
26 10 Marzo 2012M I L A N O  F I N A N Z A

di Pierluigi Piccari

O
ra che le discussioni po-
litiche sono impegnate 
sulle riforme strutturali 
e sulle liberalizzazioni, 
si può finalmente dare 

spazio a qualche riflessione sul-
le conseguenze nel lungo termine 
della riforma previdenziale Monti-
Fornero rappresentata finora dalla 
legge 214/2011. Dal 2012 è stato 
esteso a tutti i lavoratori attivi il  
metodo contributivo per la deter-
minazione della pensione, anche 
a quelli che in base alla normati-
va precedente avevano diritto al 
calcolo retributivo esteso a tutta 
l’anzianità maturata all’atto della 
pensione e che invece avranno una 
pensione calcolata con entrambi i 
sistemi di calcolo, in pro rata a se-
conda della durata dei periodi di 
attività vissuti prima del 1995, du-
rante il periodo 1996-2011 e quello 
successivo. Tutto il sistema previ-
denziale tenderà a regime verso 
un calcolo della pensione secondo 
il metodo contributivo. Si conclude 
così un lungo ciclo storico che oggi 
di fatto riporta, almeno per qualche 
aspetto, l’Inps alle sue origini. Ed 
è su questa storia, lunga quasi un 
secolo (riquadro in pagina), che bi-
sognerebbe riflettere per cercare di 
capire le ragioni delle condizioni at-
tuali e le possibili prospettive che si 
aprono al sistema pensionistico.
Una storia che iniziò nel 1898 con 
la fondazione della Cassa nazio-
nale di previdenza per l’invalidità 
e la vecchiaia degli operai, un’as-
sicurazione volontaria integrata 
da un contributo di incoraggia-
mento dello Stato e dal contributo 
delle imprese. Nel 1919 la Cassa 
assunse il ruolo di una assicura-
zione generale obbligatoria (Ago) 
che interessava la totalità dei la-
voratori dipendenti e nel 1933 si 
tramutò nell’Inps, ente di diritto 
pubblico al quale vennero poi affi-
date (1939) le assicurazioni contro 
la disoccupazione, la tubercolosi e 
per gli assegni familiari, la pen-
sione di reversibilità a favore dei 
superstiti dell’assicurato o del pen-
sionato e le integrazioni salariali 
per i lavoratori sospesi o ad ora-
rio ridotto. 
In quegli anni la determinazio-
ne del trattamento pensionistico, 
sostanzialmente contributivo, si ba-
sava sull’ammontare dei contributi 
versati, materialmente rappresen-
tati dalle cosiddette marchette, di 
diverso valore unitario in relazione 
alla retribuzione del soggetto as-
sicurato, che venivano apposte nel 
libretto personale che nel tempo 
consolidava la posizione contributi-
va dell’assicurato sino a costituire, 
con il suo ammontare finale, la base 
di calcolo della pensione spettante. 
A ciò corrispondeva un coeren-

te sistema finanziario di gestione 
(quella che sostiene il trattamen-
to pensionistico) a capitalizzazione 
del tipo «a premio medio generale 
e conti individuali». Le condizioni 
di equilibrio di tale sistema di ge-
stione erano garantite dal fatto che 
le contribuzioni complessive, di an-
no in anno versate, erano investite 
in immobili messi a reddito o in 
sottoscrizioni del 
debito pubblico, in 
modo da garantire 
un sostenibile tas-
so di redditività ai 
conti individua-
li per costituire 
il capitale neces-
sario destinato 
a coprire l’onere 
della pensione 
spettante al rag-
giungimento dell’età 
di vecchiaia.

Tutto funziona-
va per il meglio: 
ognuno rispar-
miava per sè, 
secondo la sua storia retributiva, 
e otteneva dal capitale accumula-
to una pensione, per tutta la vita 
residua, potendo contare, per via 
del calcolo basato sulla prospet-
tiva generale di sopravvivenza, 
sulla solidarietà degli altri as-
sicurati-pensionati, mentre lo 
Stato, dal suo canto virtuoso, fi-
nanziava le necessità delle opere 

