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Con I'algebra del bilancio non si puo piu scherzare. I giovani devono sapere quanto possono costare
le promesse fatte alle generazioni precedenti, che ricadrainiio quasi esclusivamente sulle loro spalle
Rilanciare I'impegno sulla previdenza complementare ¢ I'unica strada
per rendere pit equa la staffetta tra gli ex lavoratori e gli occupati di oggi e domani
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1 debito pubblico italiano € purtroppo

molto elevato e da molto tempo. Non é il

valore assoluto in euro a dover preoccupa-
re, mala sua relazione rispetto al reddito na-
zionale, che determina il rapporto in percen-
tuale del Pil. Fondamentale € anche la sua
composizione: se il debito € fatto per investi-
menti che stimolano la crescita, e non per
spese correnti, all'aumentare del numeratore
tendera ad aumentare anche il denominato-
re e il debito sara pill sostenibile.

C'é pero un altro tipo di debito che dovrebbe
preoccupare di pilt: il debito pensionistico
implicito. Questo debito non & nient’altro che
il valore attuale dello stock di promesse pen-
sionistiche pubbliche agli attuali e ai futuri
pensionati. Nelle rare stime esistenti sono
stati usati metodidi calcolo pilto meno ampi,
che considerano o solo gli attuali pensionati

—la spesapubblica permantenere le promes-
se degli individui gia in pensione fino alla lo-
ro morte — oppure, anche le diverse coorti di
lavoratori attivi che gradualmente andranno
in pensione — fino ad arrivare a chi € appena
entrato nel mercato del lavoro (e non ha pa-
gato nessun contributo, né maturato nessun
diritto) o alle generazioni future (se si usa un
metodo infinite horizon). Scegliendo tra sce-
nari con tassi di interesse e tassi di crescita
del Pil differenti, possono essere effettuate
stime pit1 0 meno credibili del debito pensio-
nistico che si sta accumulando.

Dirittieno

Va detto che le promesse monetarie ai futuri
pensionati potrebbero non essere considera-
te in senso stretto una forma di debito, per la
semplice ragione che i governi potrebbero ri-
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vedere il grado di generosita delle prestazio-
ni, quindiil pattoimplicito tra le generazioni.

Emolto significativo il caso dellaPoloniache
nel 2012 decise di sostituire una passivita
esplicita (i titoli del debito pubblico detenuti
dai fondi pensione) con una passivita even-
tuale (le promesse pensionistiche dello Sta-
to). Per ridurre il valore dello stock di debito
sifecericorso aun’entrata straordinaria: ilva-
lore delle promesse pensionistiche, equiva-
lenti a quello dei titoli di Stato detenuto dai
fondi, fu trasferito all'Inps polacca, mentre il
Tesoro polacco rientro in possesso dei bond
governativi —e a quel punto poté cancellarle il
debito che deteneva con sé stesso.

E stato fatto osservare che «l'ipotesi che il
governo possa fare default almeno parziale
sulle promesse pensionistiche emesse, & alla
base della ragione per cui il calcolo del rap-
porto debito/pil di solito non include il valo-
re attuale delle promesse pensionistiche fu-
ture».

La trasparenza necessaria

Non sarebbe invece pili trasparente render
noto, pur con diversi ipotesi e scenari, un or-
dine di grandezza del debito pensionistico
implicito e considerarlo come una forma di
debito pubblico che inevitabilmente sistaac-
cumulando? Vi sono due possibili opzioni,
tertium non datur. E cioé o si & certi di una
probabile revisione delle promesse pensio-
nistiche future, che quindi verranno in parte
ripudiate, oppure una stimna anche grossola-
na del valore attuale delle promesse pensio-
nistiche future dovrebbe essere inclusa in
qualche modo nei documenti di finanza pub-
blica.

Lo stratagemma di non render noto, se non
ai pochi iniziati, il valore del debito pensioni-
stico implicito, e di non includerlo nel valore
del rapporto debito pubblico/Pil, rafforza
I'idea che prima o poi le promesse pensioni-
stiche saranno ridefinite. Le «riforme pen-
sionistiche» sono spesso nient’altro che un
modo per poter effettuare una riduzione ine-
vitabile dei benefici e della spesa.

Per questo motivo l'ostinazione di alcuni go-
verni dei paesi Ocse, di continuare a promet-
tere agli elettori benefici pensionistici chia-
ramente insostenibili, dovrebbe render chia-
ro che con l'algebra del vincolo di bilancio
non si scherza. Essa € neutrale, non é di de-
stra né di sinistra, non ha preferenze politi-
che o calcistiche: data I'evoluzione sfavorevo-
le della demografia, la popolazione attiva,
che siridurra ampiamente — a meno che non

siaccetti un flusso di immigrati considerevo-
le, cosa che ci appare poco probabile in Euro-
pa — dovra finanziare prestazioni di welfare
(pensionistiche, sanitarie, ecc.) per una po-
polazione anziana che aumenta fortemente e
che vivra per un numero crescente di anni.

Nuovi pilastri

Tl ruolo dei fondi pensione & percio cruciale.
La previdenza complementare permette di
diversificare il rischio, soprattutto di realiz-
zare un‘accumulazione reale a fini pensioni-
stici che inevitabilmente riduce il trasferi-
mento del debito tra generazioni. L'impiego
dellerisorse deifondi nel mercato dei capita-
li permette anche di agire sul denominatore
del rapporto debito/Pil, e quindi riduce I'im-
plicita ulteriore richiesta sui futuri contri-
buenti che pagare le pensioni pubbliche
comporta.

Ogni sisterma pensionistico, anche uno a ca-
pitalizzazione, esercita un'implicita richiesta
sui redditi futuri degli attivi-contribuenti.
Per evitare di essere un «Ponzi scheme», una
catena disonestatrale generazioni, qualcuno
deve produrre il reddito da dare ai pensionati
e le risorse per il welfare degli anziani, senza
lasciare debiti non sostenibili alle generazio-
ni successive; e ci0 puo avvenire sololegando
le possibili prestazioni pensionistiche alla
crescita del reddito e all'eta di pensionamen-
to, considerando la demografia e il processo
di invecchiamento.

1 senso etico e la disponibilita alla solidarie-
ta generazionale variano tra le diverse gene-
razioni e non sono immutabili. Sarebbe bello
se venisse riconosciuto che il mercato del la-
voro e le pensioni sono strettamente legati,
se cambia il primo devono cambiare anche le
seconde: cioé che si deve agire seriamente
sulla base potenziale di finanziamento di un
sistema pensionistico, non solo sull’eta di
pensionamento.

Ma i giovani capiranno presto le implicazio-
ni del debito pensionistico che stiamo accu-
mulando neiloro confronti; e prima o poi sa-
ranno tentati di resistere, speriamo non diri-
fiutare, il patto implicito che é stato deciso
senza il loro consenso. Siccome alla fine que-
sto tipo di diritti «sono scritti sulla carta», si
deve trovare un modo pili 0 meno esplicito
per comunicare l'entita del debito pensioni-
stico che stiamo accumulando, perché po-
trebbe essere forse 'unico vincolo concreto
alla sua espansione e la sola soluzione per
avere un robusto meccanismo di salvaguar-
dia delle future generazioni.
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