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Sintesi

Il sistema pensionistico pubblico italiano si baserà in futuro su uno schema 
“Non!nancial De!ned Contribution”, il cosiddetto metodo contributivo: sia 
l’età minima per l’accesso alla pensione di vecchiaia che l’ammontare della 
rendita previdenziale dipenderanno dall’evoluzione della speranza di vita così 
come stimata dall’Istituto Nazionale di Statistica sull’intera popolazione. In 
questo studio si presenta l’applicazione di una nuova metodologia che disag-
grega per gruppo sociale una previsione di popolazione u"ciale assicurando 
allo stesso tempo coerenza con quest’ultima, sia rispetto alla dimensione totale 
che rispetto alle ipotesi demogra!che (mortalità, fecondità e migrazioni). In 
questa applicazione le previsioni u"ciali della popolazione italiana sono state 
suddivise per livello di istruzione: basso (al massimo la licenza media, livelli 
ISCED 0-2), e alto (diploma titolo superiore, livelli ISCED da 3 in su). I 
risultati mostrano come ignorare l’interazione tra di#erenziale di longevità e 

� Università di Roma Tre. Corresponding Author, sergio.ginebri@uniroma3.it
��� Università degli Studi del Molise
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struttura demogra!ca per gruppo sociale, può avere e"etti regressivi inattesi 
sempre più profondi sul sistema previdenziale italiano nel prossimo futuro, 
redistribuendo risorse di tempo e denaro dal gruppo più svantaggiato (ad alta 
mortalità e bassa istruzione), a quello più avvantaggiato (a bassa mortalità e 
alta istruzione).

Abstract -  Unexpected regressive effects of the italian retirement system 
in the next future

In the near future, the Italian retirement system will be based on a “Non!nancial 
De!ned Contribution” scheme: the minimum age at retirement and pension 
annuity will depend on the evolution of life expectancy, computed on the whole 
population by the National Institute of Statistics. We developed a methodology to 
project into the future the di"erential longevity by education, ensuring at same 
time coherence between our estimates and the o#cial projections of population size 
and vital rates, as computed by the National Institute of Statistics. We projected 
life tables by social groups and simulated age at retirement and pension annuity 
considering both the average values of the whole population and the speci!c values of 
two groups: low educated (i.e. less than Secondary Education level – ISCED levels: 
0-2) and high educated (i.e. at least Secondary Education level – ISCED levels: 
3 or more). We show how ignoring the interactions between di"erential mortality 
and demographic structure of a population, in the computation of minimum legal 
age at retirement and pension annuity, has potential and unexpected increasing 
regressive e"ects, redistributing time (of retirement) and pension annuity from the 
low educated group (with lower life expectancy) to the high educated group (with 
higher life expectancy).

JEL Classi!cation: J11

Parole chiave: Pensioni; Previsioni demogra!che; Disuguaglianze; Mortalità di"erenziale; 
Italia

Keywords: Pensions; Demographic projections; Inequalities; Di"erential mortality; Italy
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1. Introduzione e Background

A partire dalla metà degli anni ’90 del secolo scorso, molti Paesi Europei 
hanno dovuto a"rontare un processo di riforma dei sistemi pensionistici pub-
blici in modo da garantire la sostenibilità !nanziaria e l’equità sociale degli 
stessi, alla prova di un cambio nella struttura e nella dinamica demogra!ca 
mai sperimentato prima dal Vecchio Continente (EC 2016). 

In Italia, la stagnazione del tasso di fecondità a livelli bassi e molto bassi, 
al di sotto del livello di sostituzione (cf. Goldstein et al., 2003, Lutz et al. 
2006) e l’incremento della speranza di vita in età anziana (cf. Caselli e Dre-
fahl, 2017), sono le due forze maggiormente coinvolte nella trasformazione 
della struttura demogra!ca, restituendo una popolazione con una compo-
nente anziana in progressiva crescita, a discapito di giovani e adulti. Tutte le 
proiezioni demogra!che sono concordi nel prevedere un’accentuazione del 
fenomeno nel prossimo futuro (ISTAT 2021,2020).

L’invecchiamento demogra!co è un problema che può minare la sosteni-
bilità e l’equità del sistema previdenziale italiano alle fondamenta, essendo 
quest’ultimo basato sul trasferimento continuo di risorse dalle componenti 
attive della popolazione a quelle anziane (questione già indagata dalla demo-
gra!a !n dagli anni ’90, vedi: World Bank, 1994; Caselli & Lopez, 1996; 
Gronchi, 1996; Golini, 1997). Sia la Commissione Europea che gli organismi 
di controllo nazionali hanno quindi da tempo invitato a valutare la sostenibi-
lità del sistema previdenziale alla luce delle più recenti proiezioni sociodemo-
gra!che (EC 2010,2012). 

La riforma del sistema previdenziale italiano avviata dalla Legge 8 agosto 
1995, n. 335 (c.d. Legge Dini), ha introdotto in Italia il sistema “Non!nan-
cial De!ned Contribution” (NDC), ed è stata la principale risposta a questo 



Sergio Ginebri, Carlo Lallo

ECONOMIA ITALIANA 2022/3118

problema (Jessoula & Raitano, 2015).
Il sistema pensionistico c.d. a “calcolo contributivo” prevede, per tutti i 

lavoratori entrati nel mercato del lavoro dopo il 1995 (e parzialmente per gli 
altri, rientranti nel c.d. “sistema misto”1) un metodo di calcolo della rendita 
previdenziale basato sulla speranza di vita residua al pensionamento e sul tota-
le attualizzato dei contributi versati (montante contributivo), oltre ad una età 
minima di pensionamento legata alla speranza di vita a 65 anni. 

In sintesi, al momento del pensionamento, la rendita annuale è calcolata 
moltiplicando il montante contributivo per un coe#ciente di trasformazione. 
Il coe#ciente è a sua volta il risultato di una formula attuariale che è funzione 
delle curve di sopravvivenza della popolazione italiana come stimate e aggior-
nate periodicamente dall’Istituto Nazionale di Statistica (ISTAT): maggiore 
è il periodo previsto di rendita previdenziale, più basso è il coe#ciente di 
trasformazione, più bassa è la rendita previdenziale a parità di montante con-
tributivo. 

L’aggiornamento biennale dei coe#cienti e dell’età minima al pensiona-
mento aggancia quindi i requisiti e i bene!ci del sistema previdenziale all’e-
voluzione della sopravvivenza della popolazione italiana, assicurando in teoria 
sia la sostenibilità !nanziaria del sistema che l’equità intergenerazionale. Po-
tendo prevedere il tempo passato in media in pensione da ogni nuova coorte 
di pensionati è infatti possibile avere già oggi una stima della spesa previden-
ziale e assicurare a ogni nuova coorte tempi di godimento del bene!cio pen-
sionistico simili, oltra ad un trattamento previdenziale relativamente simile in 
proporzione ai contributi versati (cf. De Santis, 1997, 2019).

1 Con l’eccezione di coloro che alla data del 21 dicembre 1995 avevano già accumulato almeno 18 anni di con-
tributi previdenziali, e che sono andati in pensione prima del 2012. Questi rimangono nel vecchio sistema di 
calcolo c.d. “retributivo”, che non valuta automaticamente a speranza di vita tra gli elementi per determinare né 
l’età minima al pensionamento, né la rendita previdenziale.
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Tuttavia, sia l’aggiornamento dei coe#cienti e delle età minime al pensio-
namento, sia l’intero sistema di modellistica e monitoraggio della sostenibilità 
della spesa previdenziale, si basano su assunzioni medie che ignorano la cor-
relazione tra stato sociale e mortalità (cfr. RGS 2021), nonostante il fatto che 
l’esistenza di un gradiente sociale nella mortalità sia un’evidenza nota e accet-
tata nella letteratura scienti!ca !n dagli anni ’70 del secolo scorso (Wilkinson 
& Marmot, 2003; Marmot & Wilkinson, 2006; OMS, 2012).

In Italia in particolare, diversi studi hanno da tempo evidenziato l’esistenza 
di un gradente sociale nei pro!li di mortalità (tra gli altri: Maccheroni, 2008; 
Luy et al., 2011; Belloni et al., 2013; d’Errico et al., 2017; Lallo & Raitano, 
2018; Ardito et al., 2020), altri hanno stimato un approfondimento delle 
disuguaglianze di mortalità (tra gli altri: Costa et al. 1994, 2017, 2018; Mac-
cheroni, 2008; Luy et al. 2019; Ginebri e Lallo, 2021; Ardito et al. 2022).

Tenere conto dell’interazione tra l’evoluzione del gradiente sociale della 
mortalità e la struttura demogra!ca di una popolazione, non solo aggiunge 
maggiore dettaglio alle informazioni disponibili, ma è anche in grado di disve-
lare risultati inattesi che coinvolgono sia i sottogruppi che l’intero collettivo 
in esame (Lutz et al. 2018, Rogers, 1995). Ignorare questa dinamica potrebbe 
rivelarsi un punto cieco critico per la valutazione ed il monitoraggio, proprio 
rispetto a quell’obbiettivo di sostenibilità !nanziaria ed equità sociale che ave-
va richiesto l’avvio del processo di riforma del sistema pensionistico italiano 
(Caselli e Lipsi, 2018). La necessità di dotarsi di uno strumento di previsione 
macro demo-economico che includa una disaggregazione per gruppo sociale 
è stata tra l’altro recentemente avvertita anche dal governo federale degli Stati 
Uniti che ha incaricato l’Accademia delle Scienze statunitense di progettare 
un nuovo modello di previsione della spesa sociale (National Academies of 
Sciences, Engineering, and Medicine, 2015).
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In questo studio, dopo avere introdotto la nostra proposta per un nuovo 
modello di previsione della popolazione disaggregata per gruppo sociale, Ret-
SimM (Retirement Simulation Model, vedi: Ginebri & Lallo, 2021), in grado 
di cogliere l’interazione tra mortalità di"erenziale e struttura demogra!ca, 
presentiamo una prima possibile applicazione dei suoi risultati.