pubbliche offrendo all’Inps gli 
interessi nominali del debito 
pubblico che, insieme al reddito 
degli investimenti immobiliari, 
sostenevano le prospettive delle 
pensioni degli attivi.
La crisi economica e monetaria se-
guita al secondo conflitto mondiale 
minò la tenuta finanziaria di questo 
sistema per l’impossibilità di rea-

lizzare rendimenti 
superiori all’in-
flazione e quindi 
di difendere dalla 
svalutazione del-
la lira i patrimoni 
mobiliari accu-
mulati. Seguì un 
dibattito tra gli 
addetti ai lavo-
ri , tra i primi gli 
attuari dell’In-
ps (Coppini e 
Petrilli, 1946), 
sulle caratteri-
stiche dei diversi 
possibili sistemi 
di gestione, che 
portò dopo circa 

20 anni (legge 153/69) ad ab-
bracciare la definitiva scelta del 
sistema di gestione a ripartizione, 
sostituendo in parallelo il siste-
ma contributivo di calcolo della 
pensione con quello retributivo, 
basato sull’ultima retribuzione. 
Nella fase di avvio di un sistema a 
ripartizione gli oneri correnti sono 
ovviamente inferiori a quelli in un 

sistema a capitalizzazione, strut-
turalmente trasferiti al futuro, per 
cui le scelte politiche furono faci-
litate. E dal dopoguerra sino agli 
anni ’90 l’Inps fu costretto a sod-
disfare le richieste del sistema 
sociale e politico per la estensione 
di coperture previdenziali ad altre 
categorie per pensioni sociali, inte-
grazioni ai minimi e provvidenze 
assistenziali che nulla avevano 
a che fare con il sistema previ-
denziale assicurativo. Seguirono  
una normativa orientata a rico-
noscimenti di periodi utili (laurea, 
servizio militare, etc) e l’ istitu-
zione della pensione di anzianità. 
Tutto ciò provocò la conseguente 
crescita del fabbisogno finanzia-
rio che però, tra aumenti dei tassi 
di contribuzione, crescita della 
popolazione occupata e sviluppo 
economico, sembrava apparente-
mente sostenibile.

Invece la crisi arrivò ben presto, 
a causa degli oneri previdenzia-
li crescenti per l’ampliamento dei 
livelli di protezione sociale, per la 
crescita del rapporto pensionati-
contribuenti, per il maturarsi di 
posizioni assicurative sempre più 
onerose, per gli aumenti della du-
rata media di vita e del numero 
delle pensioni di anzianità, non-
ché per il calo demografico e di 
produttività del sistema economi-
co. Nel 1992 la riforma Amato (l. 
503/92) cercò di contenere e dilazio-

nare la spesa, ma è con la riforma 
Dini (l. 335/95) che si impostò un 
nuovo sistema con il pensiona-
mento flessibile, tra 57 e 65 anni 
(uomini e donne), una prima armo-
nizzazione dei  trattamenti diversi 
per categorie e settori, lo sviluppo 
della previdenza complementare 
e l’introduzione progressiva della 
pensione contributiva (con gestio-
ne a ripartizione), per garantire 
l’eguaglianza tra montante con-
tributivo (contributi individuali 
capitalizzati con il tasso medio 
nominale di crescita del Pil) e il 
valore della pensione determina-
to attraverso appositi coefficienti 
di trasformazione. 
Nel 2011 è arrivata la riforma 
Monti-Fornero (legge 214/11), con 
la soglia della vecchiaia spostata 
da 65 a 66 anni per gli uomini e 
da 60 a 62 per le donne sino a rag-
giungere i 68 anni nel 2018, oltre 
alla pensione di anzianità pro-
gressivamente dilazionata per 
disincentivarla, con una riduzione 
per la quota retributiva dell’1% per 
ogni anno di anticipo (sale al 2% 
dal terzo anno in su), con il bloc-
co temporaneo per le pensioni già 
in pagamento dell’adeguamento 
all’inflazione, a eccezione dei trat-
tamenti più modesti.
Si passa infine al contributivo 
pro-rata per tutti, nella giusta 
considerazione che tale sistema 
svincola la prestazione finale 
dalle misure delle ultime retri-
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«Se si inizia a contribuire da giovani, con 
il 5% di reddito destinato alla previ-
denza integrativa, si avrà il 20% in più 

