della	  Riforma	  previdenziale	  	  
	  

	   Gli	   effeI	   teorici	   (innalzamento	   medio	   dei	   tassi	   di	   sos3tuzione	   per	  
effeCo	   aumento	   età)	   potrebbero	   non	   generare	   effeI	   concre3	  
univoci.	  Sicuramente:	  

	  

•  Allungamento	   vita	   lavora3va	   eleva	   il	   rischio	   di	   discon3nuità	  
lavora3va	  (adeguato	  periodo	  di	  contribuzione)	  	  	  

•  Allungamento	   vita	   lavora3va	   eleva	   il	   rischio	   salute	   ed	  
autosufficienza	  (welfare	  integrato)	  

•  Allungamento	  dell’età	  pensionabile	  crea	  sfiducia	  e	  incertezza	  
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	  	  	  6	  	  Pensioni	  	  e	  ele5ore	  mediano	  
	  	  

Window	  of	  opportunity:	  età	  median	  voter	  passerà	  da	  44	  (2005)	  a	  circa	  
55	  anni	  (2060)	  (EU	  15)	  

	  

Opportunità	   di	   ulteriori	   aggiustamen3	   si	   restringe:	   da	   troppe	   riforme	  
passeremo	  all’impossibilità	  di	  un	  aggiustamento	  (riforma)?	  	  

	  

Il	   potere,	   economico,	   poliDco,	   ele5orale	   dei	   pensionaD	   impedirà	   un	  
aggiustamento	  spesa	  pensionis3ca	  a	  scapito	  della	  working	  popula-on?	  	  	  

	  

Si	  delinea	  un	  confli5o	  tra	  le	  generazioni	  rilevante,	  difficile	  da	  evitare,	  ci	  
sono	  già	  tuI	  i	  	  sintomi	  	  	  

	  



	  	  7.1	  	  le	  riforme	  possibili:	  	  	  il	  design	  	  

a.   Per	   accrescere	   adeguatezza	   serve	   un	   meccanismo	   di	  
solidarietà;	  ridisegnare	  sistema	  su	  3	  pilastri	  

b.   Primo	  pilastro	  di	  base	   (definire	  per	  chi)	  e	  condizioni	  di	  accesso	  
(minimo	  anzianità/contribuzione)	  (tributario)	  

c.   II	  pilastro	  a	  riparDzione	  contribuDvo	  obblig.	  

d.   III	  pilastro	  fondi	  pensione,	  volontario?	  	  	  
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	  	  7.1	  	  le	  riforme	  possibili:	  	  	  il	  design	  	  

e.   come	  si	  finanzia	  I	  pilastro?	  Con	  Quali	  basi	  imponibili?	  	  

f.   Interne	   al	   sistema:	   ad	   es.	   con	   un	   contributo	   di	   solidarietà	   su	  
pensioni	   elevate:	   pochi	   individui,	   può	  dare	   un	   geIto	  modesto	  
non	  in	  grado	  di	  coprire	  meccanismo	  	  solidarietà	  

g.  Funziona	  sul	  piano	  equità	  ma	  poco	  u3le	  per	  finanziamento..	  

h.  Oppure	   con	   risorse	   esterne:	   sistema	   tributario	   generale,	   con	  
basi	   imponibili	  diverse	  da	   lavoro	  dipendente	  che	  pagano	  meno	  
imposte	  (es.	  Iva,	  patrimonio,	  ecc.)	  

i.  Pres3to..??	  	  
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	  	  	  	  7.2	  	  le	  riforme	  possibili:	  	  le	  adesioni	   

25 

§  PC:	  è	  stato	  un	  successo	  ma…	  hanno	  aderito	  i	  segmenD	  del	  mercato	  
del	  lavoro	  più	  forD	  e	  proteZ	  

§  Uomini,	   intorno	   ai	   50	   anni,	   del	   Nord,	   di	   aziende	   con	   mol3	  
dipenden3,	  dipenden3	  priva3,	  iscriI	  al	  sindacato,	  prevalentemente	  
di	  centro-‐sinistra,	  con	  altri	  inves3men3	  finanziari,	  …	  

§  Vera	  quesDone:	  è	  una	  sorpresa???	  Oppure	  è	  un	  effe5o	  voluto?	  	  

§  Condizioni	  e	  campagna	  adesioni	  erano	  tali	  che	  solo	  quesD	  soggeZ	  
avrebbero	  aderito?	  	  

§  PoliDcal	  economy	  delle	  riforme	  pensionisDche,	  andrebbe	  studiata	  	  	  

§  Che	  fare	  adesso?	  