Dopo aver stimato l’evoluzione della speranza di vita nel futuro, proiet-
tiamo i coe#cienti di trasformazione del montante contributivo, dal 2021 
al 2065, distinti per gruppi sociali, confrontando i nostri risultati con quelli 
desunti dai modelli basati sulle semplici medie. L’interazione tra il gradiente 
sociale della mortalità e i cambiamenti nella struttura demogra!ca italiana, 
che abbiamo riassunto nel concetto di “e"etto composizione”, comporta tre 
e"etti inattesi per il futuro del sistema previdenziale:

1) Gli incrementi di età minima al pensionamento calcolati sulla media 
della popolazione italiana sorpassano gli aumenti e"ettivi di speranza 
di vita dei singoli gruppi sociali, richiedendo alle future generazioni 
sacri!ci sproporzionati alle reali dinamiche di longevità;

2) A parità di gradiente sociale nel futuro, ovvero pur mantenendo costan-
te le di"erenze di mortalità tra i gruppi nel futuro, il gap di speranza 
di vita tra la media italiana ed il gruppo a bassa sopravvivenza aumen-
terà per e"etto del cambiamento nella struttura demogra!ca italiana, 
richiedendo quindi ai meno longevi sacri!ci progressivamente maggiori 
e sproporzionati alla loro reale dinamica di longevità.

3) Il calcolo contributivo della rendita pensionistica presenterà nel futuro 
e"etti sempre più regressivi, presentando rendite previdenziali progres-
sivamente più sfavorevoli non giusti!cate da un e"ettivo incremento di 
longevità per i gruppi a bassa sopravvivenza.
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Nella prossima sezione (Dati e metodologia) descriveremo sia la struttura e 
le caratteristiche principali del modello macro demo-economico di previsione 
della popolazione italiana, sia alcune delle sue potenziali applicazioni per lo 
studio delle di"erenze tra gruppi sociali rispetto alla durata e al valore delle 
rendite previdenziali nel futuro. Nella sezione Risultati mostreremo il model-
lo all’opera, simulando diversi scenari e applicando i meccanismi del sistema 
previdenziale alla popolazione proiettata, distinta per gruppo sociale. I risul-
tati ottenuti saranno successivamente discussi cercando di trarre alcune prime 
conclusioni (sezioni: Discussione e Commento ai Risultati; Conclusioni). 

2. Dati e metodologia

Un modello di previsione della popolazione disaggregato per gruppo so-
ciale, che possa essere utile a ricercatori e policymakers, ai !ni di confronto, 
monitoraggio e previsione della spesa sociale e previdenziale, richiede tre con-
dizioni:

1) I valori aggregati devono essere coerenti con dei valori di riferimento di 
un modello u#ciale basato sulle medie;

2) Le stime iniziali della mortalità di"erenziale devono basarsi il più pos-
sibile su dati di popolazione;

3) L’evoluzione del di"erenziale di mortalità deve potersi adattare ad una 
pluralità di ipotesi.

In questo studio abbiamo preso come riferimento per l’applicazione del 
nostro modello le previsioni u#ciali della popolazione italiana, come calcola-
te dall’ISTAT dal 2018 al 2065 nello scenario mediano, essendo queste ultime 
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usate per le previsioni u#ciali dell’evoluzione della spesa previdenziale, socia-
le e sanitaria italiana e"ettuate dalla Ragioneria Generale dello Stato (RGS, 
2021).

Usando le tavole di mortalità di"erenziale per titolo di studio pubblicate 
dall’ISTAT nel 1990, 2001 e 2016 (vedi: ISTAT, 1990, 2001,2016) e basate 
sui dati del censimento generale della popolazione del 1981,1991 e 2011, 
abbiamo inizialmente stimato un modello relazionale di Brass tra la curva di 
sopravvivenza della popolazione italiana con al massimo la licenza media (cor-
rispondente a valori ISCED da 0 a 2, livello di istruzione “basso”) e la curva 
di sopravvivenza della popolazione italiana con almeno un diploma di scuola 
superiore (corrispondente a valori ISCED superiori a 3, livello di istruzione 
“alto”). 

La scelta di usare il titolo di studio (Basso Vs. Alto) come variabile proxy 
del gruppo sociale è certo determinata dalla disponibilità a livello di stati-
stiche di popolazione u#ciale di tavole di mortalità di"erenziata, ma è an-
che giusti!cata dalla forte associazione tra pro!li di sopravvivenza e livello di 
istruzione (cf. Luy et al. 2019), al di là dei meccanismi causali, anche mediati 
ed indiretti, che determinano tali di"erenze.

Il modello di Brass (1) riassume la relazione tra le due curve usando due 
parametri, alpha e beta, che possono essere proiettati nel futuro: a) usando il 
trend storico basato sui tre censimenti; b) mantenendoli costanti nel tempo; 
c) assumendo un graduale riavvicinamento !no alla scomparsa completa di 
ogni disuguaglianza entro la !ne del periodo di proiezione. È inoltre possibile 
simulare ogni possibile gradazione compresa tra questi tre sentieri evolutivi 
delle di"erenze di mortalità.
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Il vantaggio di questo metodo rispetto ad altri (es. Lee-Carter che richie-
derebbe lunghe serie complete e continue di dati, cf. Li et al., 2004; Li e Lee, 
2005, Booth, 2006; Booth & Tickle, 2008) è la possibilità di usare gli unici 
dati di popolazione disponibili in Italia, u#ciali, basati sull'intera popolazio-
ne e meno soggetti all’incertezza di dati campionari, seppur diradati e discon-
tinui nel tempo. 

I parametri di Brass sono poi inseriti in un sistema di equazioni che deter-
mina le curve di sopravvivenza dei due gruppi in modo tale che la loro media 
(ponderata dalla dimensione dei gruppi) eguagli la mortalità media della po-
polazione, come prevista nelle ipotesi di scenario delle proiezioni demogra!-
che u#ciali dell’ISTAT, come riportato nella (2). 
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Le dimensioni iniziali dei due gruppi sono contenute nel vettore base di 
popolazione del modello di previsione, che è desunto dalle statistiche u#ciali 
dell’ISTAT sulla popolazione residente. Dopo essere stato proiettato in avanti 
per un anno, fornisce i nuovi valori delle dimensioni dei due gruppi (vedi: 
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Ginebri & Lallo, 2021).
La proiezione annuale del vettore di popolazione è ottenuta con una cate-

na di Markov di matrici di transizione. Le probabilità di transizione legate alla 
mortalità provengono dal sistema di equazioni sopra descritto, aggiornandosi 
iterativamente ad ogni anno di proiezione. Le probabilità legate alle altre due 
dimensioni demogra!che (fecondità e migrazioni) riproducono le stesse ipo-
tesi della previsione di riferimento, nel nostro caso le previsioni ISTAT. Le 
probabilità di transizione tra stati educativi sono derivate da indagini ISTAT 
(2017). In!ne, le ipotesi sull’evoluzione del di"erenziale di mortalità com-
prendono un ventaglio di sentieri compreso tra la graduale scomparsa di ogni 
disuguaglianza entro il 2065 ed il graduale incremento delle disuguaglianze 
de!nito dallo studio del trend dei parametri di Brass stimati sui dati u#ciali 
ISTAT. In aggiunta agli scenari opposti abbiamo anche calcolato uno scenario 
costante in cui il di"erenziale di mortalità è fermo ai valori stimati dai coe#-
cienti di Brass nel 2012, ultimo anno in cui è possibile disporre di dati u#ciali 
sulla mortalità di"erenziale per titolo di studio (ISTAT, 2016).

In sintesi, una volta scelto il sentiero futuro della mortalità di"erenziale, 
e le ipotesi di scenario demogra!co contenute in un modello u#ciale basato 
sulle medie, il modello restituisce, per ogni anno di proiezione, le curve di 
sopravvivenza dei gruppi sociali, le loro dimensioni e la loro composizione 
per genere ed età2. 

I risultati del modello disaggregato sono perfettamente coerenti con i risul-
tati di un modello basato sulle medie, garantendo quindi coerenza e confron-
tabilità, ma aggiungendo al tempo stesso maggior dettaglio all’informazione 
disponibile, disvelando cioè l’evoluzione interna dell’interazione tra mortalità 

2 Una descrizione più approfondita del modello RetSimM e la sua validazione basata sul confronto con le previ-
sioni aggregate dell’ISTAT, è disponibile in Ginebri & Lallo (2021) e nel relativo materiale supplementare.
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e gruppi sociali, che altrimenti rimarrebbe sommersa sotto i valori medi.
Le curve di sopravvivenza determinano in!ne tutte le altre funzioni della 

tavola di mortalità trasversale, ad esempio i tassi di mortalità speci!ci per 
età e la speranza di vita. Quest’ultima in particolare permette di valutare la 
corrispondenza tra gli incrementi di longevità dei gruppi e gli aumenti previ-
sti dell’età minima al pensionamento, come prima possibile applicazione dei 
risultati del modello.

