
Colore: Composite   -----   Stampata: 11/04/02    21.34   -----   Pagina: UNITA - NAZIONALE - 7 - 12/04/02  

Raul Wittenberg

ROMA «Come va in Italia, il gover-
no ci ha ripensato sulle pensioni?».
Dagli Stati Uniti il Premio Nobel
dell’economia Franco Modigliani
spera che l’esecutivo ritiri la sciagu-
rata delega sul taglio dei contributi
e accantoni quella sui licenziamenti
individuali.

«È uno sbaglio enorme - ribadi-
sce l’economista a proposito della
decontribuzione - l’Inps ha indica-
to le dimensioni del buco che resta
privo di copertura, quella legge dele-
ga deve essere ritirata». Riguardo al-
l’articolo 18 dello Statuto dei lavora-
tori Modigliani ritiene che vada mo-
dificato per la stessa ragione per cui
un giudice non può imporre ad una
coppia separata la riunificazione se
non ritiene giusta la causa della se-
parazione. Tuttavia «in Italia la fles-
sibilità del mercato del lavoro è già
attivata, l’articolo 18 non è un gran-
de impedimento, il reintegro si veri-
fica in casi rarissimi; il sindacato
sbaglia ad opporsi, ma una tale stu-
pidaggine non merita la spaccatura
del paese. Occorre un compromes-
so, il sindacato riconosca che la con-
troversia non giustifica il ricatto di
uno sciopero generale, il governo
accetti di accantonare temporanea-
mente la questione».

Lo abbiamo chiamato nel suo
studio di Boston, Modigliani, per
chiarire i termini della proposta che
il 12 febbraio su queste colonne ha
illustrato insieme a Marialuisa Ce-
prini del Massachusetts Institute of
Technology per una riforma della
previdenza. Una intervista che ri-
spondesse agli interventi del gran
numero di esperti ai massimi livelli
che hanno voluto esprimere le loro
osservazioni su quella proposta.

Ed ecco la sorpresa. Prima di
rispondere alle nostre domande,
Modigliani sostiene di dover chiari-
re una volta per tutte il progetto.
«Chiediamo scusa ai lettori italiani
ed ai nostri critici per aver afferma-
to che il punto cardine della nostra
proposta consiste nel rimpiazzare
in Italia l’attuale sistema a ripartizio-
ne con la capitalizzazione. È stata
un’affermazione del tutto fuorvian-
te, che si è infiltrata in un testo pro-
veniente da altri scritti, relativo ad
altri paesi anche ai quali peraltro
proponiamo un sistema misto».

Prosegue l’economista nella sua
premessa: «In Italia c’è già un siste-
ma misto, con una parte a ripartizio-
ne, una parte a capitalizzazione con
i primi fondi integrativi, una parte
anch’essa a capitalizzazione sebbe-
ne atipica rappresentata dal Tfr.
Noi non vogliamo toccare il caratte-
re misto di questo sistema. Voglia-
mo solo che la parte a capitalizzazio-
ne rappresentata dal Tfr venga uti-
lizzata per ridurre i contributi. Il
governo vuole trasferire il Tfr sui
fondi integrativi individuali per ac-
crescere le pensioni. Non siamo
d’accordo perché in Italia le pensio-
ni più il Tfr, sono adeguate. Non

vogliamo togliere il Tfr a nessuno.
Nel nostro modello lo Stato lo chie-
de in “prestito” ai lavoratori e non
lo restituisce durante la mobilità la-
vorativa ma al momento del pensio-
namento, con la stessa rivalutazio-
ne attuale garantita. Viene conserva-
to anche l’altro importante benefi-
cio di ritirare parte del Tfr per parti-
colari necessità, ma in prestito e
non come anticipazione. Invece i
contributi pesano troppo sulla bu-
sta paga. Perché, ricordiamoci,
chiunque li paghi alla fine dei conti
i contributi escono fuori dalla busta
paga. Quindi invece di trasferire il
Tfr sui conti individuali, proponia-
mo di trasferirlo in un Fondo comu-
ne da usare per abbassare l’aliquota
contributiva».

E a chi lo accusa di voler imitare
il sistema che ha mandato a picco le
pensioni dei dipendenti Enron, Mo-
digliani obietta che si batte proprio
contro quello schema di conti indi-
viduali proposto dal governo, ingiu-

stamente rischiosi nella previdenza
obbligatoria, raccomandando inve-
ce un Fondo pubblico comune.