di tasso di sostituzione». Con questo messaggio 
Alberto Brambilla, presidente del nucleo di va-
lutazione della spesa previdenziale al ministero 
del welfare e coordinatore del comitato tecnico 

scientifico di Itinerari previdenziali, ha lanciato 
la Giornata nazionale della previdenza, evento 
dedicato al mondo delle pensioni che si terrà in 
Piazza Affari in primavera. Se invece si aspetta 
troppo il conto diventa molto salato. A 50 anni 
si dovrà versare fino al 20% del proprio reddito 
per mettere in cascina una scorta adeguata. Se 

il problema della sostenibilità del sistema pre-
videnziale pubblico è stato risolto con la recente 
riforma Monti-Fornero, che farà diventare l’Ita-
lia nel 2020 il Paese dell’Ue con l’età più alta 
per poter lasciare il lavoro (66 anni e 11 mesi), 
resta d’attualità quello dell’adeguatezza dell’as-
segno. E al tema degli assegni adeguati, sicuri 
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QUANTO BISOGNA VERSARE AI FONDI PENSIONE PER AVERE UN ASSEGNO DI 1.000 EURO AL MESE

GRAFICA MF-MILANO FINANZA

Categ. Genere Età

Pensione pubblica
(euro lordi per 
13 mensilità)

Età
pensione

Quota %
su ultimo
stipendio Linea

bilanciata
Linea

garantita 2%

Versamento per avere 1.000 € (x12) Quota %
rendita

su pensione
pubblicaLinea

bilanciata

Quota % su reddito Valore assoluto in euro
Linea

garantita

Fonte: Progetica
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Età di pensionamento arrotondata all'intero più prossimo.
Scenario demografico: Istat storico (arrotondato ad un decimale)
Crescita reale annua pil 0,4%
Crescita reale annua retribuzione 1%
Date di nascita e di inizio contribuzione: 1° giugno
Età di inizio contribuzione, al netto di interruzioni e riscatti: 25 anni

Reddito prima del pensionamento: 36.000 € annui
Tutti i valori sono espressi a parità di potere di acquisto (reali)
Per pensione anticipata in sistema contributivo: pensione > 2,8 
assegno sociale
Livello di probabilità di stima: 50% (su rielaborazione 240 
osservazioni mensili)

Bilanciato: 40% Jpm Emu, 60% Msci World
Fiscalità in fase di accumulo
Costi medi Isc (Fondi aperti) in funzione della durata
Coefficienti di conversione in rendita IPS55 TT0%

Versare il 10% dello stipendio può valere un 50% in più 

Elsa
Fornero

http://www.milanofinanza.it - questa copia è concessa in licenza esclusiva all'utente 'progetica' - http://www.italiaoggi.it
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buzioni, con meno oneri futuri. 
Tutto ciò è comprensibile e accet-
tabile nei transitori drammatici, 
ma dovrebbe spingere a conside-
rare le conseguenze di quanto si 
è stati costretti a decidere, in 
fretta e per necessità, perché 
nonostante tutti gli interventi 
ci sono ancora segni di squilibri 
e di sostanziali iniquità.

1) L’attuale sistema Inps soffre 
di iniquità strutturali conseguen-
ti all’accumularsi dei diversi fondi 
di categoria che hanno apportato 
tutto il peso delle differenze dei 
trattamenti e dei loro disequilibri: 
per un’immediata comprensione 
della situazione basti il prospet-
to pubblicato in pagina del Fondo 
Fpld e le risultanze dei diversi 
fondi che lo compongono. Se ne 
deduce che il Fpld in senso stret-
to è costretto a sostenere con il suo 
avanzo di gestione le pensioni ero-
gate dagli altri fondi, per i quali le 
statistiche registrano valori medi 
ben superiori a quelle  erogate dal 
fondo base: una solidarietà distorta 
fa sì che alla fine i poveri paghi-
no per i più ricchi. Nel Preventivo 
2012 risulta che il numero delle 
pensioni a carico del Fpld in sen-
so stretto rappresenta il 95,65% 
di quelle in pagamento per l’inte-
ro Fondo Pensioni.