Una seconda applicazione delle proiezioni disaggregate è il calcolo e l’ag-
giornamento di"erenziato per gruppo sociale dei coe#cienti di trasforma-
zione che determinano la rendita previdenziale nel c.d. sistema contributivo. 
Come accennato nell’introduzione, per tutti i lavoratori che hanno comincia-
to la loro carriera dopo il 31 dicembre 1995, il calcolo della rendita annuale 
pensionistica è basato su due elementi: un coe#ciente di trasformazione lega-
to al valore attualizzato della rendita pensionistica, e la somma dei contributi 
pensionistici versati dallo stesso lavoratore nel corso della carriera, rivalutati 
ad un tasso di interesse legato all’andamento del PIL (montante contributivo). 
Al momento del pagamento della prima rata mensile di pensione, il montante 
contributivo è moltiplicato per il coe#ciente di trasformazione che restituisce 
il valore della prima annualità di pensione. La prima annualità è poi oggetto 
di rivalutazione periodica legata all’in$azione u#ciale registrata dall’ISTAT.  
Il coe#ciente di trasformazione è uguale al rapporto riportato nella (2).

CT 1
,

,
x

x
t

tT=
 (3)

Il divisore xT , calcolato per ogni età al pensionamento “x” e anno di pen-
sionamento “ t ”, è il risultato di una formula attuariale che stima il valore de-
gli anni di rendita attesi dal momento del pensionamento, compresi gli anni 
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di rendita percepiti da un potenziale coniuge, corretti dal tasso di interesse 
previsto nel futuro (valore attuale della rendita). Il divisore dipende quindi 
dalle speranze di vita per genere all’età “x” e all’anno “ t ”, dal di"erenziale 
di età tra i coniugi (di genere opposto) e dal tasso di interesse. Il divisore è 
aggiornato u#cialmente ogni due anni dal Ministero del Lavoro e dal Mini-
stero dell’Economia, sulla base delle tavole di mortalità e delle altre variabili 
comunicate dall’ISTAT, e poi recepito dall’Istituto Nazionale Previdenza So-
ciale (INPS). In!ne, i divisori sono calcolati inizialmente per uomini e donne, 
ma il valore applicato concretamente nel calcolo della rendita è unico, ed è il 
risultato della media aritmetica dei due3.

Il nostro modello permette di e"ettuare un calcolo di"erenziato per grup-
po sociale, permettendo poi un confronto con i valori ottenuti usando solo 
la mortalità media, come nel sistema previdenziale attuale. Usando la stessa 
formula attuariale e gli stessi parametri applicati dall’INPS per de!nire le ren-
dite previdenziali, ma inserendo pro!li di sopravvivenza di"erenti per gruppo 
sociale, come desunti dal modello RetSimM, è infatti possibile ottenere coef-
!cienti di trasformazione di"erenziati come nella (3).

; :CT
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'  (4)

I coe#cienti speci!ci per gruppo sociale permettono in!ne di calcolare 
tassi di sostituzione reddito/pensione speci!ci. Il tasso di sostituzione è uguale 
al rapporto tra l’ultimo reddito da lavoro percepito e la prima annualità pre-
videnziale, calcolato per ogni età al pensionamento e anno di pensionamento, 
come riportato nella (4) per la media della popolazione e nella (5) per gruppo 
sociale.

3 In appendice si riporta la formula attuariale completa.
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Il montante contributivo è stimato a partire da ipotesi di simulazione della 
carriera lavorativa che determina i valori medi del salario di ingresso e dell’in-
cremento legato all’anzianità. Le ipotesi sulla carriera si basano sullo studio 
dei dati campionari dell’“Indagine sui bilanci delle famiglie italiane” condotta 
periodicamente dalla Banca d’Italia ogni due anni (Banca d’Italia, 2018) e 
sull’indagine trimestrale “Forze di Lavoro” dell’ISTAT (2022). Le ipotesi di 
evoluzione del PIL, che in$uenzano il tasso di rivalutazione del montante 
contribuivo, sono invece riprese dalle stesse ipotesi della Ragioneria Generale 
dello Stato (RGS, 2021).

Sotto semplici assunzioni (età alla prima esperienza lavorativa costante per 
ogni nuova coorte, nessun episodio di disoccupazione), è quindi possibile 
simulare il montante contributivo, l’ultima annualità di reddito e la prima an-
nualità di rendita pensionistica. Il rapporto tra la prima annualità di pensione 
e l’ultimo reddito permette di calcolare il tasso di sostituzione tra reddito e 
rendita previdenziale, per età al pensionamento e anno di pensionamento. 
Confrontando i tassi di sostituzione speci!ci si possono in!ne valutare even-
tuali di"erenze di trattamento tra gruppi sociali, a parità di montante, anzia-
nità contributiva, età al pensionamento e anno di pensionamento.
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3. Risultati

I risultati che mostriamo in questa sede sono basati sullo scenario mediano 
delle previsioni di popolazione ISTAT, e su diverse ipotesi di evoluzione della 
mortalità di"erenziale. Lo scenario mediano delle previsioni ISTAT è lo stesso 
usato dalla Ragioneria Generale dello Stato per le stime u#ciali della spesa 
previdenziale nel futuro.

La trasformazione della struttura per sesso ed età della popolazione italiana 
riprodotta dal nostro modello è perfettamente sovrapponibile a quella u#cia-
le, e anche le dimensioni totali della popolazione sono pressoché identiche4. 
L’informazione aggiuntiva che il nostro modello o"re è la scomposizione per 
gruppo sociale della popolazione, nel nostro caso basato su due livelli di istru-
zione. Nel livello “basso” sono stati raggruppati gli italiani con un titolo di 
studio inferiore al diploma di scuola media superiore (Livelli ISCED da 0 
a 2). Nel livello “alto” sono stati raggruppati invece gli italiani con titolo di 
studio pari o superiore al diploma di scuola media superiore (Livelli ISCED 
da 3 in su).

La !gura 1 qui sotto mostra la struttura demogra!ca italiana all’inizio del 
periodo di proiezione (2018) e alla !ne (2065). I cambiamenti della com-
posizione interna sono evidenti: la quota di diplomati (barre esterne, trama 
a righe verticali) diventa predominante in tutte le età, e la trasformazione è 
radicale specialmente nelle età anziane, dopo i 60 anni, nella parte alta della 
piramide5.

4 Per approfondire i confronti tra le stime RetSimM e le stime aggregate delle previsioni ISTAT, si veda: Ginebri 
e Lallo (2021).

5 I risultati mostrati nella piramide si basano sullo scenario di mortalità di"erenziale costante al 2012. Il risultato 
è sostanzialmente simile anche nelle altre ipotesi evolutive della mortalità di"erenziale.
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Figura 1 �&DPELDPHQWL�QHOOD�VWUXWWXUD�VRFLRGHPRJUD¿FD�LWDOLDQD�����������

Fonte: Ginebri e Lallo, 2021

La proporzione di anziani privi di diploma, da essere oggi maggioritaria 
(65% degli uomini e 75% delle donne nel 2018), diventerà una minoranza 
nel 2065 (42% degli uomini e 37% delle donne), come conseguenza mecca-
nica della transizione delle coorti più istruite alle età più anziane nel 2065, e 
la contemporanea estinzione delle vecchie coorti meno istruite6. 

Questo cambio nella struttura interna sociodemogra!ca italiana in$uenza 
anche il calcolo della mortalità media della popolazione, che si allontana da 
quella del gruppo a basso livello di istruzione e si avvicina gradualmente a 
quella del gruppo ad alto livello di istruzione. Dal momento che il gruppo 
ad alto livello di istruzione presenta pro!li di mortalità più bassi dell’altro, 
questo incrementa “meccanicamente” la speranza di vita media, anche in as-
senza di incrementi nella longevità dei due gruppi. Noi chiamiamo questo 
un “e"etto composizione”, già rilevato tra l’altro in letteratura, per il passato 

6 Il modello assume che gli immigrati entrino nella popolazione sempre con titolo di studio basso, subendo poi 
una transizione al titolo superiore secondo le stesse probabilità dei nativi per età e genere.
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(Costa, 2018; Luy et al. 2019), ma poco valutato nell’ambito delle previsioni 
della popolazione, specie in funzione della stima delle rendite e della spesa 
previdenziale.

Le !gure 2.a, 2.b e la tabella 1 mostrano gli e"etti di questo “e"etto com-
posizione” sull’evoluzione della speranza di vita a 65 anni. Nelle !gure, la 
linea nera a pallini continua riporta la previsione della speranza di vita a 65 
anni così come proiettata per l’intera popolazione, distintamente per uomini 
(!gura 2.a) e donne (!gura 2.b). Questi valori sono perfettamente coincidenti 
con quelli previsti dall’Istat, caratteristica fondamentale del modello per assi-
curare confrontabilità con le ipotesi u#ciali.