	  	  	  	  	  7.3	  le	  riforme	  possibili:	  	  informazione	  e	  adesioni	  	   
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§  è	   ora	   di	   prendere	   una	   decisione	   e	   di	   dire	   la	   verità:	   campagna	  
informazione	   decisiva,	   va	   avviata	   busta	   arancione,	   sempre	  
annunciata	  ma	  mai	  realizzata!	  	  E	  lo	  fa	  Inps	  

§  ma	  per	  varie	  ragioni	  (inerzia,	  ignoranza,	  soCos3ma,	  ecc.)	  lavoratori,	  
anche	   informaD,	   potrebbero	   non	   aderire:	   quindi	   come	   risolvere	  	  
dilemma	  adesioni?	  

	  
§  Semi-‐obbligatorietà?	  Adesione	  contra5uale	  con	  contributo	  	  

§  E	  per	  chi	  è	  fuori	  dal	  mercato	  del	  lavoro	  che	  facciamo?	  E	  per	  chi	  ha	  
basso	  livello	  di	  reddito?	  Non	  aderisce	  a	  PC?	  



	  	  	  7.4	  le	  riforme	  possibili:	  	  efficienza	  e	  gesDone	  finanziaria	  	  	   
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§  ques3one	  efficienza	  fondi	  	  

§  Possibili	  fusioni,	  dimensioni	  adeguata	  per	  sfruCare	  economie	  di	  scala	  

§  Migliorare	  ges3one	  finanziaria,	  dura3on,	  	  

§  passare	  da	  benchmark	  a	  LDI	  	  

§  Nuovo	  703	  che	  estende	  universo	  inves3bile	  	  

	  	  



	  	  	  	  	  7.5	  le	  riforme	  possibili:	  	  finanza	  per	  lo	  sviluppo	  	   
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§  Infine,	   afflusso	   risorse	   economia	   italiana:	  allocazione	   risorse	   fondi	  
va	  bonds	  pubblici	  e	  esteri,	  scarsa	  beneficio	  per	  imprese	  italiane	  

§  Individuare	   soluzione	   di	   mercato,	   volontaria,	   senza	   vincoli	   di	  
portafoglio	  per	  far	  affluire	  risorse	  a	  PMI	  	  

§  Soluzione	   che	   meCe	   insieme	   domanda	   e	   offerta	   (fondo	   per	   Pmi,	  
bonds,	  private	  equi3es,	  infrastuCure,	  ecc.)	  

§  Farlo	  subito,	  altrimenD	  rischio	  tentazione	  poliDca	  aumenta	  

§  Evitare	  soluzione	  Polonia	  

§  Fondo	  tesoreria	  TFR	  ≥	  50	  dip.	  	  governo	  è	  in	  confli5o	  di	  interessi	  	  	  	  	  
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§  ripensare	   offerta	  welfare	   e	   aCuale	   composizione	   spesa:	   3	   pillars	   “are	  
be5er	  than	  two”….	  	  

§  Primo	   pilastro	   di	   base	   finanziato	   con	   imposte,	   secondo	   occupazionale	  
(contraI	   di	   lavoro)	   semi	   obbligatorio	   con	   possibilità	   di	   exit,	   terzo	  
volontario	  e	  individuale.	  	  

§  II	  e	  III	  pilastro	  potrebbero	  fornire	  welfare	  integrato	  di	  cui	  c’è	  bisogno	  

§  Welfare	  integrato	  coprirebbe	  rischi	  sanitari,	  LTC,	  occupazionali	  



	  	  
	  	  
	  
Fra	   10	   anni	   si	   presenterà	   il	   problema	   des3nato	   presto	   a	  
giganteggiare:	  gli	  uomini/donne	  in	  età	  lavora3va	  fra	   i	  21	  e	  i	  65	  
anni	  vorranno	  ancora	  durare	  la	  fa3ca	  di	   lavorare,	  oltre	  che	  per	  
produrre	  i	  beni	  des3na3	  al	  proprio	  consumo,	  anche	  a	  produrre	  
quelli	   consuma3	   dai	   giovani	   e	   dagli	   anziani?	  Non	   chiederanno	  
essi	   che	  costoro	  provvedano	  anch’essi	   in	  parte,	  nei	   limi3	  della	  
loro	   capacità	  di	   lavoro,	   non	  del	   tuCo	   venuta	  meno,	   al	   proprio	  	  
sostentamento?	  	  	  	  	  	  	  
	  	  	  	  
	  	  
Luigi	  Einaudi,	  L’età	  pensionabile,	  in	  Le	  prediche	  della	  domenica,	  
1961	  
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