2) Se si guarda all’insieme più 
ampio dei fondi gestiti dall’Inps, 
anche qui i risultati di gestione dise-
gnano un panorama di squilibri: le 
gestioni pensionistiche Ago (gestio-
ni Enti Creditizi, Esercenti Attività 
Commerciali, Artigiani, Agricoltori) 
sono tutte in perdita rispetto alla 
sola Gestione Parasubordinati con 
risultati positivi. Altrettanto avvie-
ne per quelle sostitutive dell’Ago 
(Fondo Volo, Fondo Spedizionieri 
Doganali e Fondi Ferrovie e Poste 
Italiane etc.).

3) La storia del passaggio di 
Ferrovie e Poste Italiane all’Inps 
andrebbe peraltro approfondita 
per comprendere quali oneri la-
tenti il regime della ripartizione 
abbia comportato all’atto del pas-
saggio di due eserciti di attivi e 
pensionati, sino allora curati con la 
normativa dello Stato, e dovrebbe 

far guardare con grande attenzione 
alle conseguenze della fusione con 
l’Inpdap, l’istituto nazionale previ-
denza dipendenti amministrazione 
pubblica, dal 2012 confluito nell’In-
ps con 3,3 milioni di attivi e 2,79 
milioni di  pensionati.

4) Il passaggio al contributivo 

dovrebbe segnare peraltro l’occasio-
ne per unificare le diverse misure 
della contribuzione con qualche 
prospettiva per il calo del costo 
complessivo del lavoro: perché 
devono coesistere aliquote contri-
butive tanto diverse? I lavoratori 
dipendenti hanno il 33%, gli ar-
tigiani il 21,3%, i commercianti 
il 21,39%, i parasubordinati dal 
18% al 27% a seconda che coesista 
un’altra forma di previdenza.Se il 
sistema contributivo si sostanzia 
in una forma di risparmio assicu-
rativo obbligatorio, che si impone 
a garanzia che tutti provvedano 
al proprio futuro pensionisti-
co, non si vede perché debbano 
sopravvivere tali differenze e in-
giustificate solidarietà.

5) I processi di capitalizzazio-
ne, con l’equità attuariale insita 
nel sistema contributivo, andreb-
bero rivisti. Da un lato lo Stato 
oggi lucra la differenza tra tasso 
di crescita nominale del Pil, ri-
conosciuto all’assicurato, e tasso 
corrente del debito pubblico rispar-
miato per le contribuzioni versate 
in Tesoreria, mentre dall’altro ne-
ga l’adeguamento all’inflazione 
che è dovuto quando nei coefficien-
ti di trasformazione è previsto un 

certo tasso di crescita del 
costo della vita.

6) Una precisa riflessio-
ne meriterebbero quindi 
i riferimenti delle misu-
re dei tassi di valutazione 
sia del monte contributi-
vo sia dei coefficienti di 
trasformazione. E questi ultimi 
andrebbero aggiornati e distin-
ti, anche in relazione al sesso, 
in modo più equo e attento alla 
coerenza attuariale tra capita-
le accumulato e pensione (quelli 
vigenti risalgono al 2006 e furo-
no calcolati su basi demografiche 
del 2002). 

7) Quanto agli interventi sempre 
più dilatori dell’età della pensio-
ne di anzianità, quando si tratta 
di pensioni contributive, quindi 
erogate a fronte di un capitale 
già accumulato, non si vede per-
ché non si debba riconsiderare la 
questione dell’età del diritto quale 
utile strumento di spinta all’uscita 
dal lavoro dipendente verso nuo-
ve attività e di sostituzione tra 
generazioni. Di fatto la lotta alla 
pensione di anzianità sino a oggi 
condotta risente del peso del pas-
sato, ma non si giustifica più in un 
pieno e coerente sistema contribu-
tivo, che veda quanto accumulato 
dal singolo correttamente tradot-
to in un importo spettante, poco o 
tanto che sia, soltanto in relazione 
all’età raggiunta e a un minimo di 
anzianità accumulata.