Le linee in grigio scuro (in basso) e grigio chiaro (in alto) riportano le pro-
iezioni della speranza di vita a 65 anni per i gruppi a bassa e alta istruzione, 
rispettivamente. Le linee continue riportano le previsioni nell’ipotesi di mor-
talità di"erenziale costante tra i due gruppi, mentre le linee tratteggiate per-
mettono una analisi di scenario. Ad un estremo è stato simulato uno scenario 
che riprende il trend osservato a partire dagli esercizi di calcolo della mortalità 
di"erenziale per titolo di studio condotte dall’Istat nel 1990, 2001 e 2016, il 
che porta le linee grigie tratteggiate ad allontanarsi tra loro (vedi i materiali 
supplementari forniti in: Ginebri e Lallo, 2021). 
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Figura 2  Proiezione della speranza di vita a 65 anni per gruppo sociale e ipotesi di evoluzione 

della mortalità differenziale, a) uomini, b) donne.

Fonte: Ginebri e Lallo, 2021
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Il trend, crescente, trova inoltre conferme in altri studi demogra!ci ed 
epidemiologici (Costa et al. 1994, 2017, 2018; Maccheroni, 2008; Luy et 
al. 2019; Ardito et al. 2020). All’altro estremo è stata ipotizzata la completa 
scomparsa di ogni di"erenza entro il 2065, il che porta le linee grigie tratteg-
giate a convergere su quella nera a pallini (italiana).

Tabella 1  Incrementi nella speranza di vita a 65 anni tra il 2018 ed il 2065, stimati dall’ISTAT per 
la popolazione italiana distinta per genere, e disaggregati dal modello RetSimM per livello di istru-
zione. Diversi scenari di evoluzione del differenziale di mortalità

 
Proiezioni 
XIÀFLDOL�
ISTAT

Stime 
RetSimM  

 

Proiezioni 
XIÀFLDOL�
ISTAT

Stime 
RetSimM 

Popolazione italiana 3.7   Popolazione italiana 3.7

Uomini 3.4   Donne 3.8  
Scenario con scomparsa del 

differenziale entro il 2065    Scenario con scomparsa del 
differenziale entro il 2065   

Bassa Istruzione  3.9  Bassa Istruzione  4.1

Alta Istruzione  2.0  Alta Istruzione  2.7
Scenario con dimezzamento 
del differenziale entro il 2065    Scenario con dimezzamento 

del differenziale entro il 2065   

Bassa Istruzione  3.4  Bassa Istruzione  3.6

Alta Istruzione  2.3  Alta istruzione  2.9
Scenario con differenziale 

costante al 2012    Scenario con differenziale 
costante al 2012   

Bassa Istruzione  2.9  Bassa Istruzione  3.2

Alta Istruzione  2.6  Alta Istruzione  3.1
Scenario con trend storico 
(aumento del differenziale) 

diminuito del 50%
   

Scenario con trend storico 
(aumento del differenziale) 

diminuito del 50%
  

Bassa Istruzione  2.4  Bassa Istruzione  2.7

Alta Istruzione  2.9  Alta Istruzione  3.3
Scenario con trend storico 
(aumento del differenziale)    Scenario con trend storico 

(aumento del differenziale)   

Bassa Istruzione  2.0  Bassa Istruzione  2.3

Alta Istruzione  3.1  Alta Istruzione  3.5

Fonte: Ginebri e Lallo, 2021
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All’inizio del periodo di proiezione il gruppo degli uomini a bassa istru-
zione presenta una speranza di vita a 65 anni inferiore di 2.2 anni rispetto 
alla media nazionale, e inferiore di 0.7 rispetto alla media degli uomini. Per 
le donne i valori sono +1.4 e -0.3, rispetto alla media nazionale e alla media 
delle donne, rispettivamente. Specularmente, il gruppo degli uomini ad alta 
istruzione presenta una speranza di vita superiore alla media nazionale di 0.1 
anni e un vantaggio di 1.6 anni rispetto alla media degli uomini. Allo stesso 
modo i valori per le donne sono entrambi positivi, pari a 3 e 1.3 anni, rispetto 
alla media nazionale e alla media delle donne, rispettivamente.

La situazione descritta dal modello all’inizio del periodo di previsione è 
nota in letteratura: da un lato le donne presentano pro!li di sopravvivenza 
superiori agli uomini, dall’altro, un titolo di studio superiore è associato ad 
una maggiore sopravvivenza. L’elemento più nascosto e meno noto, tuttavia, 
attiene alla possibile evoluzione nel futuro di queste disuguaglianze. 

Le linee grigie continue riportate nelle !gure 2a e 2b, che rappresentano 
l’evoluzione prevista della speranza di vita del gruppo a bassa istruzione (in 
basso) e del gruppo ad alta istruzione (in alto) nell’ipotesi di di"erenziale 
di mortalità costante, mostrano incrementi inferiori alla linea nera a pallini 
(media italiana). In altre parole, la pendenza della linea nera a pallini è più 
ripida di quella di entrambe le linee grigie. Questo accade perché l’aumento 
della speranza di vita italiana è il risultato combinato di due e"etti: un e"et-
to “intensità” dovuto alla pendenza positiva delle linee grigie, ed un e"etto 
“composizione”, dovuto alla ricombinazione della struttura demogra!ca per 
titolo di studio della popolazione italiana tra il 2018 ed il 2065.

L’aumento del peso relativo della componente ad alto pro!lo di soprav-
vivenza (gruppo con titolo di studio alto, linee grigio chiaro in alto) nelle 
età superiori ai 60 anni, trascina verso l’alto la speranza di vita media della 
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popolazione italiana, indipendentemente dall’aumento di longevità dei due 
gruppi. Questo è evidenziato inoltre dall’avvicinamento della linea nera a pal-
lini alle linee grigio chiaro in alto e dal contemporaneo allontanamento dalle 
linee grigio scuro in basso.

Le previsioni u#ciali dell’ISTAT nello scenario mediano prevedono infatti 
un incremento della speranza di vita a 65 anni di 3.7 anni tra il 2008 ed il 
2065, per il complesso della popolazione italiana. L’incremento è pari a 3.4 
anni per gli uomini e a 3.8 anni per le donne. Il modello RetSimM riproduce 
esattamente gli stessi risultati (tabella 1).

Procedendo tuttavia alla disaggregazione per livello di istruzione emerge 
l’impatto dell’e"etto composizione. Nello scenario costante, assumendo cioè 
un di"erenziale di mortalità tra i due gruppi fermo al 2012, l’incremento ri-
sulta inferiore a quello stimato dall’ISTAT, per entrambi i livelli di istruzione 
e per entrambi i generi. Gli svantaggi incrementali a carico del gruppo a bassa 
istruzione prodotti dall’e"etto composizione tendono a scomparire solo negli 
scenari in cui le di"erenze di mortalità si dimezzano o scompaiono del tutto 
entro il 2065. In altre parole, la diminuzione delle di"erenze di mortalità con-
trobilancia i cambiamenti nella struttura demogra!ca, ma per produrre e"etti 
visibili deve superare il dimezzamento entro il 2065. D’altro canto, nel caso 
di scenari in cui le disuguaglianze crescono, l’e"etto composizione peggiora 
ancora di più lo svantaggio del gruppo a bassa istruzione.

Tutto questo, almeno per gli scenari in cui le di"erenze di mortalità tra i 
gruppi sociali non si dimezzano entro il 2065, comporta due conseguenze: 

1) Gli incrementi di età minima al pensionamento calcolati sulla media 
della popolazione italiana sorpassano gli aumenti e"ettivi di speranza 
di vita dei singoli gruppi sociali, richiedendo alle future generazioni 
sacri!ci sproporzionati alle reali dinamiche di longevità; 
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2) a parità di gradiente sociale, cioè pur mantenendo costante le di"erenze 
di mortalità tra i gruppi nel futuro, il gap di speranza di vita tra la media 
italiana ed il gruppo a bassa sopravvivenza aumenterà per e"etto del 
cambiamento nella struttura demogra!ca italiana, richiedendo quindi 
ai meno longevi sacri!ci progressivamente maggiori e sproporzionati 
alla loro reale dinamica di longevità. 

In tabella 2 per gli uomini e in tabella 3 per le donne, abbiamo svolto 
un esercizio demogra!co che aiuta ad evidenziare l’ampiezza di entrambi i 
fenomeni. Applicando i risultati del modello RetSimM abbiamo calcolato le 
speranze di vita residue al pensionamento per i due gruppi sociali, tenendo 
conto del meccanismo di adeguamento biennale dell’età al pensionamento 
e simulando tale meccanismo nel futuro usando le previsioni demogra!che 
ISTAT e RGS. Per questo esercizio abbiamo scelto lo scenario di mortalità 
di"erenziale costante. 