Professore, veniamo al dibatti-
to suscitato dal progetto Mo-
digliani-Ceprini. L’obiezione
più ricorrente è che nulla ga-
rantisce nel lungo periodo
che gli investimenti nelle Bor-
se rendano mediamente il 5%
annuo e comunque più del tas-
so di crescita dell’economia.
«Non c’è rapporto tra il rendi-

mento che dipende dalla produttivi-
tà del capitale, e la crescita dell’eco-
nomia che ha una influenza margi-
nale sui rendimenti. La confusione
deriva da una teoria economica per
cui il consumo è massimizzato quan-
do il tasso d’interesse è uguale al
tasso di crescita: se il tasso d’interes-
se è più basso della crescita significa
che c’è troppo capitale in giro, e vice-
versa. Ebbene, finora con pochissi-
me eccezioni il tasso d’interesse sui
capitali è stato maggiore del tasso di
crescita economica».

E la previsione del 5% medio
annuo?
«Quella è una indicazione che

riteniamo realistica per gli Stati Uni-
ti e per l’Europa. Ma se dovesse risul-
tare un rendimento più basso - non
credo sotto il 4% - si può cambiare
frenando sulla riduzione dei contri-
buti da finanziare con quei rendi-
menti».

Eppure si tratta di capitalizza-

re una parte importante della
pensione. Non è pericoloso
trasferire i rischi dell’investi-
mento in Borsa sulla pensio-
ne del singolo lavoratore, con-
siderando che ad esempio ne-
gli Usa il 50% dei cittadini
ignora la differenza fra azioni
e obbligazioni?
«È pericolosissimo, per questo

siamo fermamente contrari a trasfe-
rire il Tfr nei Fondi individuali. È
una sciocchezza che abbiamo visto
in Cile, ed ora lo vuol fare anche il
governo italiano. La capitalizzazio-
ne deve avvenire con un Fondo co-
mune, che non va confuso con i
conti individuali. Il Fondo comune
minimizza il rischio e il costo di am-
ministrazione».

Però nel vostro modello si par-
la di una copertura garantita
dallo Stato nel caso in cui i
rendimenti non fossero quelli
attesi.
«Si tratta di un fondo di garan-

zia nel quale collocare tutti i rendi-
menti superiori a quello previsto, ad
esempio il 5%, e utilizzarli nei tem-
pi di vacche magre quando i rendi-
menti sono inferiori. Se questo fon-
do diventa negativo, bisognerà cam-
biare i parametri con cui si bilancia
la riduzione dei contributi con l’an-
damento dei mercati finanziari».

E i contributi alla fine si ridur-
rebbero, assicurando però le
stesse prestazioni della rifor-

ma Dini. Chi paga la differen-
za?
«La paga il Tfr. Ovvero, il capita-

le accumulato trasferendo al nuovo
fondo il tfr, che funzione come un
contributo a un nuovo fondo pen-
sionistico. Abbiamo aggiornato i no-
stri conti, a regime il nuovo Fondo
renderebbe possibile ridurre i contri-
buti di almeno l’8 per cento del
monte salari, dal 24,4 della riforma
Dini al 16%. Ma abbiamo anche tro-
vato che è possibile anticipare note-
volmente il taglio dei contributi».

Nella ripartizione i giovani pa-
gano la pensione agli anziani,
i pensionati più fortunati aiu-
tano quelli più sfortunati. Co-
me realizzare questa solidarie-
tà con la capitalizzazione?
«Per me non è un valore positi-

vo che i giovani siano costretti a pa-
gare le pensioni agli anziani, il siste-
ma dovrebbe mettere una generazio-
ne nella condizione di provvedere
alla propria vecchiaia. Invece è im-

portantissima la solidarietà all’inter-
no della stessa generazione, che i
fondi individuali non possono ga-
rantire se non per via fiscale. Invece
nel nostro progetto di Fondo comu-
ne questa redistribuzione è possibi-
le, lo Stato che raccoglie i flussi di
Tfr, può benissimo diversificare le
prestazioni. Cosa che non ha saputo
fare in Italia la ripartizione quando
con il sistema retributivo ammette-
va la sconcezza di dare di più ai più
fortunati, uno scandalo al quale la
riforma Dini ha posto riparo».

La teoria economica, ad esem-
pio con il Premio Nobel Stigli-
tz, rivaluta la ripartizione an-
che in termini di efficienza:
evita gli alti costi di gestione
degli investimenti, è al riparo
dalla preferenza degli assicu-
ratori verso i soggetti con mi-
nore speranza di vita.
«C’è una confusione nelle for-

me della capitalizzazione che il mio
ex allievo Stiglitz non ha scoraggia-
to, tra assicurazioni private, fondi
individuali e fondi pubblici comu-
ni. Le sue critiche sono giuste verso
le assicurazioni private, che specula-
no anche sulla speranza di vita dei
singoli assicurati, ma tutti noi dicia-
mo che il sistema deve essere pubbli-
co, specie il primo pilastro di base.
Inoltre si applicano ai Fondi indivi-
duali, e invece noi proponiamo un
Fondo comune che abbatte i costi di
gestione, oltre ai rischi».