8) Tra le tante riforme auspi-
cate è indifferibile un’attenta 
indagine che ridia ai contributi 
versati la certezza della misura di 
quanto accumulato per il futuro 
e la coerenza con quanto spettan-
te per la pensione, distinguendo 
i costi di natura assistenziale, 
che pesano in modo differenziato 
tra le diverse categorie, da quel-
li strettamente previdenziali, per 
riportare così alla fiscalità il lo-
ro onere. Tutto ciò permetterebbe 
l’ovvia conseguenza di una dimi-
nuzione del costo del lavoro e una 
più trasparente mutualità sia 
all’interno della stessa generazio-
ne sia tra generazioni diverse.
L’introduzione del sistema contri-
butivo, nella sua logica strutturale 
di conto di risparmio assicurati-
vo individuale, offre oggi, a chi ha 
il coraggio di una vera riforma, 
la soluzione del problema. Si 
scoprirebbe così che il sistema con-
tributivo, visto oggi come un modo 
per diminuire il costo del sistema 
pensionistico, ricondurrebbe in pro-
spettiva l’Inps al suo passato di ente 
assicurativo, dove per sua natura il 
debito, rappresentato dai conti indi-
viduali, corrisponde ad appropriate 
riserve tecniche e a corrispondenti 
investimenti a copertura. Il rispar-
mio assicurativo previdenziale 
tornerebbe così a finanziare gli in-
vestimenti pubblici, sottoscrivendo 
titoli di Stato protetti dal pericolo 
già noto dell’inflazione: tanto tempo 
non sarebbe passato invano. (ripro-
duzione riservata)

IL FONDO PREVIDENZIALE LAVORATORI DIPENDENTI E GLI ALTRI TRATTAMENTI

Fonte: Inps
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FPLD 

eacluso Fondo Trasporti 

eacluso Fondo Elettrici 

eacluso Fondo Telefonici

eacluso Inpdai

TOTALE FPLD

✦

✦

✦

✦
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-1.075
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-1.123
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2.636

-60.225

-15.650

-22.231

-1.943

-18.892

-118.941

Risultato d’esercizio
2011 (prev. agg.to)

Risultato d’esercizio
Preventivo 2012

Differenze Situazione patrimonio
netto al 31/12/2011

Valori in milioni di euro

e sostenibili è anche dedicato il li-
bro bianco pubblicato il 16 febbraio 
dall’Unione Europea. «Il successo di 
riforme tese ad aumentare l’età di 
pensionamento dipende da miglio-
ri opportunità per uomini e donne 
anziani di restare sul mercato del 
lavoro», si legge. Un punto solleva-
to anche nell’ultima ricerca Ocse 
sulle pensioni: «Questa dilazione del momen-
to di percezione della pensione pubblica deve 
accompagnarsi con una maggiore permanenza 
nell’attività lavorativa. Per garantire quindi la 
sostenibilità del sistema in futuro è fondamen-
tale aumentare i tassi di partecipazione alla 
vita lavorativa delle persone di età superiore 
ai 60 anni: attualmente in Italia solo il 62% de-
gli uomini tra 55 e 59 anni lavorano, contro una 
media Ocse del 78%. Nella fascia d’età 60-64 an-
ni il rapporto diventa del 30%, contro una media 
Ocse del 54,5%». Resta il fatto che bisognerà cer-
care formule che agevolino la permanenza al 
lavoro degli over 60. Dal punto di vista dell’as-
segno lavorare più a lungo ha un effetto positivo 
sul tasso di sostituzione, ovvero sulla percentua-
le dell’ultimo stipendio che si percepirà come 
pensione. In ogni caso la necessità di integrare 
l’assegno pubblico resta, per mantenere inalte-
rato il tenore di vita una volta in pensione. E chi 
inizia presto a risparmiare per i fondi pensio-
ne è avvantaggiato. Come dimostra l’analisi di 
Progetica, società di consulenza indipendente in 

educazione e pianificazione finanziaria, che ha 
elaborato alcune simulazioni prendendo il caso 
di chi guadagna 36 mila euro annui. «La prima 
colonna in verde mostra quale è il peso percen-
tuale del versamento necessario per avere mille 
euro di rendita sull’ultima retribuzione lavo-
rativa», spiega Andrea Carbone di Progetica, 
«mentre la seconda colonna verde mostra qua-
le è il peso percentuale della rendita integrativa 
di mille euro sull’assegno pensionistico. 