Le speranze di vita al pensionamento previste per la popolazione italiana in 
media tendono a $uttuare attorno al valore di 20.5 anni tra il 2020 ed il 2065. 
Questo era nell’intenzione della riforma del sistema previdenziale: assicurare 
un periodo temporale di rendita pensionistica uguale negli anni per tutte le 
generazioni, in modo da garantire l’equità intergenerazionale. 
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Tabella 2  Età minime al pensionamento previste e relative speranze di vita media al pensiona-
mento per gli uomini distinti per titolo di studio, anni 2020-2065. Scenario con mortalità differenziale 
costante

Anno
Età minima al 

pensionamento 
prevista

Speranza di vita al 
pensionamento per 
la popolazione in 

media

Speranza di vita al 
pensionamento per gli 

Uomini (Gruppo a BASSA 
ISTRUZIONE– Differenziale di 

mortalità costante)

Speranza di vita al 
pensionamento per gli 

Uomini (Gruppo ad ALTA 
ISTRUZIONE– Differenziale di 

mortalità costante)

2020 67 20.27 18.00 (-2.27) 20.16 (-0.11)

2025 67.25 20.48 18.01 (-2.47) 20.15 (-0.33)

2030 67.75 20.69 18.14 (-2.55) 20.26 (-0.43)

2035 68.33 20.54 17.90 (-2.64) 19.97 (-0.57)

2040 68.66 20.35 17.63 (-2.72) 19.64 (-0.71)

2045 69.17 20.6 17.79 (-2.81) 19.77 (-0.83)

2050 69.5 20.58 17.71 (-2.87) 19.66 (-0.92)

2055 69.91 20.49 17.58 (-2.91) 19.49 (-1.00)

2060 70.17 20.68 17.72 (-2.96) 19.60 (-1.08)

2065 70.58 20.56 17.86 (-2.7) 19.71 (-0.85)

Fonte: ns. elaborazioni su risultati modello RetSimM
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Tabella 3  Età minime al pensionamento previste e relative speranze di vita media al pensionamen-
to per le donne, distinte per titolo di studio, anni 2020-2065. Scenario con mortalità differenziale 
costante

Anno
Età minima al 

pensionamento 
prevista

Speranza di vita al 
pensionamento per 

la popolazione media

Speranza di vita al 
pensionamento per le 

Donne (Gruppo a BASSA 
ISTRUZIONE– Differenziale 

di mortalità costante)

Speranza di vita al 
pensionamento per le 

Donne (Gruppo ad ALTA 
ISTRUZIONE– Differenziale 

di mortalità costante)

2020 67 20.27 21.60 (+1.33) 23.16 (+2.89)

2025 67.25 20.48 21.70 (+1.22) 23.24 (+2.76)

2030 67.75 20.69 21.84 (+1.15) 23.38 (+2.69)

2035 68.33 20.54 21.60 (+1.06) 23.10 (+2.56)

2040 68.66 20.35 21.30 (+0.95) 22.79 (+2.44)

2045 69.17 20.6 21.45 (+0.85) 22.92 (+2.32)

2050 69.5 20.58 21.36 (+0.78) 22.80 (+2.22)

2055 69.91 20.49 21.24 (+0.75) 22.66 (+2.17)

2060 70.17 20.68 21.40 (+0.72) 22.80 (+2.12)

2065 70.58 20.56 21.58 (+1.02) 22.97 (+2.41)

Fonte: ns. elaborazioni su risultati modello RetSimM

Disaggregando i risultati per gruppo sociale, tuttavia, questa equità viene 
compromessa. Già all’inizio del periodo, nel 2020, il gruppo degli uomini a 
bassa istruzione presenta una speranza di vita in pensione inferiore a quella 
prevista, ma questa tende ulteriormente a diminuire nel tempo, passando da 
-2.27 nel 2020 a -2.96 nel 2060, per poi risalire leggermente nel 2065 a -2.7. 
Anche il gruppo ad alta istruzione, che all’inizio presenta una speranza di vita 
in pensione sostanzialmente in linea con quella u#ciale (-0.11), nel 2060 
perde un anno di pensione e si assesta nel 2065 a -0.85. La risalita nel 2065 
è dovuta alla !ne del processo di trasformazione della struttura demogra!ca 
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per titolo di studio e al raggiungimento di un nuovo equilibrio. Per le donne, 
che presentano pro!li di sopravvivenza maggiori, il fenomeno è però simile: il 
gruppo a bassa istruzione passa da +1.33 nel 2020 a +0.72 nel 2060, mentre il 
gruppo ad alta istruzione passa da +2.89 nel 2020 a +2.12 nel 2060.

La diminuzione progressiva degli anni di pensione del gruppo a bassa 
istruzione, che presenta già una speranza di vita più bassa e una speranza di 
vita in pensione più bassa, pre!gura una redistribuzione regressiva del tempo 
in pensione a vantaggio del gruppo ad alta istruzione e alta speranza di vita. 
Entrambi i gruppi, poi, presentano un carattere di iniquità intergeneraziona-
le, dal momento che alle coorti di pensionati successive al 2020 e almeno !no 
al 2060, sarà destinato un tempo in pensione progressivamente inferiore.

I di"erenziali nelle speranze di vita residua al momento del pensionamento 
non hanno però solo un impatto sulla redistribuzione regressiva degli anni di 
pensione, ma anche un e"etto diretto sulla determinazione della stessa ren-
dita previdenziale. I coe#cienti di trasformazione che, applicati al montante 
contributivo, determinano la rendita annuale sono infatti profondamente in-
$uenzati dalla speranza di vita all’età del pensionamento. Più è bassa l’età al 
pensionamento, più è alta la speranza di vita al pensionamento, più è alto il 
divisore  (e basso il coe#ciente di trasformazione ), più sarà bassa la rendita 
annuale. Nel caso del gruppo a bassa istruzione, quindi, il montante contribu-
tivo viene moltiplicato per un coe#ciente medio sistematicamente più basso 
di quello calcolabile per gruppo sociale, poiché sovrastima la speranza di vita 
residua all’età di pensionamento.

A titolo esempli!cativo, in tabella 4 sono mostrati i divisori così come 
stimati dal Ministero del Lavoro nel 2021 e trasmessi all’INPS, distinti per 
uomini, donne e poi nella versione !nale, quella concretamente applicata in 
occasione dell’aggiornamento biennale, che è il risultato della semplice media 
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aritmetica tra i divisori calcolati per genere.
Come si può notare, il vantaggio di maggiore longevità delle donne, che 

dovrebbe garantire a queste ultime un calcolo più vantaggioso della rendita 
previdenziale, sottostimando cioè la loro speranza di vita al pensionamento e 
abbassando il divisore, viene quasi del tutto vani!cato dalla componente della 
formula attuariale legata alla sopravvivenza dell’eventuale superstite. Ciò è 
conseguenza della diversa probabilità di lasciare un coniuge superstite al mo-
mento del decesso e al diverso pro!lo di sopravvivenza del coniuge (di genere 
opposto).

Il divisore medio calcolato per la componente della pensione diretta è in-
fatti inferiore al divisore calcolato per le donne, ma, all’opposto, il divisore 
medio calcolato per la componente della pensione al superstite è superiore 
a quello calcolato per le donne. La combinazione dei due opposti fenomeni 
non annulla del tutto le di"erenze tra uomini e donne ma le riduce di molto, 
come si può veri!care confrontando i divisori complessivi di uomini, donne 
e quello medio che viene poi realmente usato per calcolare il coe#ciente di 
trasformazione.
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In !gura 3 abbiamo riportato una mappa dei coe#cienti di trasformazio-
ne, per età al pensionamento e anno di pensionamento. Dal 2014 al 2021 i 
valori sono ripresi dalle note del Ministero del Lavoro, dal 2022 al 2065 sono 
calcolati sulla base delle previsioni demogra!che u#ciali ISTAT per l’intera 
popolazione. Dal momento che i coe#cienti di trasformazione sono applicati 
indistintamente per uomini e donne, e che le di"erenze tra uomini e donne 
sono minime, come visto in tabella 3, si è proceduto tenendo insieme i due 
generi. Ogni linea rappresenta l’evoluzione nel tempo dal 2014 al 2065 dei 
valori del coe#ciente di trasformazione, per ogni età al pensionamento, da 57 
a 71 anni. Le linee sono colorate in scale di grigi, dalle età al pensionamento 
più basse a quelle più alte. Le linee corrispondenti alle età al pensionamento 
da 57 a 65 sono tratteggiate, quelle da 66 a 71 sono continue.

Come prevedibile, procedendo dal 2014 verso il 2065 i coe#cienti di 
trasformazione per età al pensionamento tendono a diminuire, in funzione 
degli incrementi di speranza di vita previsti. L’aumento dell’età minima al 
pensionamento di vecchiaia da 66 anni e 3 mesi nel 2014 a 70 anni e 7 mesi 
nel 2065, permette di mantenere il coe#ciente di trasformazione attorno al 
5.6%, come rappresentato dalla linea nera a cerchietti. Anche questo era stato 
previsto dal riformatore degli anni ’90, in modo da assicurare un trattamen-
to equo per tutte le successive coorti di pensionati. Ovviamente, in caso di 
pensionamento anticipato, cioè slegato all’età minima ma legato all’anzianità 
contributiva, i coe#cienti si abbassano rapidamente, come si può veri!care in 
!gura 3 osservando la pendenza delle linee per età al pensionamento. 
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Figura 3 �0DSSD�GHL�&RHI¿FLHQWL�GL�7UDVIRUPD]LRQH�PHGL�SHU�HWj�DO�SHQVLRQDPHQWR��6WRULFL�GDO�

�����DO�������SURLHWWDWL�¿QR�DO�������

Fonte: ns. elaborazioni su risultati modello RetSmM

Nota: per ragioni gra!che ed espositive sono state considerate le età da 57 a 71. Dopo il 2030 saranno potenzialmen-
te calcolati da Istat-MinLav-INPS anche i coe#cienti per le età 72, 73 e 74. Ai !ni del presente studio non è pero 
rilevante, essendo l’età minima al pensionamento nel 2065 prevista a 70.58 anni. I parametri inseriti nella formula 
sono ripresi dalla nota tecnica del Ministero del Lavoro allegata al Decreto 1 giugno 2020, GU -Serie generale- n. 
150 del 15 giugno 2020

Anche qui tuttavia non sono considerati i diversi pro!li di sopravvivenza 
associati ai gruppi sociali. Il modello RetSimM permette invece di calcolare i 
coe#cienti speci!ci per gruppo, nel nostro caso, per titolo di studio. In !gura 
4 riportiamo un confronto tra i coe#cienti medi (linee continue) e coe#cien-
ti speci!ci per gruppo (linee tratteggiate), per età e anno al pensionamento.
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Figura 4 �&RHI¿FLHQWL�GL�7UDVIRUPD]LRQH�3URLHWWDWL��6FHQDULR�GL�SUHYLVLRQH�PHGLDQR�GHOO¶,67$7�
Differenziali di mortalità costanti al 2012, Anni 2021-2065, Età al pensionamento tra i 57 ed i 71 
anni. 
a) Media della popolazione VS. Bassa Istruzione, b) Media della popolazione VS. Alta Istruzione.