La legge delega sul
taglio dei contributi
è uno sbaglio enorme
Lascia un buco
nei conti privo di
copertura

Il nostro sistema
vuole mettere
ogni generazione in
grado di provvedere
alla propria
vecchiaia

«Il trasferimento in conti individuali voluto dal governo è una sciocchezza: aumenta sia i rischi che i costi di gestione»

Un Fondo comune pubblico
per la capitalizzazione del Tfr

PREVIDENZA. Il suo scopo è
quello di assicurare un reddi-
to a chi smette di produrne, in
modo che possa mantenere il
tenore di vita che aveva quan-
do era in attività. Il sistema
economicamente più efficien-
te è quello che meglio realizza
questo principio, messo a fuo-
co dal Cancelliere tedesco Ot-
to Von Bismark alla fine del
XIX secolo.

RIPARTIZIONE. È il sistema
che finanzia il vitalizio dei pen-
sionati con i contributi dei la-
voratori attivi: all’Inps entrano
nel corso dell’anno centinaia
di milioni di euro dalle buste
paga, che nel giro di pochi me-
si finiscono nelle tasche dei
pensionati. Il sistema
“ripartisce” fra le generazioni
l’onere del finanziamento e il
diritto alla prestazione, in ba-
se a un patto intergeneraziona-
le che attribuisce un credito
previdenziale alla generazione
pagante. Il mantenimento del-
la promessa previdenziale del-
lo Stato dipende dalle condi-
zioni della finanza pubblica,
dalla crescita economica del
paese e dall’equilibrio demo-
grafico.

CAPITALIZZAZIONE. È il siste-
ma in cui i contributi servono
a finanziare la pensione di chi
li versa. Questo significa che
oggi verso 100 euro, li metto
da parte per utilizzarli fra 40
anni quando sarò troppo vec-
chio per mantenermi. Ma a
quella data quei 100 euro
avranno perso gran parte del
loro valore. Quindi devo inve-
stirli per ottenere un rendi-
mento che mantenga il più
possibile nel tempo il loro po-
tere d’acquisto. L’impiego di
questo capitale in attività fi-
nanziarie si chiama capitalizza-
zione. La realizzazione del
principio bismarkiano dipen-
de dai mercati finanziari.

SISTEMI PUBBLICI. La gestio-
ne è in mano allo Stato, condi-
zione necessaria per la riparti-
zione, condizione possibile
per la capitalizzazione.

SISTEMI PRIVATI. La gestio-
ne è in mano a società priva-
te, ad esempio le assicurazio-
ni. Il loro scopo è realizzare
profitti nell’esercitare modelli
assicurativi di tipo previden-
ziale a capitalizzazione, che a
distanza di anni garantiscano
un reddito ad una persona an-
ziana o invalida.  r.w.

‘‘ ‘‘
Questa intervista conclude il dibattito sulla proposta
Modigliani-Ceprini al quale hanno partecipato i più
autorevoli studiosi della materia e alcuni protagonisti
delle ultime riforme. In ordine di tempo, Marcello
Messori presidente del Mefop, istituito per la forma-
zione sui fondi pensionistici complementari (intervi-
sta del 13 febbraio), Paolo Onofri presidente della
commissione per la riforma del welfare nel governo
Prodi (15 febbraio), Alfiero Grandi sottosegretario
alle Finanze nell’ultimo governo Amato (16 febbra-
io), Tiziano Treu ministro del lavoro della riforma
Dini del ‘95 (intervista del 16 febbraio), Beniamino
Lapadula responsabile delle politiche sociali della Cgil

(21 febbraio), Sergio Cesaratto docente nell’Universi-
tà di Siena (26 febbraio), Onorato Castellino che fu
presidente della Commissione per la riforma della
previdenza nel governo Berlusconi del ‘94 (27 febbra-
io), Gianni Geroldi componente del Nucleo di valuta-
zione della spesa pensionistica presso il ministero del
welfare (3 marzo), Sandro Gronchi docente di econo-
mia all’Università La Sapienza di Roma (12 marzo),
Roberto Pizzuti docente alla Sapienza di Roma (15
marzo), Laura Pennacchi ex sottosegretario al Tesoro
(17 marzo), Giampaolo Galli capoeconomista della
Confindustria (20 marzo). Tutti gli interventi sono
disponibili su Internet all’indirizzo www.unita.it.
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I più autorevoli esponenti della politica previdenziale
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