Dalle analisi emerge proprio che l’importo 
dei contributi che si devono versare per otte-
nere lo stesso risultato (mille euro al mese) è 
molto diverso a seconda che si tratti di lavora-
tori 30enni o 50enni, indipendentemente dal 
fatto che siano dipendenti o autonomi. Per ave-
re mille euro, ad esempio, un trentenne deve 
versare al fondo pensione 211 euro al mese a 
una linea bilanciata, pari al 7% dello stipendio, 
un quarantenne deve invece versare 424 euro 
al mese, ovvero il 14%, e per un cinquantenne il 
conto triplica a 619 euro, pari al 21% della retri-

buzione. Il discorso non cambia 
per le donne con l’unica diffe-
renza che per avere mille euro 
devono versare di più in quanto 
la loro speranza di vita è supe-
riore. Quindi una trentenne deve 
contribuire al fondo pensione per 
249 euro se opta per la linea bi-
lanciata, una somma pari all’8% 

dello stipendio, mentre per una cinquantenne 
si arriva a 702 euro al mese, il 23%. 
In caso di lavoro dipendente i mille euro al 
mese in più rappresentano circa la metà (dal 
41 al 50%) dell’assegno pubblico, mentre per 
gli autonomi la percentuale è più elevata 
(si va dal 56 al 73%) perché le loro pensio-
ni pubbliche sono inferiori dato che versano 
meno contributi. «Dalle simulazioni emerge 
in sostanza che i giovani possono ottenere un 
incremento della pensione pubblica della me-
tà versando una percentuale attorno al 10% 
dello stipendio che non è enorme», aggiun-
ge Carbone, «mentre per un lavoratore più 
avanti con l’età come un cinquantenne l’im-
pegno è ben superiore». Ma dato che si dovrà 
restare al lavoro fino a 70 anni diventa fon-
damentale per il lavoratore prevedere forme 
di reversibilità della rendita integrativa per 
assicurarsi che i contributi versati al fondo 
pensione siano trasmessi agli eredi. (ripro-
duzione riservata)

Roberta Castellarin e Paola Valentini
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Sistema contributivo. E’un sistema di calcolo della pen-
sione che si basa su tutti i contributi versati durante l’intera 
vita assicurativa.

Sistema retributivo. Sistema di calcolo che determina 
l’ammontare della pensione spettante sulla media delle re-
tribuzioni percepite negli ultimi anni di vita lavorativa. Il 
mito del’80% dell’ultima retribuzione lorda, o meglio della 
media delle retribuzioni degli ultimi dieci anni, ad evitare 
il pericolo di eccessi di progressioni retributive negli ultimi 
anni, conduceva ad un  tasso di sostituzione, fra ultimo sti-
pendio e pensione, tra il 70 e l’ 80%.

Sistema a capitalizzazione. Garantisce la copertura del valore 
attuale della pensione spettante al momento del pensionamento 
con la somma (montante) dei contributi versati durante la vita 
lavorativa capitalizzati ad un determinato  tasso di mercato. 

Coefficiente di trasformazione. E’ un coefficiente che trasfor-
ma la somma dei contributi capitalizzati nell’assegno mensile. Si 
basa sulla speranza di vita prevista all’età del pensionamento. 
Ciò garantisce solidarietà all’interno di una generazione di pen-
sionati coetanei, in quanto l’onere delle loro diverse durate di vita 
è sorretto dalla previsione della durata media del gruppo. 

Sistema a ripartizione. Senza accumulare alcuna riserva, agi-
sce in modo che la somma dei contributi versati dagli attivi, 
nell’arco di uno o più anni, sia pari all’ammontare delle pensioni 
erogate nello stesso periodo ed offre dunque solidarietà interge-
nerazionale, in quanto le nuove generazioni sopportano l’onere 
finanziario delle prestazioni erogate a chi è pensionato. 

LE PAROLE DELLA RIFORMA

Quotazioni, altre news e analisi su
www.milanofinanza.it/pensioni

http://www.milanofinanza.it - questa copia è concessa in licenza esclusiva all'utente 'progetica' - http://www.italiaoggi.it

ht
tp

://
w

w
w

.m
ila

no
fin

an
za

.it
 -

 q
ue

st
a 

co
pi

a 
è 

co
nc

es
sa

 in
 li

ce
nz

a 
es

cl
us

iv
a 

al
l'u

te
nt

e 
'p

ro
ge

tic
a'

 -
 h

ttp
://

w
w

w
.it

al
ia

og
gi

.it




