Fonte: ns. elaborazioni su risultati modello RetSimM.
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Le linee tratteggiate in !gura 4a, cioè i coe#cienti di trasformazione per 
età e anno di pensionamento calcolati sulla base dei pro!li di sopravvivenza 
speci!ci del gruppo a bassa istruzione, sono sempre superiori alle rispettive 
linee continue, che rappresentano i coe#cienti calcolati sulla base delle spe-
ranze di vita media. Inoltre, nel tempo, la distanza tra le linee tratteggiate e le 
rispettive linee continue tende ad aumentare, !no ad incrociare i valori medi 
dell’età successiva. In altri termini il gruppo a bassa istruzione, che dovrebbe 
avere già oggi coe#cienti più alti di quelli medi (quindi rendite pensionistiche 
più alte), verso la !ne del periodo di proiezione potrebbe addirittura avere un 
coe#ciente superiore a quello calcolato in media per l’età al pensionamen-
to successiva. L’aumento del gap tra i coe#cienti medi e quelli speci!ci per 
il gruppo a bassa istruzione è diretta conseguenza dell’e"etto composizione, 
essendo il di"erenziale di mortalità fermo ai valori del 2012, nello scenario 
preso in considerazione.

Il gruppo ad alta istruzione (!gura 4b) si comporta in maniera speculare: i 
coe#cienti speci!ci sono sistematicamente più bassi, ma tendono col tempo 
a convergere verso quelli medi.

Simulando i redditi di una carriera lavorativa, calcolando il relativo mon-
tante contributivo ed applicando i coe#cienti di trasformazione, è possibile 
stimare in!ne la rendita pensionistica annuale. In questo studio i parametri 
relativi agli incrementi di reddito legati all’anzianità di carriera sono desunti 
dalle indagini campionarie “Indagine sui redditi delle famiglie” di Banca d’I-
talia e da “Forze Lavoro” dell’ISTAT, mentre le previsioni di incremento del 
PIL sono riprese dalle stesse ipotesi assunte dalla Ragioneria Generale dello 
Stato. Un’ultima assunzione necessaria per sempli!care i confronti prevede 
un’età all’ingresso nel mercato del lavoro a 29 anni !ssa per ogni nuova co-
orte, e una carriera priva di episodi di disoccupazione. Un’età all’ingresso nel 
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mercato del lavoro superiore o la presenza di episodi di perdita del lavoro, 
comportano una diminuzione dell’anzianità contributiva e una relativa dimi-
nuzione del montante.

Figura 5  Proiezione dei Tassi di Trasformazione medi Reddito/Pensione, Anni 2021-2065, Età al 
pensionamento 57-71.  

Fonte: ns. elaborazioni su risultati modello RetSimM
Nota 1: Simulazione di carriera di un lavoratore che inizia una carriera a 29 anni senza episodi di disoccupazione. 
Salario di ingresso lordo 16mila euro annui. Aliquota contributiva al 33%, crescita media del PIL all’1% e incre-
mento salariale di anzianità dello 0,4% per anno di carriera. Ipotesi desunte da studi RGS e indagini campionarie 
Banca d’Italia e ISTAT.
Nota 2: Le linee tratteggiate riportano l’evoluzione per età e anzianità al pensionamento del tasso di trasformazione, 
la linea nera riporta l’evoluzione del tasso all’età minima legale al pensionamento, che aumenta nel tempo.

Per e"ettuare dei confronti relativi che non siano in$uenzati dal livello 
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del reddito di ingresso e dall’in$azione, è utile poi calcolare un tasso di sosti-
tuzione. Il tasso di sostituzione tra reddito e pensione è pari al rapporto tra 
la prima annualità della rendita previdenziale annuale e l’ultimo reddito da 
lavoro percepito. 

In !gura 5 sono rappresentati i tassi di sostituzione per età, anzianità con-
tributiva e anno di calendario. Ogni linea continua rappresenta la proiezione 
dal 2021 al 2065 del tasso di sostituzione ad una certa età al pensionamento 
e ad una certa anzianità contributiva.

Similmente alla mappa dei coe#cienti di trasformazione rappresentata in 
!gura 3, anche in questo caso i tassi di sostituzione per età al pensionamento 
tendono a diminuire nel tempo, ma il contemporaneo innalzamento dell’età 
minima al pensionamento di vecchiaia compensa questa diminuzione, come 
evidenziato dalla linea nera a cerchietti. Inoltre, nell’ipotesi che l’anzianità 
contributiva aumenti insieme all’età al pensionamento, il tasso di sostituzione 
passa, da circa il 65% nel 2021 al 71% nel 2065. 

Carriere più piatte tendono ad aumentare questi valori, mentre carriere 
più brillanti tendono a diminuirli. Allo stesso modo anzianità superiori ten-
dono ad aumentare i tassi, mentre anzianità più basse tendono a diminuirli. 
Ai !ni di questo studio, tuttavia, l’importante è !ssare un benchmark medio 
e veri!care le eventuali di"erenze tra gruppi sociali a parità di tutte le altre 
condizioni (reddito, pensione, condizioni generali dell’economia).

Dal momento che i coe#cienti di trasformazione speci!ci del gruppo a 
bassa istruzione dovrebbero essere più alti di quelli medi, anche i tassi di sosti-
tuzione dovrebbero di conseguenza essere più alti. In più, a causa dell’e"etto 
composizione, questo gap tende ad aumentare nel periodo 2020-2060, come 
già visto nelle tabelle 2 e 3. Quest’ultimo e"etto si combina agli incrementi 
dell’età minima al pensionamento di vecchiaia e al relativo aumento dell’an-
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zianità contributiva, approfondendo quindi ancora di più il gap tra tasso di 
sostituzione speci!co e tasso di sostituzione medio. La di"erenza tra il tasso 
di sostituzione calcolato usando i coe#cienti di trasformazione medi e quelli 
speci!ci per gruppo sociale, rappresenta quindi la perdita di rendita pensio-
nistica dovuta solo all’applicazione di coe#cienti di trasformazione “medi” al 
posto di quelli speci!ci come riportato nella (3)

Punti Percentali di Reddito Persi o Guadagnati TSTS ,, , x tx t i= -^ h  (3)

con:

 TS , ,x t i$  Tasso di sostituzione per età al pensionamento “ x ”, 
anno “ t ”, e livello di istruzione “ i ”

 TS ,x t$  Tasso di sostituzione medio per età al pensionamento “ x ” 
  e anno “ t ”

In !gura 6a mostriamo quindi i punti percentuali di reddito persi dal grup-
po a bassa istruzione nella determinazione della rendita previdenziale annuale, 
a causa della di"erenza tra la speranza di vita italiana e quella di gruppo, sti-
mata dal nostro modello. Ogni linea continua rappresenta i punti percentuali 
di rendita previdenziale persa dal gruppo a bassa istruzione per ogni età al 
pensionamento e relativa anzianità contributiva, negli anni dal 2021 al 2065. 

Per tutte le età al pensionamento, la quantità relativa di reddito persa au-
menta negli anni, rivelando un carattere sempre più regressivo del sistema di 
calcolo contributivo basato sulle medie di popolazione. L’aumento di regres-
sività è un una conseguenza del solo e"etto composizione, essendo il di"eren-
ziale di mortalità costante al 2012.

La combinazione tra l’aumento progressivo dell’età minima al pensiona-
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mento e l’impatto dell’e"etto composizione, aggraverà ancora di più il carat-
tere regressivo del sistema, a meno di signi!cative riduzioni (superiori al 50%) 
delle disuguaglianze di mortalità entro il 2065, come già visto nelle proiezioni 
delle speranze di vita a 65 anni. I punti di reddito persi crescono infatti da 
1.85 nel 2021 a 3.56 nel 2065 (linea nera con cerchietti nel gra!co). In altre 
parole, il tasso di sostituzione medio calcolato all’età minima al pensionamen-
to nel 2065 è del 71%. Lo stesso tasso calcolato usando i pro!li di soprav-
vivenza speci!ci del gruppo a bassa istruzione, dovrebbe essere del 74.56%. 
Nell’ipotesi di un reddito annuale all’ultimo anno di lavoro di 20mila euro, 
questo si traduce in una perdita di 712 euro all’anno su una pensione mensile 
di circa 1092 euro: quasi una quattordicesima in più.
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Figura 6  Simulazione e proiezione dei Punti Percentuali di Reddito Persi o Guadagnati a causa 
GHOOH�GLIIHUHQ]H�WUD�FRHI¿FLHQWL�GL�WUDVIRUPD]LRQH�PHGL�H�FRHI¿FLHQWL�VSHFL¿FL�FDOFRODWL�SHU�JUXSSR�
sociale, tra il 2021 ed il 2065. Differenziale di mortalità costante al 2012.

Fonte: ns. elaborazioni su risultati modello RetSimM
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In !gura 6b si riportano invece i punti di reddito guadagnati dal gruppo ad 
alta istruzione. Qui, specularmente a quanto osservato per il gruppo a bassa 
istruzione, e parallelamente a quanto mostrato nelle mappe dei coe#cienti di 
trasformazione speci!ci in !gura 4b, i punti di reddito guadagnati sono 2.6 
nel 2021, ma diminuiscono !no a toccare quota 0.9 nel 2065, convergendo 
verso i tassi medi. 

4. Discussione e Commento dei Risultati

Il modello RetSimM, che abbiamo introdotto nella prima parte dello stu-
dio, permette di disaggregare le proiezioni demogra!che u#ciali per titolo di 
studio, senza perdere coerenza con la relativa previsione u#ciale aggregata, 
scelta come punto di riferimento. In questo studio abbiamo raggruppato la 
popolazione per due livelli di istruzione: 1) scuola media inferiore o meno 
(Livello ISCED 0-2); 2) diploma di scuola superiore o più (Livello ISCED 3 
o più). La disaggregazione svela come gli incrementi di speranza di vita previ-
sti per la popolazione italiana tra il 2018 ed il 2065 siano il risultato di due ef-
fetti: un “e"etto intensità” legato agli incrementi di longevità dei due gruppi, 
ed un “e"etto composizione” che è invece legato ai cambiamenti nei pesi rela-
tivi dei gruppi all’interno della struttura demogra!ca italiana. Posizionandoci 
su uno scenario di costanza dei di"erenziali di mortalità, cioè escludendo i 
potenziali e"etti di un peggioramento (o miglioramento) delle disuguaglianze 
di mortalità tra i gruppi sociali, a fronte di un incremento di 3.7 anni nella 
speranza di vita a 65 anni tra il 2018 ed il 2065, previsto dall’ISTAT, il nostro 
modello restituisce aumenti inferiori sia per gli uomini (2.9 e 2.6, per basso e 
alto livello di istruzione, rispettivamente), sia per le donne (3.2  e 3.1), come 
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riportato in tabella 1. 
La di"erenza tra l’incremento previsto per la popolazione e l’incremento 

previsto per i singoli gruppi è ciò che noi de!niamo “e"etto composizione” ed 
è dovuto all’aumento del peso relativo del gruppo ad alto livello di istruzione 
e bassa mortalità nelle fasce di età superiori ai 60 anni, che avverrà tra il 2018 
ed il 2065. L’obiettivo di assicurare equità intergenerazionale, garantendo cioè 
una certa costanza del periodo di tempo passato in pensione tra le diverse co-
orti di pensionati, potrebbe essere compromesso dalla diminuzione progres-
siva degli anni di rendita, almeno !no al 2060, come visto nelle tabelle 2 e 3.

Un’altra conseguenza dell’e"etto composizione è l’allontanamento pro-
gressivo della speranza di vita media italiana dai valori del gruppo a bassa 
istruzione e alta mortalità. L’avvicinamento della speranza di vita media italia-
na ai valori del gruppo ad alta istruzione e bassa mortalità incrementa il gap 
tra media italiana e gruppo a bassa istruzione, pur in assenza di peggioramenti 
nelle disuguaglianze di mortalità tra i gruppi.

Negli scenari in cui abbiamo simulato diverse evoluzioni dei di"erenziali di 
mortalità tra i gruppi, l’e"etto composizione è controbilanciato da eventuali 
diminuzioni delle disuguaglianze, ma la sua neutralizzazione avviene solo se le 
di"erenze di mortalità si riducono di oltre la metà entro il 2065. Ovviamente, 
nel caso di aumenti delle disuguaglianze, l’e"etto composizione moltiplica i 
suoi e"etti peggiorativi nei confronti del gruppo a bassa istruzione.

Il progressivo approfondimento del gap tra la speranza di vita media ita-
liana e la speranza di vita stimata dal nostro modello per il gruppo a bassa 
istruzione ha due importanti conseguenze nell’ambito del c.d. sistema di cal-
colo contributivo, che entro il 2040 sarà il sistema esclusivo di calcolo per la 
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quasi totalità dei pensionati italiani. Da un lato, il tempo atteso in pensione 
del gruppo degli uomini a bassa sopravvivenza, già più basso di quello u#-
ciale relativo alla media italiana nel 2018, viene ulteriormente ridotto !no 
al 2060, passando da un divario di -2.27 a -2.97 rispetto al tempo atteso in 
pensione per l’intera popolazione (tabella 2). Dall’altro, la di"erenza negativa 
tra il tasso di sostituzione speci!co e quello medio aumenta progressivamente, 
almeno !no al 2060, passando da -1.87 a -3.58 punti percentuali di reddito 
persi. Nella nostra simulazione, su un reddito annuale di 20mila euro ed una 
pensione mensile di 1092 euro, questo si traduce in 714 euro in meno all’an-
no nel 2065.

Il gruppo ad alta istruzione e bassa mortalità segue un percorso diverso: da 
un lato nel 2020 ha un tempo atteso in pensione in linea con la popolazione, 
ma nel 2065 si crea anche in questo caso un divario (-1.08), dall’altro ha un 
tasso di sostituzione reddito/pensione superiore a quello calcolabile sulla base 
dei coe#cienti speci!ci, ma convergente verso quello medio, passando da 
+2.06 a +0.90. 

Riguardo alle donne, il vantaggio di longevità rispetto agli uomini premia 
soprattutto il gruppo ad alta istruzione e solo rispetto al tempo atteso passa-
to in pensione. Il nostro modello stima infatti un tempo atteso in pensione 
per questo gruppo superiore a quello medio di 2.89 anni nel 2020 e 2.41 
nel 2060, mente il gruppo a bassa istruzione passa da 1.33 anni a 0.72 nel 
2060. La composizione della formula attuariale di calcolo dei coe#cienti di 
trasformazione, che comprende anche una quota riservata alla pensione per 
il potenziale coniuge superstite, annulla quasi completamente ogni vantaggio 
nella determinazione della rendita pensionistica e quindi del tasso di sostitu-
zione reddito/pensione.
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I risultati del nostro modello prevedono dunque una potenziale progres-
siva redistribuzione sia del tempo di vita passato in pensione che della ren-
dita annuale, dal gruppo a bassa istruzione e bassa speranza di vita, verso il 
gruppo ad alta istruzione e alta speranza di vita, come e"etto inatteso del 
vincolo automatico tra parametri del sistema previdenziale e speranza di vita 
media (cf. Caselli et al. 2003, Caselli e Lipsi, 2018). Questa redistribuzione 
regressiva assegna maggiori risorse di tempo e denaro al gruppo socialmente 
avvantaggiato, sottraendole al gruppo più svantaggiato. Il carattere regressivo 
del sistema pensionistico viene inoltre confermato dalle simulazioni che mo-
strano come al gruppo più svantaggiato vengano richiesti sacri!ci superiori 
rispetto a quanto richiesto al gruppo avvantaggiato, sia per quanto riguarda la 
durata del periodo lavorativo, sia rispetto all'ammontare dei contributi versati 
a parità di bene!cio. Bisogna inoltre considerare che, sebbene ai !ni di que-
sto studio siano state considerate carriere simili, il gruppo ad alta istruzione 
percepisce mediamente anche redditi e rendite pensionistiche superiori, oltre 
a presentare carriere con minori episodi di disoccupazione (van Zon et al. 
2017). In sintesi, le disuguaglianze di mortalità ignorate dal sistema basato 
sulle medie di popolazione, pur in assenza di peggioramenti delle stesse, e 
quindi per il solo impatto determinato dall’e"etto composizione, possono 
provocare nel prossimo futuro un inatteso aumento del carattere regressivo 
del sistema previdenziale italiano.

Come già evidenziato, la regressività del sistema tende a scomparire nelle 
ipotesi in cui le disuguaglianze di mortalità si dimezzino entro il 2065, ma al 
momento né il legislatore, né gli organismi di controllo della spesa previden-
ziale possiedono strumenti in grado di monitorare la situazione e prendere per 
tempo le contromisure necessarie ad assicurare equità e sostenibilità al sistema 



Sergio Ginebri, Carlo Lallo

ECONOMIA ITALIANA 2022/3154

nel prossimo futuro.
A questo proposito il modello RetSimM rappresenta solo un primo ten-

tativo. È ovvio che il titolo di studio, sebbene associato a diversi pro!li di 
sopravvivenza, non può essere la variabile da inserire in un processo di dif-
ferenziazione dei meccanismi di adeguamento automatico. Scopo di un mo-
dello macro demogra!co-economico è fornire informazioni sulle previsioni 
di spesa conseguenti a diverse ipotesi di riforma. Una eventuale operazione 
di riforma potrebbe basarsi sulle condizioni di salute del lavoratore, che sono 
strettamente correlate alla sua condizione socio-economica, e congegnare per-
corsi di uscita dal lavoro che limitino le penalità nel calcolo della rendita, 
tenendo in conto le condizioni di salute del lavoratore e il loro impatto sulla 
sua longevità attesa.

5. Conclusioni

Entro il 2040 il calcolo contributivo della rendita previdenziale sostituirà 
completamente gli altri sistemi di calcolo in vigore in Italia: il c.d. sistema re-
tributivo ed il sistema c.d. misto. La speranza di vita diventerà un parametro 
fondamentale non solo nella de!nizione dell’età minima al pensionamento 
di vecchiaia, ma anche nella determinazione della rendita annuale. Tuttavia, 
l’utilizzo della speranza di vita media, ignorando ogni di"erenza per gruppo 
sociale, può introdurre nel sistema elementi di regressività inattesa, specie alla 
luce della combinazione tra e"etto intensità ed e"etto composizione nell’in-
cremento della speranza di vita media. Il modello RetSimM, qui illustrato, 
rappresenta un primo tentativo di fornire uno strumento in grado di disvelare 
quegli e"etti regressivi.
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Appendice

La formula attuariale di computo della rendita previdenziale nel sistema contributivo
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CT =Coe#ciente di Trasformazione
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x t s =+ probabilità di sopravvivenza tra l’età x = e l’età x t+ =

x = età al pensionamento

w = età massima prima del decesso
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q ,x t s =+ probabilità di morte tra l’età x t+ = e l’età x t 1+ + =

,x t si =+ probabilità di lasciare un superstite (coniuge di genere opposto) di
un soggetto di età x t+ =

l
l

,

,

x t s
ved
x t s
ved

1 ,

,

x s

x s =
f

x f

+ + -

+ + - probabilità del superstite di non essere eliminato per morte 
o nuove nozze

k = correzione per tener conto del numero di rate pagate anticipatamente 
in un anno

,x sf =di"erenza fra l’età del dante causa e quella del coniuge al momento 
del pensionamento

h = aliquota di reversibilità

sd =percentuale di riduzione dell’aliquota di reversibilità per e"etto dei 
requisiti reddituali

r = tasso di rendimento interno
v =percentuale di indicizzazione

r
1
1 1v+
+ - =a k tasso di sconto 
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>Ğ�ŝŵƉůŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĚĞů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞŵŽŐƌĂĮĐŽ�ƐƵů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ�Ğ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ�ŝƚĂůŝĂŶŽ
Questa edizione di  Economia Italiana – editor 'ŝŽƌŐŝŽ��ŝ�'ŝŽƌŐŝŽ�Ğ�DĂƌŝĂ�ZŝƚĂ�dĞƐƚĂ, 
entrambi della Luiss – analizza le conseguenze dell’invecchiamento della popolazione 
in Italia. Come scrivono  gli editor, “L’Italia non è un paese per giovani”. Negli anni a 
ǀĞŶŝƌĞ�Őůŝ�ĂŶǌŝĂŶŝ�ƐŽŶŽ��ĚĞƐƟŶĂƟ�Ă�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ƵŶ�ƚĞƌǌŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ͕�ŵĞŶƚƌĞ�
ŝ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ĚŽǀƌĞďďĞƌŽ�ƌŝĚƵƌƐŝ�Ă�ƉŽĐŽ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ƵŶ�ĚĞĐŝŵŽ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ă�ƵŶĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�
-  nel prossimo cinquantennio a seconda di diversi autorevoli scenari centrali previsi 
Ͳ� �ƉĞƌĚĞƌă�ĚĂŝ� ĐŝŶƋƵĞ�Ăŝ�ĚŝĐŝĂƐƐĞƩĞ�ŵŝůŝŽŶŝ�Ěŝ� ŝŶĚŝǀŝĚƵŝ͘�͞>͛ ŝŵƉĂƩŽ�ƐƵůůĂ� ƐŽĐŝĞƚă� ƐĂƌă�
ĚŝƌŽŵƉĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ƉĞƌ�ŝů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĂƩĞƐŽ�ĨƵƚƵƌŽ�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ĂĚ�ŽŐŐŝ�ůĞ�Ăǀ-
ǀĞŶƵƚĞ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ�ĚĞŵŽŐƌĂĮĐŚĞ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ƐĐŽŶƚƌĂƚĞ�ĐŽŶ�ďĞŶ�ƉŽĐŚŝ�ƌŝƐƵůƚĂƟ�ĐŽŶĐƌĞƟ�Ğ�
ŵŽůƚŽ�ƐŝůĞŶǌŝŽ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĞ�ŝƐƟƚƵǌŝŽŶŝ�ƉƌĞƉŽƐƚĞ�Ă�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�Ă�ƐŝīĂƩŽ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ”. 

Il primo contributo,  di �ůĂƵĚŝĂ�ZĞŝƚĞƌ͕ ��ŶŶĞ�'ŽƵũŽŶ�Ğ�DĂƌŝĂ�ZŝƚĂ�dĞƐƚĂ͕��ŵĞƩĞ�ŝŶ�Ğǀŝ-
ĚĞŶǌĂ�ůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚĞŶĚĞŶǌĞ�ĚĞŵŽŐƌĂĮĐŚĞ�ŝƚĂůŝĂŶĞ͗�/ƚĂůǇ͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͗�ĨƵƚƵƌĞ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�Il saggio di >ŝůŝĂ��ĂǀĂůůĂƌŝ͕�&ůĂǀŝŽ�WĂĚƌŝŶŝ͕�EŝĐŽůĂ�^ĂůĞƌŶŽ�
Ğ�>ŽƌĞŶǌŽ�dŽīŽůŝ�ĂŶĂůŝǌǌĂ�ů͛ŝŵƉĂƩŽ�ĚĞů�ƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ�ĂƵŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƐƉĞƐĂ�ƉĞƌ�ůĞ�ĐƵƌĞ�Ğ�
per il welfare nel nostro paese, �ŐĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĮŶĂŶĐĞ͘�Due 
ĐŽŶƚƌŝďƵƟ� ƐŽŶŽ� ĚĞĚŝĐĂƟ� ĞƐƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ� Ăů� ƚĞŵĂ�ĚĞůůĞ� ƉĞŶƐŝŽŶŝ͘��ĂƌůŽ� >ĂůůŽ� Ğ� ^ĞƌŐŝŽ�
Ginebri ƚƌĂƩĂŶŽ 'ůŝ� ĞīĞƫ� ƌĞŐƌĞƐƐŝǀŝ� ŝŶĂƩĞƐŝ� ĚĞů� ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉĞŶƐŝŽŶŝƐƟĐŽ� ŝƚĂůŝĂŶŽ�ŶĞů�
ƉƌŽƐƐŝŵŽ�ĨƵƚƵƌŽ.  Il lavoro di ��ůŝƐĂ��ŽĐĐŚŝĂůŝŶŝ�Ğ��ĞĂƚƌŝĐĞ�ZŽŶĐŚŝŶŝ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉĂ�ĚĞůůĞ�ĨŽƌƟ��
ĚŝƐƉĂƌŝƚă�Ěŝ�ŐĞŶĞƌĞ�ŶĞŝ�ƚƌĂƩĂŵĞŶƟ�ƉĞŶƐŝŽŶŝƐƟĐŝ� ŝƚĂůŝĂŶŝ͕� /ů�ŐĞŶĚĞƌ�ŐĂƉ�ƉĞŶƐŝŽŶŝƐƟĐŽ͗�
ĞǀŝĚĞŶǌĞ�Ğ�ƉƌŽƐƉĞƫǀĞ�ĚĂůůĂ�ƉƌĞǀŝĚĞŶǌĂ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞ͘�
Il volume si chiude con il saggio di �ŽŵĞŶŝĐŽ��ƵƌĐŝŽ͕�'ŝŽƌŐŝŽ��ŝ�'ŝŽƌŐŝŽ�Ğ�'ŝƵƐĞƉƉĞ�
�ŝƚŽ͕��^ĐĞŶĂƌŝ�ĚĞŵŽŐƌĂĮĐŝ͕�ƌŝƐƉĂƌŵŝŽ�Ğ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ�ŝƚĂůŝĂŶŽ, che ĐŽŶƟĞŶĞ�ĂŶ-
ĐŚĞ�ƵŶĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ƉĞƌ�ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ�ůĞ�ƉĞŶƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐŚŝ�ŶŽŶ�ŚĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ǀĞƌƐĂƌĞ�ĂĚĞŐƵĂƟ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟ͘�
Completano il volume l’intervento di ^ƚĞĨĂŶŽ�DŝĐŽƐƐŝ, >Ğ�ƋƵĞƐƟŽŶŝ�Ěŝ�ƉŽůŝƟĐĂ�ĞĐŽŶŽ-
ŵŝĐĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ƌŝŶǀŝĂƚĞ” e la rubrica di Marco Valerio Morelli, /ů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ƉĞŶƐŝŽŶŝƐƟĐŽ�
ŝƚĂůŝĂŶŽ�ĂƉƉĂƌĞ�ŶŽŶ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůĞ�ŶĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�͞ƐŝůǀĞƌ͟�Ěŝ�ĚŽŵĂŶŝ͘�
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ƐƵŝ�ŶŽĚŝ�ƐƚƌƵƩƵƌĂůŝ�Ğ�ŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ŝƚĂůŝĂŶĂ͕�ĂŶĐŚĞ�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ĞůĂďŽ-
rare adeguate proposte strategiche e di policy. L’Editrice Minerva Bancaria si 
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